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Úvod

&LH�RP� RKRGQRFRYDQLD� ILUP\� MH� ]LVWHQLH� KRGQRW\�� NWRU~� ILUPD� Pi�

+RGQRWD� ILUP\� VD� Y]"DKXMH� YåG\� N� EXG~FQRVWL�� ]QDORV"� PLQXORVWL� D� SUtWRPQRVWL

P{åH�SRV~GHQLH�EXG~FQRVWL�X�DKþL"��+RGQRWD�ILUP\�]DK��D�QLHOHQ�YODVWQê�NDSLWiO�

DNFLH� DOH� DM� U{]QH� QHPDWHULiOQH� IDNWRU\�� NWRUêPL� V~� QDSU�� NYDOLWD�PDQDåPHQWX�

]DEHKQXWi� RUJDQL]iFLD� YêURE\�� SRYHV"� ILUP\� D�SRG�� 9êQRVQRV"� ILUP\� MH

UR]KRGXM~FLP� IDNWRURP� RYSO\Y�XM~FLP� MHM� KRGQRWX�� +RGQRWD� ILUP\� VD� XUþXMH� QD

základe budúcich výnosov, ktoré sa diskontujú úrokovou mierou k dátumu

RFH�RYDQLD�

3RGQHWRP� QD� RFH�RYDQLH� ILUP\� QHPXVt� E\"� OHQ� N~SD� ILUP\�� DOH� WLHå� MHM

predaj, zmena právnej formy firmy, uvádzanie firmy na burzu, poskytnutie úveru.

9� SUYHM� NDSLWROH� VD� ]DREHUiP� U{]Q\PL� SUtVWXSPL� RFH�RYDQLD�� ]iNODGQêPL

~þWRYQêPL�YêND]PL��]�NWRUêFK�XUþXMHP�MHGQRWOLYp�SRORåN\�Y�PLQXOHM�þLQQRVWL�ILUP\�

V praxL� VD� QDMYLDF� Y\XåtYDM~� PRGHO\� V~þDVQHM� KRGQRW\�� 3UtVWXS� RFH�RYDQLD

diskontovaním cash flow (�SH�DåQê�WRN���Pi�WLHå�VYRM�]iNODG�Y�V~þDVQHM�KRGQRWH�

0HWyG\�RFH�RYDQLD�FDVK�IORZ�V~�WUL�D�LFK�Qi]Y\�NRUHãSRQGXM~�V�W\SPL�FDVK�IORZ�

NWRUp� VD� SRXåtYDM~� Y� RFH�RYDQt�� NDSLWiORYê� FDVK� IORZ�� FDVK� IORZ� YODVWQpKR

NDSLWiOX�D�YR�Qê�FDVK�IORZ�

9� GUXKHM� NDSLWROH� UR]REHUiP� MHGQRWOLYp� NURN\� RFH�RYDQLD� ILUP\�� $QDOê]X

PLQXOHM�þLQQRVWL�VRP�]DORåLOD�QD�]iNODGQRP�QiVWURML�RFH�RYDQLD��NWRUêP�MH�PLHUD

QiYUDWQRVWL� LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX�� 3R� XVNXWRþQHQt� DQDOê]\� PLQXOHM� þLQQRVWL�

SUHMGHP�N�SURJQy]H�EXG~FHM�þLQQRVWL��2GKDG�QiNODGRY�NDSLWiOX�]DK��D�YêSRþHW

QiNODGRY� QD� FXG]t� D� YODVWQê� NDSLWiO� D� YêSRþHW� YiåHQpKR� SULHPHUX� QiNODGRY

NDSLWiOX��1D�XUþHQLH�RGKDGX�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�H[LVWXMH�YLDFHUR�WHFKQtN�

�9� WUHWHM� NDSLWROH� VRP� DSOLNRYDOD� MHGQRWOLYp� NURN\� RFH�RYDQLD� ILUP\� QD

americkú firmu Texas Instruments Inc. Dáta a potrebné informácie som získala z

YêURþQêFK� VSUiY� ILUP\�� NWRUp� V~� GRVWXSQp� QD� LQWHUQHWH�� �DOHM� VRP� Y\XåtYDOD

rôzne internetovské stránky na získanie potrebných dát.
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1.�ÒYRG�GR�RFH�RYDQLD�LQYHVWtFLt

.DåGp�DNWtYXP�� ILQDQþQp�DM� UHiOQH��Pi�XUþLW~�KRGQRWX��.�~þ�N�~VSHãQpPX

LQYHVWRYDQLX�D�VSUDYRYDQLX�WêFKWR�DNWtY�Pi�S{YRG�Y�SRFKRSHQt�QLH� OHQ�WRKR��þR

KRGQRWD�MH��DOH�DM�RGNLD��WiWR�KRGQRWD�SRFKiG]D���.WRUpNR�YHN�DNWtYXP�MH�PRåQp

RFHQL"��DOH�RFHQL"�QLHNWRUp�DNWtYD� MH� MHGQRGXFKãLH�DNR� LQp��D�GHWDLO\�RFH�RYDQLD

sa menia z prípadu na prípad. Táto kapitola sa zaoberá filozofickým základom

RFH�RYDQLD�

ÒORKD�� NWRU~� RFH�RYDQLH� ]RKUiYD� Y� PDQDåPHQWH� SRUWIyOLD� MH� XUþHQi� Y

ãLURNHM� PLHUH� ILOR]RILRX� LQYHVWRYDQLD� LQYHVWRUD�� 2FH�RYDQLH� ]RKUiYD� PLQLPiOQX

~ORKX�Y�PDQDåPHQWH�SRUWIyOLD�SUH�SDVtYQHKR� LQYHVWRUD��]DWLD�� þR�SUH�DNWtYQHKR

LQYHVWRUD� ]RKUiYD� YH�N~� ~ORKX�� ÒORKD� RFH�RYDQLD� MH� SUH� U{]QH� W\S\� LQYHVWtFLt

U{]QD��$NWtYQ\FK�LQYHVWRURY�P{åHPH�R]QDþL"�DNR�W]Y� „market timers“, ktorí veria

Y�VYRMX�VFKRSQRV"��SUHGYtGD"�VPHURYDQLH�WUKRY�V�DNFLDPL�D�GOKRSLVPL�

3RQ~NDM~FH� ILUP\� DOHER� LQGLYLGXiOQL� SRGQLNDWHOLD� VD� PXVLD� GRKRGQ~"� QD

KRGQRWH� SUH� FLH�RY~� ILUPX�� NWRU~� FKF~� N~SL"� SUHG� SRQ~NQXWtP� FHQ\�� D� FLH�RYi

ILUPD�VL�PXVt�]LVWL"�VYRMX�SULPHUDQ~�KRGQRWX�SUHG�UR]KRGQXWtP�DNFHSWRYD"�DOHER

QHDNFHSWRYD"�SRQXNX��-H�YLDFHUR�ãSHFLiOQ\FK�IDNWRURY�Y�RFH�RYDQt�YSOêYDM~FLFK

na rozhodnutie.

1DSUtNODG� YSO\Y\� KRGQRW\� PHQLDFHKR� VD� PDQDåPHQWX� D reštrukturalizácie

FLH�RYHM� ILUP\�PXVLD�E\"�]DSRþtWDQp�GR�UR]KRGQXWLD�R�FHQH��9�PLQXOêFK�URNRFK�

VD�]DþDO�PDQDåPHQW�]DPHULDYD"�QD�]YêãHQLH�KRGQRW\� ILUP\��-HKR�QiYUK\�þDVWR

SRVN\WRYDOL� ]iNODG� SUH� UHãWUXNWXUDOL]iFLX� ILUP\��+RGQRWD� ILUP\�P{åH�E\"� SULDPR

]iYLVOi� QD� UR]KRGQXWLDFK�� NWRUp� XVNXWRþQt�� DNp� SURMHNW\� UHDOL]XMH� D� DNR� LFK

ILQDQFXMH�� 3RFKRSHQLH� WRKWR� Y]"DKX� MH� N�~þRP� N� UR]KRGQXWLX� ]YêãL"� KRGQRWX� D

XVNXWRþQL"�UR]XPQ~�ILQDQþQ~�UHãWUXNWXUDOL]iFLX�
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1.1.�3UtVWXS\�RFH�RYDQLD

$QDO\WLFL� Y� SUD[L� SRXåtYDM~� ãLURNê� YêEHU� PRGHORY� RFH�RYDQLD�� SRþQ~F

MHGQRGXFKêPL� Då� N� WêP� ]ORåLWHMãtP�� 7DEX�ND� �� Harris, [4] )�QiP� SULEOLåXMH� ãW\UL

prístupy a ich základnú filozofiu.

7DEX�ND��

Prístup Filozofia

2FH�RYDQLH�ãSHFLILFNêFK�DNWtY

)LUPD� MH� V~KUQRP� DNWtY�� NWRUp� P{åH� SUHGD"�

+RGQRWD�ILUP\�MH�WLHå�VXPRX�MHGQRWOLYêFK�KRGQ{W

špecifických aktív, ktorými sú budovy,

zariadenia a pod.

Pomerové ukazovatele

6S{VRE�RFH�RYDQLD�MHGQHM�ILUP\�MH�SRK�DG�QD�WR

DNR� VD� RFH�XM~� LQp� SRURYQDWH�Qp� ILUP\�� 1DMSUY

VD�WUHED�RSêWD"��þL�MH�PRåQp�QiMV"�SRURYQDWH�Q~

ILUPX�D�MHM�KRGQRW\��3R�GUXKp��WUHED�QiMV"�EHåQp

GHWHUPLQDQW\��NWRUp�VO~åLD�QD�SRFKRSHQLH�WêFKWR

hodnôt.

2FH�RYDQLH�RSFLt

)LQDQþQp� DNWtYD� DNR� ILUHPQp� DNFLH�� P{åHPH

FKiSD"�DNR�RSFLH�QD�UHiOQH�DNWtYD��$N�P{åHPH

RGKDGQ~"� N�~þRYp� YODVWQRVWL� DNWtY�� P{åHPH

SRXåL"� RFH�RYDQLH� RSFLt� QD� RFHQHQLH� WêFKWR

aktív.

6~þDVQi�KRGQRWD

.WRUiNR�YHN� ILUPD� DOHER� ILQDQþQp� DNWtYXP

vytvára toky budúcich výnosov pre vlastníka.

+RGQRWD� ILUP\� MH� MHGQRGXFKR� V~þDVQRX

hodnotou týchto budúcich tokov.

$NR� Xå� QD� SUYê� SRK�DG� YLGQR� ]� WDEX�N\� ��� ILOR]RILD� MHGQRWOLYêFK� SUtVWXSRY

QiP�XND]XMH�� åH�HIHNWtYQRV"� þLDVWNRYêFK� SUtVWXSRY� RFH�RYDQLD� VD�EXGH�PHQL"� ]

prípadu na prípad. Napr.:�� RFH�RYDQLH� ãSHFLILFNêFK� DNWtY� P{åH� E\"� QDMOHSãtP

SUtVWXSRP� QD� RFH�RYDQLH� NUDFKXM~FHM� ILUP\�� NH�åH� VWUDWpJLRX� NXSXM~FHKR� MH

UR]SUHGD"� ILUPX��1D�GUXKHM�VWUDQH�� WHQWR�SUtVWXS�RFH�RYDQLD�QHPXVt�E\"� YKRGQê�
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DN�VD�EXGH�ILUPD�]DXMtPD"�R�SRWHQFLRQiOQH�]LVN\�]DORåHQp�QD��XGVNRP�NDSLWiOH�D

WHFKQRORJLFNêFK�YêKRGiFK��9êERUQê�DQDO\WLN�SR]Qi�MHGQRWOLYp�WHFKQLN\�D�YKRGQRV"

LFK� SRXåLWLD�� 9êEHU� WHFKQLN\� WLHå� ]iOHåt� ]� þDVWL� QD� SUtVWXSQRVWL� LQIRUPiFLt

potrebných na aplikovanie daného prístupu.

2FH�RYDQLH�ãSHFLILFNêFK�DNWtY

7HQWR� SUtVWXS� Y\åDGXMH� GHWDLOQ~� SUiFX�� DE\� VPH� SRFKRSLOL� SRYDKX� D

KRGQRWX� ãSHFLILFNêFK� DNWtY�� 9� SUtSDGH�� åH� SRþtWDQp� KRGQRW\� V~� YlþãLQRX

]DORåHQp� QD� KLVWRULFNêFK� QiNODGRFK� D� ]DK��DM~� Y]RUFH� ]DORåHQp� QD� SUDYLGOiFK

RGSLVRYDQLD��QRPLQiOQH�KRGQRW\�QiP�P{åX�SRYHGD"�QLHþR�R�FHQiFK��SUL�NWRUêFK

P{åHPH�DNWtYD�SUHGD"�

Pomerové ukazovatele

6LOD� SRPHURYêFK� XND]RYDWH�RY� MH� Y� WRP�� åH� P{åX� E\"� SRXåLWp� QD

]DFK\WHQLH�LQIRUPiFLt�RFH�RYDQLD��NWRUp�Xå�EROL�SRXåLWp�Y�WUKRYêFK�WUDQVDNFLiFK�

$N� MH� LQi� SRURYQDWH�Qi� ILUPD� EHåQH� REFKRGRYDWH�Qi� QD� WUKX� SUL� FHQH� ]LVNRY

násobených 10, tento 10�QiVRERN�RGUiåD�SRK�DG�WUKX�QD�]LVN�D�SRWHQFLiOQ\�UDVW�

3RPHURYp�XND]RYDWHOH�PDM~�DM�VYRMH�VODEp�VWUiQN\��1LHNHG\�MH�"DåNp�D�GRNRQFD

DM� QHPRåQp� QiMV"� SRURYQDWH�Qp� ILUP\� DOHER� WUDQVDNFLH�� $SOLNiFLH� SRPHURYêFK

XND]RYDWH�RY�]iOHåLD�QD�NULWLFNêFK�UR]KRGQXWLDFK�DQDO\WLNRY�

2FH�RYDQLH�RSFLt

1DMYlþãtP� ]ORPRP� Y� RFH�RYDQt� ]D� SRVOHGQêFK� ��� URNRY� MH� WHyULD

RFH�RYDQLD� RSFLt�� $SOLNiFLD� RSþQêFK�PRGHORY� VD� VWDOD� EHåQRX� SUH� RFH�RYDQLH

ãLURNpKR� SR�D� RGYRGHQêFK� FHQQêFK� SDSLHURY� REFKRGRYDWH�QêFK� QD� WUKX�

+RGQRWD� GHULYiWRY� ]iYLVt� RG� KRGQRW\� SUtVOXãQêFK� DNWtY�� 2FH�RYD"� GHULYiW\

P{åHPH�QD�]iNODGH�YODVWQRVWt� WêFKWR�DNWtY�DNR� MH�QDSU� ich cena a miera rizika,

podmienok opcií, ktorými sú�VSODWQRV"� D realizovaná cena�RSFLt� D� V~þDVQêFK

SRGPLHQRN� QD� WUKX�� 3UREOpP\� Y� DSOLNRYDQt� RFH�RYDQLD� RSFLt� SULDPR� SUL

RFH�RYDQt� ILULHP� DOHER� DNFLt� MH� Y� WRP�� åH� DNWtYXP� MH� WHUD]� PQRåLQRX� UHiOQ\FK

DNWtY��D�P{åH�E\"�"DåNp�QiMV"�RGKDG\�UL]LNRYêFK�SDUDPHWURY�

�DOHM�VD�EXGHPH�YHQRYD"�KODYQH�PRGHORP�V~þDVQHM�KRGQRW\��SUHWRåH�VD�Y

SUD[L�QDMþDVWHMãLH�Y\XåtYDM~�
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1.1.1. Modely V~þDVQHM�KRGQRW\

$QDOê]D� V~þDVQHM� KRGQRW\� MH� DSOLNiFLRX� QD� VSRMHQLH� ]iNODGQêFK� WHFKQtN

RFH�RYDQLD� þDVWR� SRXåtYDQêFK� QD� SRFKRSHQLH� RFH�RYDQLD� GOKRSLVRY�

.WRUpNR�YHN�DNWtYXP�MH�GHILQRYDQp�DNR�WRN�EXG~FLFK�YêQRVRY��NWRUêFK�KRGQRWD�MH

GLVNRQWRYDQi�SUL�PLHUH�RGUiåDM~FHM�LQYHVWRUPL�SRåDGRYDQp�YêQRV\��3RåDGRYDQê

YêQRV� ]iYLVt� QD� � SUtOHåLWRVWLDFK� LQYHVWRUD� LQYHVWRYD"� KRFLNGH� YR� ILUPiFK� V

SRURYQDWH�QêP�UL]LNRP��3RXåLWLH�SUtVWXSX�V~þDVQHM�KRGQRW\�Y\åDGXMH�SUHGSRYHGH

FHOpKR�WRNX�EXG~FLFK�YêQRVRY�D�XUþHQLH�YKRGQêFK�SRåDGRYDQêFK�YêQRVRY�

âLURNR�DSOLNRYDWH�Qi�YHU]LD�PRGHOX�UDVWX�GLYLGHQG�QD�RFH�RYDQLH�DNFLt��MH

nasledovná:

                                                         
g-K

Div
V

1
0 = ,

kde V0 ±�RGKDG�KRGQRW\�DNFLH�Y�þDVH���

DIV1�±�RþDNiYDQi�GLYLGHQGD�]D�DNFLX�Y�þDVH���

g – miera rastu dividend v budúcnosti,

K –�SRåDGRYDQê�YêQRV�]�LQYHVWtFLt�

Tento prístup definuje budúce výnosy ako dividendy z imania vlastníka

a�SUHGSRNODGRY�� åH� WLHWR� GLYLGHQG\� EXG~� UiV"� SUL� NRQãWDQWQHM� PLHUH� J� Model

SUHGSRNODGi�� åH� SRåDGRYDQê� YêQRV� MH� URYQDNê� SUH� YãHWN\� EXG~FH� þDVRYp

REGRELD��=iNODGQp�YDULiFLH� Y�SUtVWXSRFK� V~þDVQHM� KRGQRW\� Y]QLNOL� ]� UR]GLHORY� Y

GHILQtFLiFK�GLVNRQWRYDQêFK�WRNRY��SRXåLWLD�GOKX�D�LPDQLD�ILUP\�

1.1.2.�2FH�RYDQLH�GLVNRQWRYDQtP�FDVK�IORZ

7HQWR�SUtVWXS�Pi�VYRM�]iNODG�Y�SUDYLGOH�ÄV~þDVQHM�KRGQRW\³��NGH�KRGQRWD

QHMDNpKR�DNWtYD�MH�V~þDVQRX�KRGQRWRX�RþDNiYDQpKR�EXG~FHKR�FDVK�IORZ�]�WRKWR

aktíva.

( )∑
= +

=
n

t
t

1 r1
CF

Hodnota
t

, 

NGH�Q�±�åLYRWQRV"�DNWtYD�
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CFt�±�FDVK�IORZ�Y�þDVH�W�

U�±�GLVNRQWQi�PLHUD�RGUiåDM~FD�UL]LNRYRV"�RGKDGRYDQpKR�FDVK�IORZ�

&DVK�IORZ�EXGH�]iYLVLH"�RG�W\SX�DNWtYD�QDSU���GLYLGHQG\�SUH�DNFLH��NXSyQ\

a nominálne hodnoty pre dlhopisy. Diskontná miera bude funkciou rizikovosti

RGKDGRYDQpKR� FDVK� IORZ�� V� Y\ããtPL� PLHUDPL� SUH� UL]LNRYHMãLH� DNWtYD� D� QLåãtPL

PLHUDPL�SUH�EH]SHþQHMãLH�SURMHNW\�

6~� GYD� PRåQp� VS{VRE\� DNR� GLVNRQWRYD"� KRGQRWX� FDVK� IORZ�� 3UYêP

VS{VRERP� P{åHPH� RFHQL"� LED� LPDQLH� YORåHQp� GR� REFKRGX�� SRNêP� GUXKêP

VS{VRERP�P{åHPH�RFHQL"�FHO~�ILUPX�

+RGQRWD�LPDQLD�VD�]tVND�GLVNRQWRYDQtP�RþDNiYDQpKR�FDVK�IORZ�N�LPDQLX�

( )∑
∞

= +
=

1t
t

ek1
imaniu kCF

imaniaHodnota ,

kde kE�±�RþDNiYDQi�YêQRVQRV"�YODVWQpKR�NDSLWiOX�RFH�RYDQHM�ILUP\�

Dividendový diskontný model � MH� ãSHFLiOQ\� SUtSDG� RFH�RYDQLD� LPDQLD�

a�KRGQRWD� DNFLH� MH� V~þDVQi� KRGQRWD� RþDNiYDQêFK� EXG~FLFK� GLYLGHQG��+RGQRWD

ILUP\�VD�]tVND�GLVNRQWRYDQtP�RþDNiYDQpKR�FDVK�IORZ��W�M� zvyškový cash flow po

VWUHWQXWt� YãHWNêFK� RSHUDþQêFK� YêGDYNRY� D� GDQt�� DOH� KODYQH� SODWLHE� GOKX� SUL

YiåHQRP� SULHPHUH� QiNODGRY� NDSLWiOX�� NWRUê� MH� QiNODGRP� U{]Q\FK� ]ORåLHN

ILQDQFRYDQLD�SRXåLWêFK�ILUPRX��YiåHQêFK�LFK�WUKRYRX�KRGQRWRX�

( )∑
∞

= +
=

1t WACC1
firme kCF

firmyHodnota
t
,

NGH�:$&&�±�YiåHQê�SULHPHU�QiNODGRY�NDSLWiOX�

3RNêP� WLHWR� GYD� SUtVWXS\� SRXåtYDM~� U{]QH� GHILQtFLH� FDVK� IORZ� D

GLVNRQWQêFK�PLHU��SRVN\WXM~�G{VOHGQp�RGKDG\�KRGQRW\��SRNLD��V~�SRXåLWp�URYQDNp

predpoklady pre obidva prístupy. Hodnotu firmy, v najvšeobecnejšom prípade

P{åHPH�GHILQRYD"� DNR� V~þDVQ~�KRGQRWX� FDVK� IORZ� N� ILUPH��$N� ILUPD� GRVDKXMH
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stály stav po n rokoch, a�]DþtQD�UiV"�SUL�VWDELOQHM�PLHUH�UDVWX�Jn, potom hodnotu

ILUP\�P{åHPH�GHILQRYD"�QDVOHGRYQH�

( )
( )

( ) n

n

t WACC1
g-WACC/CF

WACC1
firme kCF

firmyHodnota
n1n

1t

t

+
+

+
= +

=
∑ .

1.2.�ÒYRG�GR�PHWyG�RFH�RYDQLD�FDVK�IORZ

7iWR�NDSLWROD�SULEOLåXMH� WUL�PHWyG\�RFH�RYDQLD�FDVK� IORZ��7LHWR� WUL�PHWyG\

sa odllišujú v meraní cash flow a diskontnej miery, ktorú aplikujeme na cash flow.

1i]Y\� WêFKWR� PHWyG� NRUHãSRQGXM~� V� W\SPL� FDVK� IORZ�� NWRUp� V~� SRXåLWp� Y

RFH�RYDQt��NDSLWiORYê�FDVK�IORZ��FDVK�IORZ�YODVWQpKR�NDSLWiOX�D�YR�Qê�FDVK�IORZ�

Metóda kapitálového cash flow  ( Capital cash flow ) meria cash flow

Y]K�DGRP�N�PDMLWH�RP�LPDQLD�D�GOKX��'D�RYp�YêQRV\�]UD]HQp�R�~URNRYp�SODWE\

sú zahrnuté v kapitálovom cash flow. Vhodná diskontná miera pre kapitálový

FDVK� IORZ� MH� PLHUD� SUHG� ]GDQHQtP�� NRUHãSRQGXM~FD� V� UL]LNRYRV"RX� DNWtY� ILUP\�

5L]LNRYRV"� DNWtY� MH� G{OHåLWi�� SUHWRåH� PLHUD� FDVK� IORZ� ]DK��D� YãHWN\� FDVK� IORZ

JHQHURYDQp�DNWtYDPL�D�SUtVWXSQp�YãHWNêP�SRVN\WRYDWH�RP�NDSLWiOX�

Metóda cash flow vlastného kapitálu  ( Equity cash flow ) meria cash

IORZ�N�DNFLRQiURP�SR�SODWEiFK�N�GUåLWH�RP�GOKX��NWRUp�V~�]UD]HQp�]�RSHUDþQpKR

FDVK�IORZ��3ODWE\�N�GUåLWH�RP�GOKX�VD�QLHNHG\�QD]êYDM~�DNR�&DVK�IORZ�GOKX��NWRUp

]DK��DM~�~URNRYp�SODWE\�

Cash flow vlastného kapitálu = Kapitálový cash flow – Cash flow dlhu.

3UHWRåH�FDVK�IORZ�GOKX�MH�SODWHQê�]�RSHUDþQpKR�FDVK�IORZ�SUHG�FDVK�IORZ

YODVWQpKR� NDSLWiOX�� FDVK� IORZ� GOKX� � MH� EH]SHþQHMãt� DNR� FDVK� IORZ� YODVWQpKR

NDSLWiOX�� 7R� ]QDPHQi�� åH� FDVK� IORZ� YODVWQpKR� NDSLWiOX� MH� UL]LNRYHMãt� DNR�PLHU\

cash flow, ktoré kombinujú cash flow dlhu a cash flow vlastného kapitálu. A

rizikovejšie cash flow majú vyššie diskontné miery.

0HWyGD� YR�QpKR� FDVK� IORZ ( Free cash flow ) tak ako metóda

NDSLWiORYpKR�FDVK�IORZ��RFH�XMH�FHO~�ILUPX��5R]GLHO�PHG]L�NDSLWiORYêP�FDVK�IORZ

D� YR�QêP� FDVK� IORZ� MH� Y� SRXåLWt� GD�RYêFK� YêQRVRY� ]� ~URNRYêFK� SODWLHE��0LHUD

NDSLWiORYpKR� FDVK� IORZ� ]DK��D� WLHWR� YêQRV\� DNR� FDVK� IORZ�� þR� ]QDPHQi� YLDF
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GD�RYêFK� YêKRG� D WêP� Y\ããt� NDSLWiORYê� FDVK� IORZ�� 0HWyGD� YR�QpKR� FDVK� IORZ

]DK��D� GD�RYp� YêQRV\� ]  úrokových platieb v diskontnej miere, a teda viac

GD�RYêFK�YêKRG�D�WêP�QLåãLX�GLVNRQWQ~�PLHUX��3UHWRåH�GD�RYp�YêKRG\�GOKX� V~

]DKUQXWp� Y� GLVNRQWQHM�PLHUH� Y�PHWyGH� YR�QpKR� FDVK� IORZ�� FDVK� IORZ� QH]DK��D

GD�RYp�YêKRG\�GOKX��9R�Qê�FDVK� IORZ� MH� FDVK� IORZ�� NWRUê� MH� GRVWXSQê� ILUPH�� DN

QHEROL�RGSRþtWDQp�~URNRYp�SODWE\�

ÒSUDY\� FDVK� IORZ� ]DK��DM~� RGSRþtWDQLH� NDSLWiORYêFK� YêGDYNRY�� SULGDQLH

odpisov a odrátanie zmien v pracovnom kapitále.

=LVN� SUHG� RGSRþtWDQtP� ~URNRY� D� GDQt� ( Earnings Before Interest and

Taxes, EBIT ) SR� ~SUDYH� FDVK� IORZ� MH� GHILQRYDQê� DNR� RSHUDþQê� FDVK� IORZ

( operating cash flow ).

2SHUDþQê�FDVK�IORZ�±�'DQH� �.DSLWiORYê�FDVK�IORZ�

Riziko kapitálového cash flow je riziko aktív firmy. Model CAPM ( Capital

Asset Pricing Model��� YL�� NDSLWROD� ���� )� Y\SRþtWD� YKRGQ~� GLVNRQWQ~� PLHUX

( WACC ), kde hodnota „beta“ aktíva je miera systematického rizika:

2þDNiYDQi�QiYUDWQRV"�DNWtY� �EH]UL]LNRYi�PLHUD���EHWD∗riziková prémia.

&DVK� IORZ� ]� YODVWQpKR� NDSLWiOX� VD� Y\SRþtWD� RGSRþtWDQtP� GDQt�� ~URNX

a�VSODWHQêP�GOKRP�]�RSHUDþQpKR�FDVK�IORZ�D�SULGDQtP�GOKX��&DVK�IORZ�YODVWQpKR

NDSLWiOX� P{åHPH� Y\SRþtWD"� DNR� NDSLWiORYê� FDVK� IORZ� PtQXV� FDVK� IORZ� GOKX�

SUHWRåH�SODWt�QDVOHGRYQi�URYQRV"�

Kapitálový cash flow = Cash flow vlastného kapitálu + Cash flow dlhu.

7DN� DNR� RþDNiYDQi� QiYUDWQRV"� DNWtY�� NWRUi� MH� SRXåLWi� QD� RFH�RYDQLH

NDSLWiORYpKR� FDVK� IORZ�� DM� RþDNiYDQ~� QiYUDWQRV"� LPDQLD� P{åHPH� RGKDGQ~"

SRXåLWtP�&$30�PRGHOX�

2FH�RYDQLH�SRPRFRX�YR�QpKR�FDVK�IORZ�MH�SRURYQDWH�Qp�V�RFH�RYDQtP

NDSLWiORYpKR�FDVK�IORZ��SUHWRåH�RELGYH�PHWyG\�RFH�XM~�FHORN�ILUP\�D�QLH�LED�GOK

DOHER�LPDQLH��0HWyG\�YR�QpKR�FDVK�IORZ�D�NDSLWiORYpKR�FDVK�IORZ�VD�RGOLãXM~�Y

SRXåLWt� GD�RYpKR� YêQRVX� ]� ~URNRYêFK� SODWLHE��'LVNRQWQi�PLHUD� SUH� YR�Qê� FDVK
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IORZ� MH� ]GDQHQi� PLHUD�� NWRUi� ]DK��D� GD�RYp� YêQRV\� ]� ~URNRYêFK� SODWLHE�

'LVNRQWQi� PLHUD� SUH� YR�Qê� FDVK� IORZ� MH� :$&&�� SRþtWDQi� SRPRFRX� Y]"DKX

(2.3.1).

+RGQRWD�YR�QpKR�FDVK�IORZ�VD��Y\SRþtWD�SRXåLWtP�:$&&�DNR�GLVNRQWQHM

miery:

+RGQRWD�YR�QpKR�FDVK�IORZ� �9R�Qê�FDVK�IORZ���:$&&�

5R]GLHO� PHG]L� YR�QêP� FDVK� IORZ� D� NDSLWiORYêP� FDVK� IORZ� MH� ~URNRYê

GD�RYê� ãWtW� ( interest tax shield )�� 7DNWLHå� UR]GLHO� PHG]L�:$&&� D� RþDNiYDQRX

QiYUDWQRV"RX�DNWtY��NWRUi�VD�SRXåtYD�QD�GLVNRQWRYDQLH�NDSLWiORYpKR�FDVK�IORZ�MH

~URNRYê�GD�RYê�ãWtW��

2þDNiYDQi�QiYUDWQRV"�DNWtY� Dk
V
D

TWACC ∗+= ,

NGH�7�±�VDG]ED�GDQH�]�SUtMPX�SODWQi�SUH�RFH�RYDQê�VXEMHNW�

D – trhová hodnota dlhu,

9��FHONRYi�KRGQRWD�YORåHQpKR�NSDLWiOX�

kD – náklady na cudzí kapitál.

Obrázok 1 ( Ruback, [3] ) opisujH� YêSRþHW� NDSLWiORYpKR� FDVK� IORZ�� FDVK

IORZ�YODVWQpKR�NDSLWiOX�D�YR�QpKR�FDVK�IORZ��9ãHWN\�WUL�PLHU\�FDVK�IORZ�]DþtQDM~�V

YêSRþWRP�(%,7�
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Obrázok 1 : 7HFKQLN\�RFH�RYDQLD�FDVK�IORZ

��������=LVN�SUHG�RGSRþtWDQtP�~URNRY�D�GDQt (EBIT)

Plus odpisy,

Mínus kapitálové výdavky,

Mínus rast pracovného kapitálu

Kapitálový Cash Flow

2GSRþtWDM�DNWXiOQH�GDQH�����2GSRþtWDM�DNWXiOQH�GDQH����2GSRþtWDM�K\SRWHWLFNp�GDQH

'D�RYi�VDG]ED���������������������������'D�RYi�VDG]ED�����������������������������'D�RYi�VDG]ED

X ( EBIT-úroky )                          X ( EBIT-úroky )                                          X EBIT

Mínus úroky,

Mínus splátky dlhu,

Plus nové dlhy

.DSLWiORYê�&DVK�)ORZ���������&DVK�)ORZ��YODVWQpKR�NDSLWiOX������������9R�Qê�&DVK�)ORZ

Diskontuj pomocou                     Diskontuj pomocou                  Diskontuj pomocou

RþDNiYDQpKR�����������������������������������RþDNiYDQpKR����������������������YiåHQpKR�SULHPHUX

výnosu aktív                           výnosu vlastného kapitálu              nákladov kapitálu
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1.3.�=iNODGQp�~þWRYQp�YêND]\�D�ILQDQþQp�XND]RYDWHOH

)LQDQþQi� DQDOê]D� SRGQLNX� MH� QHY\KQXWQRX� LQIRUPiFLRX�� NWRUi� SRVN\WXMH

súhrnnú charakteristiku ekonomickej situácie firmy a jej uplynulého vývoja.

=iNODGQêPL� ]GURMPL� ~GDMRY� SUH� ILQDQþQ~� DQDOê]X� MH� V~YDKD� D� YêND]� ]LVNRY� D

VWUiW��6~� WR�~þWRYQp�YêND]\��NWRUp�QiP�SRVN\WXM~� LQIRUPiFLH�R�PDMHWNX� ILUP\��R

jeho štruktúre a kapitálovom krytí, o nákladoch a výnosoch.

Súvaha � MH� XVSRULDGDQLH� ~þWRY� DNWtY� D�SDVtY� ~þWRYQHM� MHGQRWN\� N�XUþLWpPX

G�X�SRG�D�OLNYLGLW\��-H�WR�~þWRYQê�YêND]��NWRUê�]DFK\WiYD�PDMHWRN�D záväzky firmy

a�YODVWQp� LPDQLH��+RFL�VL� �ILUP\�Y�SULHEHKX�URND�]LV"XM~�KRVSRGiUVN\�YêVOHGRN�Y

NUDWãtFK� þDVRYêFK� LQWHUYDORFK�� QDSU��PHVDþQH�� V~YDKD� MH� ]RVWDYHQi

k�SRVOHGQpPX�G�X�SUiYH�NRQþLDFHKR�URND��6~YDKD�VD�GHOt�QD�GYH�]iNODGQp�þDVWL�

aktíva a pasíva.

Aktíva –� MH� WR�PDMHWRN� UR]þOHQHQê�SRG�D�]ORåHQLD�D�þOHQtPH�KR�SRG�D� WRKR��DN~

Pi� OLNYLGLWX�� W�M�� RG� QDM"DåãLH� OLNYLGQpKR� Då� SR� RNDPåLWH� OLNYLGQp� SURVWULHGN\�

LQYHVWLþQê�PDMHWRN��REHåQê�PDMHWRN��SHQLD]H�DW��

Pasíva –� SUHGVWDYXM~� ]GURMH� NU\WLD� PDMHWNX� ~þWRYQHM� MHGQRWN\� � firmy ), ktoré

delíme na: vlastné zdroje a cudzie zdroje.

'UXKêP� ~þWRYQêP� YêND]RP� MH� Výkaz ziskov a strát , ktorý podáva

informácie o nákladoch, výnosoch a hospodárskom výsledku, ktorý sa dosiahol

v�EHåQRP�URNX��9êND]�]LVNRY�D strát je vzájomne prepojený so súvahou.

)LUP\� NDåGRURþQH� SULSUDYXM~� D�SRVN\WXM~� YHUHMQRVWL� YêURþQp� VSUiY\�

v ktorých je ]KRGQRWHQê�PLQXOê�URN��2EVDK�WêFKWR�YêURþQêFK�VSUiY�VD�P{åH�OtãL"

SRG�D� WRKR� R� DN~� ILUPX� VD� MHGQi� D z�NWRUHM� NUDMLQ\� SRFKiG]D�� 9êURþQi� VSUiYD

VORYHQVNHM� ILUP\� � PXVt� REVDKRYD"� SRYLQQH� 6~YDKX� D� 9êND]� ]LVNRY� D strát

a nepovinne Výkaz cash flow. Vo�YlþãLQH� �SUípadov sa stretneme len s prvými

GYRPD�~þWRYQêPL�YêND]PL�

Výkaz cash flow  podáva informácie o�SH�DåQêFK� WRNRFK� Y priebehu

~þWRYQpKR� REGRELD�� 3H�DåQêPL� WRNPL� UR]XPLHPH� SUtUDVWN\ ( príjmy )

a úbytky ( výdavky���SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY�D�SH�DåQêFK�HNYLYDOHQWov. Vo firme

VD� SRXåtYD� Y súvislosti s�YêSRþWRP� XND]RYDWH�D� ILQDQþQHM� YêNRQQRVWL
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SRGQLNDWH�D�� 8ND]RYDWH�� FDVK� IORZ� VD� SRXåtYD� QDMPl� YR� ILQDQþQêFK� DQDOê]DFK

alebo na�KRGQRWHQLH� Y\EUDQêFK� REODVWt� SRGQLNRYHM� þLQQRVWL� SURVWUHGQtFWYRP

SRPHURYêFK� XND]RYDWH�RY�� 0RGHO\� FDVK� IORZ� V~� YãHREHFQH� ]DORåHQp� QD

VOHGRYDQt� SH�DåQêFK� WRNRY� D�LFK� ãWUXNW~UH�� .RQFHSFLD� SUHK�DGX� R�SH�DåQêFK

WRNRFK� MH� ]DORåHQi� QD� SUHXNi]DQt� SUtþLQ� UR]GLHOX� PHG]L� ]DþLDWRþQêP� VWDYRP

SH�DåQêFK� SURVWULHGNRY� D�NRQHþQêP� VWDYRP�� UHVS�� QD� ]LVWHQt� SRWUHE\� YR�QêFK

SH�DåQêFK�SURVWULHGNRY�SUH�EXG~FQRV"�

3RGNODG\�SUH� WLHWR�YêND]\�VD�]tVNDYDM~�]�SRGNODGRY�SUH�~þWRYQtNRY�DNR�DM

VDPRWQpKR� ~þWRYQtFWYD�� 6~� ]iNODGRP� SUL� KRGQRWHQt� YODVWQHM� ILQDQþQHM� VLWXiFLH

ILUP\�SURVWUHGQtFWYRP�ILQDQþQHM�DQDOê]\��7LHWR�SRGNODG\�DOHER�LQIRUPiFLH�PRåQR

QiMV"� ]�U{]Q\FK� ]GURMRY�� NWRUêPL� V~�� ~þWRYQp� YêND]\� ILQDQþQpKR� ~þWRYQtFWYD�

YêURþQp�VSUiY\��YQ~WURSRGQLNRYp� LQIRUPiFLH��KRVSRGiUVNH�VSUiY\� LQIRUPDþQêFK

médií, prospekty, interné smernice, osobné kontakty a pod.

1.4.�âWUXNW~UD�RFH�RYDQLD

V�WHMWR� NDSLWROH� VD� EXGHP� YHQRYD"� GYRP� ]iNODGQêP� ãWUXNW~UDP� QD

RFH�RYDQLH�ILUP\��7LHWR�ãWUXNW~U\�QiP�SRVN\WQ~�SUDNWLFNê�SUtVWXS�SUH�DSOLNRYDQLH

DCF ( discounted cash flow ) modelu.

1.4.1. Model diskontovaného cash flow

Model diskontovaného cash flow ( Discounted Cash Flow Model, DCF )

RFH�XMH�PDMHWRN�VSRORþQRVWL�DNR�KRGQRWX�SRGQLNRYêFK�RSHUiFLt�EH]�KRGQRW\�GOKX

a�LQêFK� SRåLDGDYLHN� LQYHVWRURY�� NWRUp� V~� QDGUDGHQp� � VSRORþQpPX� LPDQLX�

Hodnoty operácií a dlhu sú rovné svojim príslušným výnosom hotovosti

GLVNRQWRYDQêFK�SUL�PLHUDFK��NWRUp�RGUiåDM~�UL]LNRYRV"�WêFKWR�YêQRVRY�

+RGQRWD� LPDQLD� VSRORþQRVWL� VD� URYQi� VXPH� KRGQ{W� MHGQRWOLYêFK� RSHUiFLt�

SOXV� KRWRYRV"� JHQHUXM~FD� SRGQLNRYp� DNWtYD��PtQXV� RSHUDþQp� QiNODG\�� KRGQRW\

dlhu firmy a prioritných akcií.

+RGQRWD�RSHUiFLt�VD�URYQi�GLVNRQWRYDQHM�KRGQRWH�RþDNiYDQpKR�EXG~FHKR

YR�QpKR�FDVK�IORZ��9R�Qê�FDVK�IORZ�MH�URYQê��]GDQHQêP�RSHUDWtYQ\P�]iURENRP

ILUP\�� SOXV� QHKRWRYRVWQp� QiNODG\�� PtQXV� LQYHVWtFLH� Y� RSHUDþQRP� NDSLWiOH�
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zariadení, a ostatných  aktívach. Tieto aktíva nHREVDKXM~�åLDGQH�ILQDQþQp�YêQRV\

KRWRYRVWL�� DNR� QDSUtNODG� ~URNRYê� YêGDYRN� DOHER� GLYLGHQG\�� 9R�Qê� FDVK� IORZ� MH

WLHå� URYQê� VXPH� YêQRVRY� KRWRYRVWL� SODWHQêFK� DOHER� SULMtPDQêFK� RG� YãHWNêFK

SRVN\WRYDWH�RY�NDSLWiOX�

Pre konzistenciu s definíciou cash flow, diskontovaná miera aplikovaná na

YR�Qê�FDVK� IORZ�E\�PDOD�RGUiåD"�QiNODG\�SUtOHåLWRVWL�N�YãHWNêP�SRVN\WRYDWH�RP

NDSLWiOX�YiåHQêFK�SRPRFRX�LFK�Y]"DKX�N celkovému kapitálu firmy.

�DOãtP� SUREOpPRP� SUL� RFH�RYDQt� REFKRGQHM� þLQQRVWL� MH� þDVRYi

QHREPHG]HQRV"�� -HGQêP� SUtVWXSRP� MH� � SUHGSRYHGD"� YR�Qê� FDVK� IORZ� QD� VWR

rokov a�QHVWDUD"�VD�R�WR�þR�SUtGH�SRWRP��SUHWRåH� MHKR�GLVNRQWRYDQi�KRGQRWD� MH

QHSDWUQi��1D�GUXKHM�VWUDQH�YãDN�P{åHPH�UR]GHOL"�KRGQRWX�REFKRGQHM�þLQQRVWL�GR

GYRFK� � þDVRYêFK� REGREt�� QD� KRGQRWX� REFKRGQHM� þLQQRVWL� Y priebehu

SURJQy]RYDQpKR�REGRELD�D�SR��RP��+RGQRWX�SR�XUþLWRP�SURJQy]RYDQRP�REGREt

R]QDþXMHPH�DNR��SRNUDþXM~FX�KRGQRWX�

1D� RGKDG� SRNUDþXM~FHM� KRGQRW\� P{åHPH� SRXåL"� MHGQRGXFKp� Y]RUFH� EH]

WRKR�� DE\� VPH�PXVHOL� SUHGYtGD"� SRGQLNRYp� YêQRV\� KRWRYRVWL� QD� QHXUþLW~� GREX�

-HGQêP�SUtVWXSRP�RGKDGX�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�MH�QDVOHGXM~FD�IRUPXOiFLD�

,
WACC

NOPLAT
CV =

kde NOPLAT ( Net operating profits less adjusted taxes )� MH� þLVWê� SUHYiG]NRYê

zisk mínus upravené dane,

WACC ( Weighted average cost of capital )�MH�YiåHQê�SULHPHU�QiNODGRY�NDSLWiOX�

Hodnota podnikového imania je  hodnota operácií podniku mínus dlh

SRGQLNX��$Np�V~�IDNWRU\��NWRUp�P{åX�]YêãL"�DOHER�]QtåL"�KRGQRWX�ILUP\"�3R]QiPH

GYD� QiVWURMH� DNR� ULDGL"� YR�Qê� FDVK� IORZ� D�KRGQRWX�� %X�� MH� WR� PLHUD� pri ktorej

rastú zárobky, zisky a  kapitálový základ firmy, alebo je to �QiYUDWQRV"

investovaného kapitálu ( ROIC  - Return on invested capital ).

)LUPD�� NWRUi� Pi� Y\ããLH� ]LVN\� ]D� NDåG~� LQYHVWRYDQ~� MHGQRWNX�� EXGH� PD"

vyššiu cenu ako rovnaká firma, ktorá má menšie zisky z�NDåGHM� MHGQRWN\
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LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX�� 5êFKOHMãLH� UDVW~FD� ILUPD� EXGH� PD"� Y\ããLX� FHQX� DNR

pomalšie rastúca firma, ak majú obidve firmy rovnaké výnosy z investovaného

NDSLWiOX�� 1iYUDWQRV"� LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX� MH� URYQê� RSHUDþQêP� ]LVNRP� ILUP\�

Y\GHOHQêFK�PQRåVWYRP�LQYHVWRYDQpKR�NDSLWiOX�ILUP\��7~WR�VNXWRþQRV"�Y\MDGUXMH

nasledujúci vzorec:

.
kapitál ýInvestovan

NOPLAT
  ROIC =

1D� SRFKRSHQLH� WYRUE\� KRGQRW\� PXVtPH� SRXåL"� SRK�DG� ] dlhodobého

K�DGLVND��PXVtPH� DQDO\]RYD"� YãHWN\� ILQDQþQp� WRN\� YR� YêND]H� ]LVNRY� D� VWUiW� D

v súYDKH� D� SRFKRSL"� DNR� VD� SRURYQiYDM~� ILQDQþQp� WRN\� ]�U{]Q\FK� þDVRYêFK

období. Výnos investovaného kapitálu a rast sú fundamentálnymi nástrojmi na

XUþHQLH�KRGQRW\�ILUP\�

1D� ]YêãHQLH� KRGQRW\� ILUP\�� PXVt� ILUPD� XUREL"� MHGQX� ] nasledujúcich

PRåQRVWt�

1. ��]YêãL"�~URYH��]LVNRY��NWRUp�]DUREt�QD�VYRMRP�H[LVWXM~FRP�NDSLWiOH�

2. ��]YêãL"�YêQRV�] kapitálových investícií,

3. ��]YêãL"�VYRMX�PLHUX�UDVWX�

����]QtåL"�VYRM�QiNODG�NDSLWiOX�

1.4.2. Ekonomický ziskový model

,QRX� ãWUXNW~URX� SUH� RFH�RYDQLH� MH� HNRQRPLFNê� ]LVNRYê� PRGHO�� 9� WRPWR

PRGHOL�� KRGQRWD� ILUP\� VD� URYQi�PQRåVWYX� LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX� SOXV� SUpPLD�

NWRUi�MH�URYQi�V~þDVQHM�KRGQRWH�]�KRGQRW\�Y\WYRUHQHM�NDåGê�SUHGFKiG]DM~FL�URN�

Pojem ekonomický zisk sa datuje k ekonómovi Alfredovi Marshallovi. Marshall

KRYRUt�� åH hodnota ( jeho ekonomický zisk��� Y\WYRUHQi� ILUPRX� SRþDV� QHMDNpKR

þDVRYpKR�REGRELD�PXVt��Y]LD"�Y�~YDKX�QLHOHQ�QiNODG\�]D]QDPHQDQp�Y�~þWRYQêFK

záznamoch, ale aj alternatívne náklady kapitálu.

Ekonomický zisk meraný hodnotou, ktorá je vytvorená firmou v�XUþLWRP

þDVRYRP�REGREt��MH�GHILQRYDQê�QDVOHGRYQH�
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Ekonomický zisk = Investovaný kapitál x ( ROIC – WACC ).

,QêPL� VORYDPL�� HNRQRPLFNê� ]LVN� VD� URYQi� UR]GLHOX� PHG]L� QiYUDWQRV"RX

investovaného kapitálu a�QiNODGRP� NDSLWiOX�� QiVREHQê� PQRåVWYRP

investovaného kapitálu.

 2.�=iNODGQp�NURN\�Y�RFH�RYDQt�ILUP\

0HG]L�]iNODGQp�NURN\�RFH�RYDQLD�SDWUt�

1. $QDOê]D� PLQXOHM� þLQQRVWL�� NWRUi� ]DK��D� YêSRþHW� 123/$7� D� LQYHVWRYDQpKR

NDSLWiOX��YêSRþHW�QiVWURMRY�RFH�RYDQLD�D�DQDOê]X�ILQDQþQpKR�]GUDYLD�ILUP\�

2. 3URJQy]RYDQLH� EXG~FHM� þLQQRVWL�� Y� NWRUHM� PXVtPH� SRFKRSL"� VWUDWHJLFN~

SR]tFLX�ILUP\�QD�WUKX�D�QD�]iNODGH�WRKR�XUREL"�SURJQy]X�MHGQRWOLYêFK�SRORåLHN�YR

ILQDQþQêFK�YêND]RFK�

3. Odhad nákladov kapitálu ��þL�Xå�YODVWQpKR�DOHER�FXG]LHKR�

4. 2GKDG�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\, v ktorom je zahrnutý výber príslušnej techniky

QD�MHM�YêSRþHW�D�YêEHU�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD�

5. 9êSRþHW�D�LQWHUSUHWiFLD�YêVOHGNRY.

9��DOãRP�WH[WH�SULSRPHQLHPH�D�UR]REHULHPH�SRVWXSQH�YãHWNêFK��WêFKWR�Sl"

NURNRY�RFH�RYDQLD�

2.1.�$QDOê]D�PLQXOHM�þLQQRVWL

Prvým krokom v�RFH�RYDQt�ILUP\�MH�DQDOê]D�MHM�PLQXOHM�þLQQRVWL��3RFKRSHQLH

þLQQRVWL� ILUP\� Y�PLQXORVWL�� QiP�SRVN\WXMH� ]iNODG�X� SUH� UR]YtMDQLH� D�RFH�RYDQLH

EXG~FHM� þLQQRVWL�� $QDOê]D� PLQXOHM� þLQQRVWL� Pi� E\"� ]DORåHQi� QD� ]iNODGQêFK

QiVWURMRFK� RFH�RYDQLD�� NWRUêPL� V~� PLHUD� QiYUDWQRVWL� LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX

a ekonomický zisk.

 Miera návratnosti investovaného kapitálu ( rate of return on invested

capital��� MH�QDMG{OHåLWHMãtP�IDNWRURP�WYRUE\�KRGQRW\��3RGQLN�Y\WYiUD�KRGQRWX�SUH

VYRMLFK� DNFLRQiURY� OHQ� YWHG\�� SRNLD�� GRVDKXMH� SRåDGRYDQ~� PLHUX� QiYUDWQRVWL

investovaného kapitálu, ktorá prevyšuje náklad kapitálu.
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�DãtP� G{OHåLWêP� IDNWRURP� WYRUE\� KRGQRW\� MH� þLVWi� PLHUD� LQYHVWtFLt�� ýLVWi

PLHUD�LQYHVWtFLt�PHULD�YêQRVQRV"�LQYHVWtFLt�GR�QRYêFK�SUtOHåLWRVWt�YRþL�SH�DåQpPX

SUtMPX��NWRUê�VSRORþQRV"�Y\WYiUD��0LHUD�LQYHVWtFLH�P{åH�E\"�DM�Y\ããLD�DNR������

SRNLD�� SRGQLN� SRXåtYD� YRQNDMãLH� ]GURMH� NDSLWiOX� QD� ILQDQFRYDQLH� V~þDVQêFK

investícií.

2.1.1. NOPLAT a investovaný kapitál

9\þtVOHQLH� KRGQRW\� 123/$7� ]DþtQD� Y\þtVOHQtP� ]LVNX� SUHG� RGSRþtWDQtP

úrokov a daní, v��DOãRP�WH[WH�R]QDþRYDQpKR�DNR�(%,7 ( earnings before interest

and taxes ).

Dane z EBIT  ( Taxes on EBIT ) reprezentujú dane z príjmu zodpovedajúce

(%,7��6~� WR� GDQH� SODWHQp� ILUPRX�� DN� ILUPD� QHPi� GOK� DOHER�Pi�SUHE\WRN� �DKNR

predajných cenných papierov alebo neoperatívnych príjmov a výdavkov. Dane z

(%,7�V~�URYQp�GDQL�]�REMHPX�PLH]G�ILQDQþQpKR�]DEH]SHþHQLD�SULVS{VREHQHM�SUH

dane zo mzdy pripisovanej úrokovým výdavkom, príjmom a neoperatívnym

SRORåNiP��'DQH�Y]"DKXM~FH�VD�N úrokovým výdavkom, príjmom a neoperatívnym

SRORåNiP�Y\SRþtWDPH�Y\QiVREHQtP� MHGQRWOLYêFK�SRORåLHN�PDUJLQiOQRX�GD�RYRX

VDG]ERX��0DUJLQiOQD�GD�RYi�VDG]ED�MH�YãHREHFQH�]iNRQQRX�GD�RYRX�VDG]ERX

vrátane štátnych a miestnych daní.

.H�� RG� (%,7� RGSRþtWDPH� GDQH� ]� (%,7� D� ]PHQX� Y� RGORåHQêFK� GDQLDFK�

GRVWDQHPH�123/$7��=PHQD�Y�RGORåHQêFK�GDQLDFK�MH�YODVWQH�PHG]LURþQê�UR]GLHO

]R�V~þWX�GDQt�]�SUtMPX�D�RGORåHQêFK�GDQt�]�SUtMPX�

2SHUDþQê� þLVWê� SUDFRYQê� NDSLWiO� MH� UR]GLHO� RSHUDþQêFK� REHåQêFK� DNWtY

a�RSHUDþQêFK�EHåQêFK�]iYl]NRY��9�RSHUDþQêFK�REHåQêFK�DNWtYDFK�MH�]DSRþtWDQi

RSHUDþQi�KRWRYRV"� DNR� QHMDNp� SHUFHQWR� ]� FHONRYHM� KRWRYRVWL� ILUP\���DOHM� V~� WR

SRK�DGiYN\�� ]iVRE\� � D� RVWDWQp� RSHUDþQp� DNWtYD�� 9� RSHUDþQêFK� EHåQêFK

]iYl]NRFK� V~� ]DKUQXWp� ]iYl]N\� ]� REFKRGQpKR� VW\NX�� ]iYl]N\� YRþL

]DPHVWQDQFRP�D�RVWDWQp�RSHUDþQp�EHåQp�]iYl]N\�

ýLVWê�KPRWQê�PDMHWRN�D zariadenie  ( Net property plant and equipment )

MH�V~þWRP�KRGQ{W�IL[QêFK�DNWtY�ILUP\�
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,Qp�RSHUDþQp�DNWtYD ( Other operating assets, net of other liabilities ), ktoré

V~� SUtEX]Qp� RSHUiFLiP� ILUP\�� RNUHP� ãSHFLiOQ\FK� LQYHVWtFLt�� V~� WLHå� ]DKUQXWp� Y

investovanom kapitáli.

,QYHVWRYDQê� NDSLWiO� WHGD� Y\SRþtWDPH� DNR� V~þHW� RSHUDþQpKR� þLVWpKR

SUDFRYQpKR� NDSLWiOX�� þLVWpKR� KPRWQpKR� PDMHWNX� D� ]DULDGHQt� D� RVWDWQêFK

RSHUDþQêFK�DNWtY�

2.1.2.�9êSRþHW�QiVWURMRY�RFH�RYDQLD

7HUD]��NH��VPH�VL�]DGHILQRYDOL�123/$7�D�LQYHVWRYDQê�NDSLWiO��P{åHPH�VD

YUiWL"�N�QiVWURMRP�RFH�RYDQLD��NWRUp�REVDKXM~�123/$7�D investovaný kapitál. Je

WR�QiYUDWQRV"�LQYHVWRYDQpKR�NDSLWiOX��YR�Qê�FDVK�IORZ�D ekonomický zisk:

                                                
kapitál ýInvestovan

NOPLAT
  ROIC = ,                                            (2.1.2.1)

�����������������������9R�Qê�FDVK�IORZ = NOPLAT –�ýLVWp�LQYHVWtFLH�����������������������������

             Ekonomický zisk = Investovaný kapitál ∗ ( ROIC – WACC ).        (2.1.2.3)

,QYHVWRYDQê� NDSLWiO� YãHREHFQH� PHULDPH� QD� ]DþLDWNX� þDVRYpKR� REGRELD

DOHER� DNR� SULHPHU� ]DþLDWRþQHM� D�NRQFRYHM� SHULyG\�� 1DMG{OHåLWHMãtP� DVSHNWRP

YêSRþWX�52,&�MH��G{VOHGQp�]DGHILQRYDQLH�þLWDWH�D�D�PHQRYDWH�D��,QêPL�VORYDPL�

DN�]DKUQLHPH�DNWtYXP�GR� LQYHVWRYDQpKR�NDSLWiOX��SUtMHP�Y]"DKXM~FL� VD�N aktívu

E\�PDO�E\"�]DKUQXWê�DM�Y NOPLAT.

9H�PL� XåLWRþQê� VS{VRE� QD� RUJDQL]RYDQLH� DQDOê]\� PLHU\� QiYUDWQRVWL� MH

Y\SUDFRYQLH� VWURPX� PLHU\� QiYUDWQRVWL� LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX�� 6WURP� ]DþtQD

UR]GHOHQtP�52,&�QD�MHKR�]ORåN\��þR�P{åHPH�YLGLH"�]R�Y]"DKX������������3UHWRåH

123/$7� P{åHPH� Y\MDGUL"� WLHå� DNR� (%,7 ∗ ( 1 -�GD�RYi� VDG]ED��� WDN

ROIC�P{åHPH�Y\MDGUL"�DNR�52,&�SUHG�]GDQHQtP�

                        ∗=
kapitál ýInvestovan

EBIT
  ROIC  ( 1 –�GD�RYi�VDG]ED ).              (2.1.2.4)
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$N�SUHQiVREtPH�þLWDWH�D�DM�PHQRYDWH�D�YR�Y]"DKX�����������SUtMPDPL��GRVWDQHPH

QDVOHGRYQ~�URYQRV"�

                          .
kapitál ýInvestovan

Príjmy
  

Príjmy
EBIT

 
kapitál ýInvestovan

EBIT ∗=                  (2.1.2.5)

52,&�SUHG�]GDQHQtP�VPH�WDN�UR]GHOLOL�GR�GYRFK�KODYQêFK�]ORåLHN�

1.�� 2SHUDþQê� SUHE\WRN� � EBIT / Príjmy ) meriD� DNR� HIHNWtYQH� ILUPD� SUHPLH�D

príjmy na zisk.

2.  Obrat kapitálu ( Príjmy / Investovaný kapitál ) meria ako efektívne firma

XSODW�XMH�VYRM�LQYHVWRYDQê�NDSLWiO�

.DåGê� ]�WêFKWR� NRPSRQHQWRY�P{åHPH��DOHM� UR]GHOL"� GR� YODVWQêFK� ]ORåLHN�

NGH� YêGDYN\� DOHER� NDSLWiORYp� SRORåN\� SULURYQiYDPH� N�SUtMPRP�� =ORåN\� PLHU\

návratnosti investovaného kapitálu sú priemyselne aj firemne špecifické.

Napríklad�� YH�NRSUHGDMFRYLD�PDM~� W\SLFN\�PDOê�SUHE\WRN�D vysoký obrat, pokým

WHOHIRQLFNp�VSRORþQRVWL�PDM~�Y\VRNê�SUHE\WRN�D nízky obrat kapitálu. Tieto podiely

P{åX�WLHå�RGUiåD"�VWUDWpJLX�ILUP\�Y]K�DGRP�QD�NRQNXUHQFLX�

9R�Qê�FDVK�IORZ ( Free cash flow���MH�UHiOQ\�RSHUDþQê�FDVK�IORZ�ILUP\��-H

to celkový zdanený cash flow generovaný firmou a prístupný všetkým

SRVN\WRYDWH�RP� NDSLWiOX� ILUP\�� WHGD� YHULWH�RP� DM� DNFLRQiURP�� -H� SRGVWDWQp

]DGHILQRYD"� YR�Qê� FDVK� IORZ� WDN�� DE\� VPH� ]DUXþLOL� G{VOHGQRV"�PHG]L� FDVK� IORZ

a�GLVNRQWRYDQRX� PLHURX� SRXåtYDQRX� QD� RFH�RYDQLH� ILUP\�� 9R�Qê� FDVK� IORZ� VD

URYQi� 123/$7�� PtQXV� þLVWp� LQYHVWtFLH�� NGH� þLVWp� LQYHVWtFLH� V~� ]PHQRX

v investovanom kapitáli. Pridanie odpisu k NOPLAT a�N�þLVWêP�LQYHVWtFLiP��QiP

dáva hrubý cash flow a hrubé investície.

Odpis  ( Depreciation �� ]DK��D� YãHWN\� QHKRWRYRVWQp� QiNODG\� RGSRþtWDQp� ]

(%,7� RNUHP� DPRUWL]iFLH� JRRGZLOO�� 2GSLV� WLHå� ]DK��D� XPRUHQLH� GOåRE\

nehmotných  aktív s�GHILQRYDQRX�G�åNRX�S{VREQRVWL��WDN�DNR�Y\QiOH]\�D�YROHEQp

práva.

Brutto výnosy hotovosti  ( Gross cash flow ) reprezentujú celkové výnosy

KRWRYRVWL� Y\O~þHQp� ILUPRX�� 7R� PQRåVWYR� P{åHPH� Y\XåL"� QD� UHLQYHVWRYDQLH� YR

firme pre podporu a rast.
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Zmena v ��RSHUDþQRP�SUDFRYQRP�NDSLWiOH ( Change in operating working

capital ) je hodnota firmy investovaná v��RSHUDþQRP�SUDFRYQRP�NDSLWiOH�SRþDV

XUþLWpKR�þDVRYpKR�REGRELD�

Kapitálové  výdavky  ( Capital expenditures� �� ]DK��DM~� YêGDYN\� QD� þLVWê

KPRWQê�PDMHWRN�D�]DULDGHQLH��.DSLWiORYp�YêGDYN\�P{åHPH�Y\SRþtWD"�]R�V~YDK\

a výkazu príjmov a�VWUiW� DNR� ]YêãHQLH� Y� þLVWRP� KPQRWQRP�PDMHWNX� D zariadení

SOXV�DPRUWL]DþQê�RGSLV�SRþDV�þDVRYHM�SHULyG\�

Hrubé  investície  ( Gross investmenet ) sú sumou výdavkov nového

NDSLWiOX� ILUP\�� YUiWDQH�SUDFRYQpKR�NDSLWiOX�� LQYHVWLþQêFK� YêGDYNRY� D� RVWDWQêFK

aktív.

2.2.�3URJQy]RYDQLH�EXG~FHM�þLQQRVWL

$N�VPH�]DQDO\]RYDOL�PLQXO~�þLQQRV"�ILUP\��P{åHPH�XVNXWRþQL"�SURJQy]X�MHM

EXG~FHM� þLQQRVWL�� $E\� VPH� PRKOL� W~WR� SURJQy]X� XVNXWRþQL"�� PXVtPH� ]LVWL"� DNR

P{åH� DOHER� EXGH� ILUPD� SRXåtYD"� RFH�RYDFLH� QiVWURMH�� NWRUêPL� V~� UDVW� D

QiYUDWQRV"�LQYHVWRYDQpKR��NDSLWiOX�

=iNODGQp�NURN\�SUH�UR]KRGQXWLH��NHG\�XVNXWRþQL"�SURJQy]X�V~�QDVOHGRYQp�

1.�2FHQL"� VWUDWHJLFN~� SR]tFLX� ILUP\� ]� SRK�DGX� NRQNXUHQþQêFh výhod alebo

nevýhod firmy. Týmto stanovíme potencionálny rast firmy a�þL� EXGH� VFKRSQi

]DUREL"�YêQRV\�Y]K�DGRP�N�VYRMLP�NDSLWiORYêP�QiNODGRP�

2.�3RXåL"� WDNp� VFHQiUH� þLQQRVWL� ILUP\�� NWRUp� NYDOLWDWtYQH� RSLVXM~� DNR� VD� EXGH

þLQQRV"� ILUP\�Y\YtMD"� Y budúcnosti a�SUtSDGQH�]RK�DGQL"� QHMDNp�NULWLFNp�XGDORVWL�

NWRUp�P{åX�PD"�YSO\Y�QD�þLQQRV"�ILUP\�

3.�3URJQy]RYD"� MHGQRWOLYp� SRORåN\� YR� YêND]H� SUtMPRY� D� Y� V~YDKH� ]DORåHQp� QD

GDQêFK�VFHQiURFK��7LHWR�SRORåN\�SRWRP�VSRMtPH�QD�SURJQy]X�YR�QpKR�FDVK�IORZ�

ROIC a�LQêFK�RFH�Rvacích nástrojov.

4.�6NRQWURORYD"�FHONRY~�SURJQy]X�SUH�RFH�RYDFLH�QiVWURMH�

2.3. Odhad nákladov kapitálu

9HULWHOLD� DM� DNFLRQiUL� RþDNiYDM~�� åH� EXG~� RGãNRGQHQt� ]D� QiNODG\

REHWRYDQêFK� SUtOHåLWRVWt� SUL� LQYHVWRYDQt� VYRMLFK� IRQGRY� GR� GDQHM� SRGQLNDWH�VNHM

þLQQRVWL� QDPLHVWR� GR� LQêFK� þLQQRVWt� V� URYQDNêP� UL]LNRP�� :$&&� MH� GLVNRQWQi
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VDG]ED� DOHER� þDVRYi� KRGQRWD� SH�D]t� SRXåtYDQi� QD� SUHSRþHW� RþDNiYDQpKR

EXG~FHKR� SUtMPX� GR� V~þDVQHM� KRGQRW\�� 1DMG{OHåLWHMãRX� YãHREHFQRX� ]iVDGRX�

NWRU~�PXVtPH�UHãSHNWRYD"�SUL�YêSRþWH�:$&&�MH�WR��åH�:$&&�PXVt�E\"�]KRGQê�V

FHONRYêP�SUtVWXSRP�N�RFH�RYDQLX�D s�GHILQtFLRX�SUtMPX��NWRUê�PiPH�GLVNRQWRYD"�

9ãHREHFQi�URYQLFD�QD�YêSRþHW�RGKDGX�:$&&�MH�GDQi�Y]"DKRP�

                                    
V
E

k
V
P

k
V
D

)T(kWACC EPD ++−= 1 ,                       (2.3.1)

kde kD�±�RþDNiYDQi�YêQRVQRV"�GR�GRE\�VSODWQRVWL�X�FXG]LHKR�NDSLWiOX�YORåHQpKR

do podniku ( = náklady na cudzí kapitál ),

T – sadzba dane z�SUtMPX�SODWQi�SUH�RFH�RYDQê�VXEMHNW�

D – trhová hodnota dlhu,

V�±�FHONRYi�KRGQRWD�YORåHQpKR�NDSLWiOX��9� �'�3�(�

P – trhová hodnota prioritných akcií,

kP – náklady firmy na prioritné akcie,

kE�±�RþDNiYDQi�YêQRVQRV"�YODVWQpKR�NDSLWiOX�RFH�RYDQpKR�SRGQLNX���QiNODG\�QD

vlastný kapitál ),

E – trhová hodnota vlastného kapitálu.

7iWR�NDSLWROD�RSLVXMH�WUL�Y]iMRPQp�NURN\��NWRUp�]DSUtþL�XM~�UR]YRM�GLVNRQWQHM

miery alebo WACC:

���6WDQRYL"�YiK\�MHGQRWOLYêFK�]ORåLHN�NDSLWiOX�QD�FHONRYRP�XSUDYHQRP�NDSLWiOH�

���8UþHQLH�QiNODGRY�QD�FXG]t�NDSLWiO�

���8UþHQLH�QiNODGRY�QD�YODVWQê�NDSLWiO�

3UYêP� NURNRP� MH� XUþHQLH� ãWUXNW~U\� NDSLWiOX� ILUP\�� NWRU~� RFH�XMHPH�

6~þDVQ~�ãWUXNW~UX�NDSLWiOX�XUþtPH��DN�SR]QiPH�WUKRYp�FHQ\�MHGQRWOLYêFK�]ORåLHN

kapitálu. Ide hlavne o trhové hodnoty akcií. Trhovú hodnotu dlhopisov, ktoré nie

V~� EHåQH� REFKRGRYDWH�Qp��P{åHPH� XUþL"� QD� ]iNODGH� ]QDORVWL� EXG~FLFK� SODWLHE

VSRMHQêFK�V�WêPLWR�GOKRSLVPL��3RPRFRX�YêQRVX�GR�WHUPtQX�VSODWQRVWL�Y\SRþtWDPH

V~þDVQ~�KRGQRWX�EXG~FLFK�SODWLHE�D na základe toho získame základ na odhad

LFK� WUKRYHM� KRGQRW\�� %DQNRYp� ~YHU\� P{åHPH� ]tVND"� ]� ~þWRYQH� Y\ND]RYDQêFK

KRGQ{W��7UKRYi�FHQD�LPDQLD�VD�XUþt�SRPRFRX�EHåQêFK�WUKRYêFK�FLHQ�
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1iNODG\� QD� FXG]t� NDSLWiO� Y\SRþtWDPH� DNR� YiåHQê� SULHPHU� ]� HIHNWtYQ\FK

úrokových sadzieb, ktoré platíme z rôznych foriem cudzieho kapitálu ( úroky

a��DOãLH� YêGDMH���� ÒURN\� V~� GLVNRQWRYDQp� Y� SUHSRþWH� HIHNWtYQHM� ~URNRYHM�PLHry.

Do��DOãtFK� YêGDYNRY� PXVtPH� ]DSRþtWD"� MHGQRUi]RYp� QiNODG\� Y\QDORåHQp� SUL

SUHY]DWt�~YHURY�D�EHåQp�QiNODG\�~YHUX�

1iNODG\� QD� YODVWQê� NDSLWiO� V~� GDQp� YêQRVRYêP� RþDNiYDQtP� SUtVOXãQêFK

LQYHVWRURY�� =� PQRåVWYD� U{]Q\FK� PRGHORY� NDSLWiORYpKR� WUKX� VD� Y� SUD[L� QDMYLDF

XSODW�XMH� PRGHO� RFH�RYDQLD� NDSLWiORYêFK� DNWtY ( Capital Asset Pricing Model,

CAPM ).

3RGVWDWD�PRGHOX�RFH�RYDQLD�NDSLWiORYêFK�DNWtY�

CAPM�VL�NODGLH�]D�FLH�� Y\VYHWOL"� Y]"DK�PHG]L�~URY�RX�NXU]X�D� UL]LNRP�FHQQpKR

papiera. Riziko je kvantifikované pomocou smerodajnej odchýlky výnosnosti

cenného papiera od jeho priemerných výnosov.

&$30�MH�]iYLVOê�QD�PQRKêFK�G{OHåLWêFK�SUHGSRNODGRFK��6WULQNRYi�� >�@���NWRUêPL

sú:

   - investor sa usiluje o maximalizáciu svojho majetku na konci obdobia,

   - existuje dokonalý trh:

- trh je celkom transparentný, všetci investori majú k�GLVSR]tFLL� YR�QH� D

bezodplatne všetky informácie,

��LQYHVWRUL�RþDNiYDM~�URYQDNê�YêYRM�GR�EXG~FQRVWL�

��QLH�V~�åLDGQH�QiNODG\�QD�XVNXWRþQHQLH�WUKRYêFK�WUDQVDNFLt�

- stráca sa vplyv daní,

�� SUH� S{åLþN\� MH� N�GLVSR]tFLL� QHREPHG]HQp�PQRåVWYR� ]GURMRY� SUL� URYQDNHM

úrokovej miere.

�DOãRX� ]ORåNRX� WRKWR� PRGHOX� MH� WHyULD� SRUWIyOLD�� (IHNWtYQH� SRUWIyOLR� E\� PDOR

SRVN\WQ~"� þR� QDMYlþãLX� YêQRVQRV"� SUL� GDQRP� UL]LNX� DOHER� QDMPHQãLH� UL]LNR� SUL

danej výnosnosti.

2.4.�2GKDG�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\

.DSLWROD� �� QiP� SULEOtåLOD� SRNUDþXM~FX� KRGQRWX� DNR� SOiQ� QD� ]MHGQRGXãHQp

RFH�RYDQLH� ILUP\�� 7iWR� NDSLWROD� RSLVXMH� QLHNR�NR� SUtVWXSRY� N� RGKDGX
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SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�D�WLHå�WR�DNR�P{åHPH�W~WR�KRGQRWX�DSOLNRYD"��$NR�Xå�EROR

VSRPHQXWp�� RþDNiYDQê� FDVK� IORZ� ILUP\� P{åHPH� UR]GHOL"� GR� GYRFK� þDVRYêFK

REGREt��+RGQRWX�ILUP\�P{åHPH�SRWRP�GHILQRYD"�QDVOHGRYQH�

+RGQRWD� �6~þDVQi�KRGQRWD�FDVK�IORZ���������������6~þDVQi�KRGQRWD�FDVK�IORZ

����������������SRþDV�doby explicitnej prognózy          po dobe explicitnej prognózy.

'UXKê� VþtWDQHF� Y� URYQLFL� QD]êYDPH� SRNUDþXM~FD� KRGQRWD ( continuing

value, CV ).

3RXåLWtP� ]MHGQRGXãHQêFK� SUHGSRNODGRY� R� þLQQRVWL� ILUP\� SRþDV� WRKWR

þDVRYpKR� REGRELD�� QDSU�� predpoklad konštantnej miery rastu,� P{åHPH

RGKDGQ~"� SRNUDþXM~FX� KRGQRWX� SRPRFRX� MHGQpKR� ]� QLHNR�NêFK� Y]RUFRY

uvedených v kapitole 2.4.1. V�RFH�RYDQt� MH� G{OHåLWi� Y\VRNi� NYDOLWD� RGKDGX

SRNUDþXM~FHM� KRGQRW\�� SUHWRåH� SRNUDþXM~FD� KRGQRWD� þDVWR� Y\VYHW�XMH� Y\VRNp

percento celkovej hodnoty firmy.

2GKDG�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�]DK��D�WLHWR�ãW\UL�NURN\�

1. Výber vhodnej techniky,

2. YêEHU�þDVRYpKR�KRUL]RQWX�

3. RGKDG�SDUDPHWURY�RFH�RYDQLD�D�YêSRþHW�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�

4. GLVNRQWRYDQLH�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�N�V~þDVQHM�

2.4.1. Výber vhodnej techniky

1D� RGKDG� SRNUDþXM~FHM� KRGQRW\� VD� RGSRU~þD� SRXåL"� MHGQX� ]� GYRFK� '&)

techník alebo techniku ekonomického zisku. DCF techniky, ktorými sú rast

YR�QpKR�FDVK�IORZ�D�IRUPXOD�RFH�RYDFtFK�QiVWURMRY��QiP�GiYDM~�URYQDNê�RGKDG

SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�SUL�XUþLWêFK�HNRQRPLFNêFK�SUHGSRNODGRFK�

)RUPXOD�UDVWX�YR�QpKR�FDVK�IORZ�SUHGSRNODGi��åH�YR�Qê�FDVK�IORZ�ILUP\

EXGH� UiV"� SUL� NRQãWDQWQHM� PLHUH� SRþDV� þDVRYHM� SHULyG\� Y]"DKXM~FHM� VD� N

SRNUDþXM~FHM�KRGQRWH��7~WR�VNXWRþQRV"�Y\MDGUXMH�QDVOHGRYQê�Y]"DK�
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                                            ,
g-WACC

FCF
CV

1T +=                                            (2.4.1.1)

kde FCFT+1 –�YR�Qê�FDVK�IORZ�Y�SUYRP�URNX�SR�SURJQy]RYDQRP�REGREt�

WACC –�YiåHQê�SULHPHU�QiNODGRY�NDSLWiOX�

g –�RþDNiYDQi�PLHUD�UDVWX�YR�QpKR�FDVK�IORZ�

)RUPXOD� RFH�RYDFtFK� QiVWURMRY� Y\MDGUXMH� UDVW� YR�QpKR� FDVK� IORZ

SRPRFRX�RFH�RYDFtFK�QiVWURMRY��NWRUêPL�V~�52,&�D rast nasledovne:

                                   ,
g-WACC

)ROIC/g-1(NOPLAT
CV

1T +=                           (2.4.1.2)

kde NOPLATT+1 – NOPLAT v prvom roku po prognózovanom období,

g –�RþDNiYDQi�PLHUD�UDVWX�123/$7�

ROIC –�RþDNiYDQi�PLHUD�QiYUDWQRVWL�þLVWêFK�QRYêFK�LQYHVWtFLt�

Výraz g /�52,&�YR�Y]"DKX�����������Y\MDGUXMH�þDV"�123/$7�LQYHVWRYDQpKR

GR� NDSLWiOX� DOHER� þDV"� PLHU\� LQYHVWtFLt�� 7HQWR� Y]"DK� XPRå�XMH� UR]GHOL"� þDVRYp

REGRELH� Y]"DKXM~FH� VD� N� SRNUDþXM~FHM� � � KRGQRWH� GR� GYRFK� REGREt� V� U{]Q\PL

predpokladmi o raste a�52,&��3UHGSRNODGDMPH�� åH� SRþDV� SUYêFK� {VPLFK� URNRY

po prognózovanom období bude rast firmy 8% za rok a firma zarobí 15% ROIC.

�DOHM�SUHGSRNODGDMPH�åH�SR� WêFKWR�{VPLFK� URNRFK�� UDVW� ILUP\�SRPDO\�NOHVQH�QD

5% a�52,&�QD������3RWRP�Y]"DK�����������P{åHPH�WUDQVIRUPRYD"�QDVOHGRYQH�

,
(
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)WACC1()g-WACC
)ROIC/g)g1(NOPLAT

WACC1
g

g-WACC
)ROIC/g-1(NOLPLAT

CV
N

kde N -�SRþHW� URNRY� Y� SUYHM� þDVWL� þDVRYpKR� REGRELD� Y]"DKXM~FHM� VD� N

SRNUDþXM~FHM���KRGQRWH�

gA���RþDNiYDQi�PLHUD�UDVWX�Y�SUYHM�þDVWL�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD�
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gB���RþDNiYDQi�PLHUD�UDVWX�Y�GUXKHM�þDVWL�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD

(�SR]QDPHQDMPH��åH�JB�PXVt�E\"�PHQãLH�DNR�:$&&��DE\�SODWLO�WHQWR�Y]"DK ),

ROICA���RþDNiYDQê�52,&�SRþDV�SUYHM�þDVWL��SURJQy]RYDQpKR�REGRELD�

ROICB���RþDNiYDQê�52,&�SRþDV�GUXKHM�þDVWL��SURJQy]RYDQpKR�REGRELD�

2ELGYH� WHFKQLN\� GiYDM~� URYQDNp� YêVOHGN\�� 7HUD]� E\� VPH� VL� PDOL� SRORåL"

otázku, ktorú z�GDQêFK�WHFKQtN�E\�VPH�PDOL�SRXåL"��9R�YãHREHFQRVWL�VD�SRXåtYD

IRUPXOD� RFH�RYDFtFK� QiVWURMRY�� 7LHWR� WHFKQLN\� P{åHPH� U{]QH� PRGLILNRYD"�

'RVWDQHPH�WDN��DOãLH�Y]RUFH�QD�YêSRþHW�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\��NWRUp�PDM~�YLDF

obmedzujúce predpoklady.

Prvou modifikáciou je formula konvergencie ( convergence formula ).

Mnohé firmy v�NRQNXUHQþQRP� SURVWUHGt� RþDNiYDM~� WDN~� QiYUDWQRV"� þLVWêFK

investícií, ktorá konverguje k nákladom kapitálu ( ROIC = WACC ). Ak túto

URYQRV"� SRXåLMHPH� YR� Y]"DKX� ���������� GRVWDQHPH� MHGQRGXFK~� YHU]LX� IRUPXO\

RFH�RYDFtFK�QiVWURMRY�

                                                               .
WACC

NOPLAT
CV =                                                       (2.4.1.3)

Parameter g��UDVW�� Y\SDGRO� ]R� Y]"DKX� ����������� 1H]QDPHQi� WR�� åH� UDVW

123/$7�EXGH�QXORYê��DOH�åH�SRXåLWtP�WRKWR�UDVWX�QH]PHQtPH�KRGQRWX��SUHWRåH

výnos spojený s týmto rastom sa rovná iba nákladom kapitálu.

Táto interpretácia vedie k vysvetleniu druhej modifikácie, ktorú nazývame

formula agresivity ( aggressivity formula ).�-H�]DORåHQi�QD�SUHGSRNODGH��åH�SUtMP\

v�SURJQy]RYDQRP�REGREt�Y]"DKXM~FRP�VD�N�SRNUDþXM~FHM�KRGQRWH�EXG~� UiV"�SUL

QHMDNHM�PLHUH��7RXWR�PLHURX� MH� þDVWR�PLHUD� LQIOiFLH�� � =�WRKR� Y\SOêYD�� åH� SUtMP\

EXGHPH�VN{U�GLVNRQWRYD"�SUL�UHiOQRP�:$&&�DNR�SUL�QRPLQiOQRP�:$&&�

                                                               ,
g-WACC

NOPLAT
CV =                                                   (2.4.1.4)

kde g je miera inflácie.

$E\�VPH�XNi]DOL�DNR�WHQWR�Y]"DK�V~YLVt�V�IRUPXORX�RFH�RYDFtFK�QiVWURMRY�

SUHGSRNODGDMPH�� åH� QiYUDWQRV"� NDSLWiORYêFK� LQYHVWtFLt� � ROIC��� VD� EOtåL� N� ∞ .
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Potom podiel g / ROIC�VD� EOtåL� N nule.� 3RXåLWtP� � WRKWR� SUHGSRNODGX� QD� Y]"DK

����������GRVWDQHPH�Y]"DK�����������

3RG�D� techniky ekonomického zisku �� SRNUDþXM~FD� KRGQRWD

nereprezentuje hodnotu firmy po prognózovanom období, ale namiesto toho

reprezentuje prírastkovú hodnotu cez investovaný kapitál firmy na konci

prognózovaného obdobia. Celková hodnota firmy je nasledovná:

��������������,QYHVWRYDQê�NDSLWiO����������6~þDVQi�KRGQRWD���������������6~þDVQi����KRGQRWD

�������������������QD�]DþLDWNX������������������SURJQy]RYDQpKR�����������������SURJQy]RYDQpKR

Hodnota =  prognózovaného  +  ekonomického zisku     +     ekonomického zisku

�������������������������REGRELD�����������SRþDV�SURJQy]RYDQpKR�����������SR�SURJQy]RYDQRP

                                                             obdobia                                obdobia.

3RNLD�� MH�SRNUDþXM~FD�KRGQRWD�HNRQRPLFNpKR�]LVNX�U{]QD�RG�SRNUDþXM~FHM

KRGQRW\�'&)� WHFKQtN��KRGQRWD� ILUP\�EXGH� URYQDNi��GiYDM~FD� URYQDN~� ILQDQþQ~

YêNRQQRV"��5RYQLFD�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�MH�WHGD�GDQi�WêPWR�Y]"DKRP�

.
(

) g- WACC( WACC
)  WACC- ROIC ( ) ROIC / g ( )NOPLAT

WACC
zisk Ekonomický

CV
 1T1T ++ +=

7HQWR� Y]"DK� QiP� KRYRUt�� åH� KRGQRWD� HNRQRPLFNpKR� ]LVNX� SR

SURJQy]RYDQRP�REGREt�MH�URYQi�V~þDVQHM�KRGQRWH�HNRQRPLFNpKR�]LVNX�Y�SUYRP

roku po prognózovanom období, plus prírastok ekonomického zisku po tom roku,

vytvorený rastom pri výnosoch prevyšujúcich náklady kapitálu.

$N�RþDNiYDPH��åH�52,&� �:$&&��WDN�GUXKê�VþtWDQHF�URYQLFH�MH�URYQê�QXOH

a�SRNUDþXM~FD�KRGQRWD�HNRQRPLFNpKR�]LVNX� MH�KRGQRWRX�HNRQRPLFNpKR�]LVNX�Y

prvom roku po prognózovanom období.

'�åND�SURJQy]\

�DOãtP� NURNRP� SR� XUþHQt� PHWyG\� QD� YêSRþHW� � SRNUDþXM~FHM� KRGQRW\� MH

UR]KRGQ~"��DNi�GOKi�EXGH�SURJQy]RYDQi�GRED��$N�MH�YH�PL�GOKi ( 75 alebo viac

URNRY� ��� SRWRP�SRNUDþXM~FD� KRGQRWD� MH� ]YlþãD� LUHOHYDQWQi�� WHQWR� NURN� D��DOãLH

NURN\�P{åHPH�Y\QHFKD"�
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$M�NH��MH�G�åND�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD��NWRU~�VPH�Y\EUDOL�G{OHåLWi��WDN�WR

neovplyvní hodnotu firmy, ale iba rozdelenie hodnoty firmy medzi prognózovanú

periódu a�QDVOHGXM~FH�URN\��9êEHU�þDVRYpKR�REGRELD�P{åH�PD"�QHSULDP\�YSO\Y

na hodnotu, ak je spojený so zmenami ekonomických predpokladov

SULVO~FKDM~FLFK�N�RGKDGX�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�

0QRKp� SURJQy]\� SUHGSRNODGDM~�� åH� PLHUD� QiYUDWQRVWL� LQYHVWRYDQpKR

NDSLWiOX� VD� URYQi� QiNODGX� NDSLWiOX� þDVRYpKR� REGRELD� Y]"DKXM~FHKR� VD� N

SRNUDþXM~FHM�KRGQRWH��3RWRP� ILUPD�]DUREt�YêQRV\�SUHY\ãXM~FH�QiNODG\�NDSLWiOX

SRþDV�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD��.H��UR]ãtULPH�REGRELH�SURJQy]RYDQLD��WDN�WLHå

UR]ãtULPH� þDVRYp� REGRELH�� SRþDV� NWRUpKR� RþDNiYDPH� YêQRV\� QRYpKR� NDSLWiOX

WDN��DE\�SUHYêãLOL�QiNODG\�NDSLWiOX��3UHWR� UR]ãtUHQLH�þDVRYpKR�REGRELD�YHGLH�NX

zvýšeniu hodnoty, ktorú prisudzujeme k predpokladom výnosovej miery.

-H� WR� SUHWR�� OHER� SUL� NDåGHM� WHFKQLNH� YêSRþWX� SRNUDþXM~FHM� KRGQRW\� VD

P{åHPH�VSR�DKQ~"�QD�QDVOHGXM~FH�SUHGSRNODG\�

- ILUPD� ]DUREt� NRQãWDQWQp� ]LVN\�� XGUåLDYD� NRQãWDQWQê� NDSLWiORYê� REUDW�� D� SUHWR

zarobí konštantné výnosy investovaného kapitálu,

- ILUPD� UDVWLH� SUL� NRQãWDQWQHM� PLHUH� D� LQYHVWXMH� URYQDN~� þDV"� VYRMKR� KUXEpKR

FDVK�IORZ�NDåGê�URN�

- firma zarobí konštantné výnosy zo všetkých investícií.

3URJQy]RYDQp�REGRELH�E\�PDOR�E\"� WDNp�GOKp��DE\� ILUPD�PRKOD�GRVLDKQX"

XVWiOHQê�VWDY�RSHUiFLt�QD�NRQFL�þDVRYpKR�REGRELD�

3DUDPHWUH��NWRUp�VD�SRXåtYDM~�QD�YêSRþHW�RGKDGX�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�V~

123/$7��YR�Qê�FDVK�IORZ��52,&��PLHUD�UDVWX�J�D��:$&&��3RNUDþXM~FD�KRGQRWD�

ktorú sme odhadli je hodnota na konci prognózovaného obdobia. Tento odhad

PXVtPH� GLVNRQWRYD"� VSl"� N� V~þDVQHM� KRGQRWH� SUL� YiåHQRP� SULHPHUH� QiNODGRY

kapitálu.

2.5.�9êSRþHW�D�LQWHUSUHWiFLD�YêVOHGNRY

=iYHUHþQi� Ii]D� SURFHVX� � RFH�RYDQLD� ]DK��D� YêSRþHW� YêVOHGNRY�� DQDOê]X

senzitívnosti a interpretáciu výsledkov.

'LVNRQWRYDQLH�SURJQy]RYDQpKR�YR�QpKR�FDVK�IORZ�D�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\

SUL�YiåHQRP�SULHPHUH�QiNODGRY�NDSLWiOX��XUþXMH�FHONRY~�KRGQRWX�RSHUiFLt� ILUP\�
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3UL�SRXåLWt�WHFKQLN\�HNRQRPLFNpKR�]LVNX� MH�SRWUHEQp��GLVNRQWRYD"�SURJQy]RYDQê

HNRQRPLFNê� ]LVN� D� HNRQRPLFNê� ]LVN� SRNUDþXM~FHM� KRGQRW\� SUL� PLHUH� :$&&

a�SULSRþtWD"�LQYHVWRYDQê�NDSLWiO�QD�]DþLDWNX�SURJQy]RYDQpKR�þDVRYpKR�REGRELD�

$E\� VPH� RGKDGOL� KRGQRWX� FHOHM� MHGQRWN\�� SULSRþtWDPH� KRGQRWX

QHRSHUDWtYQ\FK�DNWtY�� NWRUêFK�SH�DåQp� WRN\� VPH�RGVWUiQLOL� ]�YR�QpKR�FDVK� IORZ

a ekonomickéKR� ]LVNX�� 7DNp� SRORåN\� P{åX� ]DK��D"� REFKRGRYDWH�Qp� FHQQp

papiere. +RGQRWD� WêFKWR� DNWtY� E\� PDOD� E\"� RGKDGRYDQi� QD� ]iNODGH� LFK

RþDNiYDQpKR�FDVK�IORZ�D�SULPHUDQêFK�GLVNRQWQêFK�PLHU��DOHER�Y]"DKX�N�VYRMLP

WUKRYêP� KRGQRWiP�� 7DEX�ND 2 ( Copeland, [1] ) ilustruje ako vyzerá typický

YêSRþHW�KRGQRW\�YODVWQpKR�NDSLWiOX�

7DEX�ND��

Hodnota operácií $5000

1DGPHUQi�KRWRYRV"�D�NUiWNRGREp�FHQQp�SDSLHUH     300

Ostatné neoperatívne aktíva     100

Hodnota firmy   5400

Dlh  -1400

+RGQRWD�RSHUDþQpKR�OHDVLQJX�    -400

Menšinový podiel      -20

Prioritné akcie    -100

2SþQp�OLVWLQ\      -50

Hodnota vlastného kapitálu   3430

3R� RGKDGQXWt� KRGQRW\� YODVWQpKR� NDSLWiOX� SUH� NDåGê� SUtVWXS� MH� SRWUHEQp

XVNXWRþQL"� QLHNWRUp� NRQWURO\�� DE\� VPH� RWHVWRYDOL� ORJLNX� YêVOHGNRY� D

PLQLPDOL]RYDOL�PRåQp�FK\E\��7LHWR�NRQWURO\�]DK��DM~�DM�QLHNWRUp�RWi]N\�RK�DGQH

YêVOHGNRY�DNR�QDSU���$Nê�MH�YêVOHGRN�SRURYQDQLD�Y\SRþtWDQHM�KRGQRW\�V�WUKRYRX

KRGQRWRX�ILUP\"�9\åDGXM~�QLHNWRUp�YêVOHGN\�ãSHFLiOQH�Y\VYHWOHQLD"�6~�YêVOHGN\

WDNp� LVWp� DNR� RþDNiYDQp"� $N� QLH�� P{åHPH� Y\VYHWOL"� SUHþR"� $Np� IDNWRU\

]DSUtþL�XM~��åH�YêVOHGN\�V~�U{]QH�DNR�RþDNiYDQp�KRGQRW\"�0RKOD�E\�ILUPD�]YêãL"

VYRMH� LPDQLH�� DN�Pi� SUtOLã� YH�Nê� GOK"� %ROD� E\� RFKRWQi� ]YêãL"� LPDQLH� SUL� VYRMHM

EHåQHM�WUKRYHM�KRGQRWH"
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-HGQêP� G{YRGRP� QD� RFH�RYDQLH� ILUP\� MH�� DE\� PRKOL� PDQDåpUL� Y\NRQD"

VSUiYQH� LQYHVWLþQp� UR]KRGQXWLD��9êVOHGN\�PXVLD�E\"�DQDO\]RYDQp�]�SHUVSHNWtY\

GDQêFK� UR]KRGQXWt�� $� NH�åH� QHLVWRWD� D� UL]LNR� V~� ]DKUQXWp� Y� PQRKêFK

REFKRGQêFK� UR]KRGQXWLDFK�� PDOL� E\� VPH� YåG\� P\VOLH"� QD� KRGQRW\� SUtVWXSRY�

NWRUp�RGUiåDM~�W~WR�QHLVWRWX��0HG]L� LQp�G{YRG\�QD�RFH�RYDQLH�ILUP\�SDWUt�� kúpa

a predaj firmy, splynutie a�]O~þHQLH� REFKRGQHM� VSRORþQRVWL�� ]YêãHQLH� NDSLWiOX

a vydanie podielových listov, prijatie a�Y\VW~SHQLH� VSRORþQtNRY�� ]PHQD� SUiYQHM

IRUP\� REFKRGQHM� VSRORþQRVWL�� XYiG]DQLH� VSRORþQRVWL� QD� EXU]X�� I~]LD�� GHOHQLH

ILUP\�� SRVN\WRYDQLH� ~YHUX�� ]LVWHQLH� KUDQtF� QDGPHUQpKR� ]DG�åHQLD�� QiKUDGD� QD

vyvlastnenie, likvidácia podniku a pod.
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3.  Aplikácia na firmu Texas Instruments Inc.

3.1. Základné informácie

Texas Instruments Incorporated je globálnou firmou, ktorá vyrába

SRORYRGLþH�� VHQ]RU\� D� NRQWURON\� D�� XVNXWRþ�XMH� Y]GHOiYDFLH� D� SURGXNWtYQH

riešenia.  Zameriava sa hlavne na projekciu a�GRGiYDWH�VN~� VOXåEX� GLJLWiOQ\FK

signálnych procesorov ( DSP ) a analógových integrovaných obvodov.

Ústredie  Texas Instruments, Inc. ( TI ) má sídlo v Dallase v štáte

Texas. Výrobné strediská, dizajnérové a predajné prevádzky sídlia vo viac ako

���WLFK� NUDMLQiFK� VYHWD�� 1DMYlþãLH� WUK\� 7,� V~� Y Spojených štátoch amerických,

Ázii, Japonsku a Európe. TI je v prevádzke od roku 1930. S akciami TI sa

obchoduje na newyorskej burze ( NYSE )�D�R]QDþXM~�VD�V\PERORP�7;1�

3RþDV�QLHNR�NêFK�SUHGFKiG]DM~FLFK�URNRY��7,�Y\WYRULOD�WHFKQROyJLH�'63

a analógové technológie, ktoré riadia digitalizáciu elektroniky. Vedúcimi

technológiami firmy sú digitálne signálne procesory a vysoko výkonné analógové

integrované obvody. Sú to dva najkritickejšie spojivové produkty v tomto

mobilnom svete.

3RORYRGLþRYi� YêURE�D� ( Semiconductor business )� ]DK��DOD� ���� ]R

ziskov TI v�URNX� ������ 7,� XVNXWRþQLOD� WDN~� REFKRGQ~� VWUDWpJLX�� NWRUi� VD

V~VWUH�XMH� QD� UR]YRM� D odbyt digitálnych signálnych procesorov a analógových

integrovaných obvodov.

7LHWR� GYD� W\S\� SRORYRGLþRYêFK� SURGXNWRY� SUDFXM~� VSROX� Y digitálnych

elektronických zariadeniach, ako napríklad digitálne bunkové telefóny.

$QDOyJRYi� WHFKQROyJLD� ]DPLH�D� DQDOyJRYp� VSRMHQLD� DNR� ]YXN�� VYHWOR�� WHSORWD

a tlak do digitálneho zápisu, pozostávajúceho z jednotiek a�Q~O�� NWRUê�P{åH�E\"

potom spracovaný v�UHiOQRP� þDVH� SRPRFRX�digitálneho signálneho procesora.

$QDOyJRYp� LQWHJURYDQp� REYRG\� WLHå� SUHPLH�DM~� GLJLWiOQH� VSRMHQLD� VSl"� QD

analógové. Digitálne signálne procesory a analógové integrované obvody dávajú

PRåQRV"� SUHGDMD� ãLURNHM� ãNiOH� SURGXNWRY�� 7,� Pi� YLDF� DNR� �� 000 zákazníkov

na obchodných, priemyselných a spotrebných trhoch. Najsilnejšími zákazníkmi

TI sú firmy ako napríklad NOKIA, Microsoft, Ericsson, Sony, Canon, Sun, Ford,

Hewlett Packard, Seagate a Cisco Systems.
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V�SURGXNFLL� GLJLWiOQ\FK� VLJQiOQ\FK� SURFHVRURY�� 7,� V~"Dåt� V�YlþãtP� SRþWRP

YH�NêFK� D malých firiem z USA a iných krajín sveta. Nové výrobné vybavenie,

softvérové vedomosti a�SRNURNRYp� WHFKQROyJLH� V~� ]iNODGQêPL� NRQNXUHQþQêPL

faktormi v tomto obchode.

�DOãtPL� GYRPD� ]iNODGQêPL� RGYHWYLDPL� 7,� V~� 6HQRUV & Controls ( S&C ),

v  minulosti známe odvetvie pod názvom Materials & Controls, a odvetvie

Educational & Productivity Solutions ( E&PS ).

Senors & Controls reprezentovalo 9% z celkových ziskov TI v roku 2000.

Toto odvetvie predáva elektrické a elektronické kontrolky, elektronické

VSRMRYDFLH� þOiQN\�� UHFHSWRU\�� LGHQWLILNDþQp� V\VWpP\� UiGLRYêFK� IUHNYHQFLt

a plátované kovy na�NRPHUþQêFK� D priemyselných trhoch. Základnými

NRQNXUHQþQêPL� IDNWRUPL�Y�WRPWR�RGYHWYt�V~�YêUREQi�VSR�DKOLYRV"��PDQXIDNW~UQH

náklady a strojárenská odborná�]QDORV"�

Educational & Productivity Solutions reprezentovalo 4% z celkových ziskov

TI v roku 2000 a�MH� YHG~FLP� ]iVRERYDWH�RP� Y]GHOiYDFtFK� D grafických

NDONXODþLHN�� 7RWR� RGYHWYLH� SUHGiYD� YêUREN\� SURVWUHGQtFWYRP�PDORREFKRGQtNRY�

Konkurentami TI v tomto odvHWYt�MH�QLHNR�NR�MDSRQVNêFK�ILULHP�

3.2. Fúzie a akvizície

Rok 2001

9� URNX� ����� ]DåLO� SRORYRGLþRYê� SULHP\VHO� ILUP\� 7,� QDMKRUãt� URN� YR� VYRMHM

histórii. Príjem TI klesol v prvej polovici roku 2001 na svoju spodnú hranicu, z

NWRUHM� VD� ]DþDO� VSDPlWiYD"� Y� WUH"RP� ãWYU"URNX�� 2G� ãWYUWpKR� ãWYU"URNX� VD

SRORYRGLþRYê� SULHP\VHO� WURFKD� VWDELOL]RYDO� D� ]tVNDO� PLHUQ\� VHNYHQFLiOQ\� UDVW�

1DSULHN�SR]LWtYQHPX�REUDWX�� URþQê�SUR�IRUPD�]LVN�NOHVRO�R�����]�URNX������QD

8,2 miliard dolárov. V roku 2001 bol teda pro forma zisk 205 miliónov dolárov.

V rozmáchajúcom sa trhu roku 2000, výrobne elektroniky a distribútori

rapídne vybudovali zásoby komponentov, ktorých QHEH]SHþQý  rast SRNUDþRYDO�Y

roku 2001. Bola to pravda špeciálne pre vybavenie, ktorým bola bezdrôtová

infraštruktúra, bezdrôtové telefóny a DSL modemy. Neskôr v roku 2000 dopyt

ostro SRNOHVRO�� þR� VS{VRELOR�� åH� sa vytvorili nadmerné úrovne zásob v

elektronickom priemysle.
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V septembri 2001, spravila firma TI akvizíciu s firmou Graychip, ktorá

GRGiYD�GLJLWiOQH�SUHYRG\��3URJUDPRYDWH�Qp�GLJLWiOQH�SUHYRG\�SRVN\WXM~�UêFKORV"

a flexibilitu kombinovanú s nízkou spotrebou energie.

Rok 2000

V roku� ����� 7,� VSUDYLOD� DNYL]tFLX� V� ILUPRX� %XUU�%URZQ� ]D� SULEOLåQH� ��

miliónov akcií TI. V prvom ãWYU"URNX 2000 TI spravila akvizíciu s firmou Toccata

Technology ApS, ktorá vyvíja zosilnenú audio-digitálnu technológiu���alej firmu

Dot Wireless, ktorá vyvíja bezdrôtový systém tretej generácie nazývaný CDMA

a softvér pre hlasové a vysoko-výkonné dátové aplikácie. A nakoniec to bola

firma Alantro Communications, Inc., ktorá vyvíja bezdrôtovú lokálnu technológiu.

Rok 1999

9� ãWYUWRP� ãWYU"URNX� 7,� YVW~SLOD� GR� SURFHVX� Y\MHGQiYDQLD�� DE\� ]tVNDOD

Power Trends, Inc.,� YHG~FHKR� ]iVRERYDWH�D� YR� Y\VN\WXM~FRP� VD� D rýchlo

UDVW~FRP� WUKX�� NY{OL� ULHãHQLDP� ERGRYR� SRXåLWH�QHM� HQHUJLH� XPLHVWQHQHM� SUL

digitálnych signálnych  procesoroch, mikroprocesoroch a iných vysoko

výkonných zariadeniach na obvodovom paneli. Tento prínos zosilnil analógové

SRUWIyOLR�7,��RE]YOiã"�YêNRQQp�ULDGLDFH�YêUREN\�7,�

�DOHM� 7,� spravila akvizíciu s firmou Telogy Networks, Inc., svetovou

jednotkou v technológii prerušenia hlasových spojení, ich vysielaní jednotlivo cez

VLH"� D� LFK� RSlWRYQp� VSRMHQLH� GR� V~YLVOpKR� KRYRUX�� %ROD� WR� WUDQVDNFLD� ]D

435�PLOLyQRY�GROiURY��Y�NWRUêFK�7,�Y\GDOD�SULEOLåQH�����milión akcií.

9� WUH"RP� ãWYU"URNX� 7,� spravila akvizíciu s firmou Integrated Sensor

Solutions, Inc��� ]D� SULEOLåQH� ���PLOLyQRY� GROiURY�� þR� VS{VRELOR��DOãLH� ]RVLOQHQLH

ILUP\�Y�DND�SUtWRPQRVWL�YR�Y\VRNR�UDVW~FRP�WUKX�DXWRPRWtYQ\FK��VQtPDþRY�

9�GUXKRP�ãWYU"URNX�URNX������7,�]tVNDOD�Libit Signal Processing Ltd., ktorá

MH�MHGQRWNRX�YR�YêUREH�NiEORYêFK�PRGHPRY�]D�SULEOLåQH�����PLOLyQRY�GROiURY�
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Rok 1998

9�ãWYUWRP�ãWYU"URNX�7,�XNRQþLOD�WHVWRYDQLH�VSRORþQpKR�SRGQLNDQLD�V�ILUPRX

Samsung Electronica, Lda.

9� GUXKRP� ãWYU"URNX� ������ ILUPD� SUHGDOD� VYRMH� DNFLH� 7,�$&(5� '5$0

(�SRORYRGLþRYi� YêURE�D ) za 120 miliónov dolárov v hotovosti. Výsledkom bol

nezdanený zisk za 83 miliónov dolárov.

9� SUYRP� ãWYU"URNX� ������ 8�6�� '5$0� SRORYRGLþRYi� YêURE�D� ILUP\� 7,� VD

spojila s firmou Hitachi Ltd��7,�N~SLOD�DNWtYD�]D�SULEOLåQH����PLOLyQRY�GROiURY��7,

a Hitachi Ltd. VD� UR]KRGOL� VSRORþQH� SRGLH�D"� QD� SODWEiFK� VSRORþQêFK� REOLJiFLt�

Podiel TI na týchto platbách bol 219 miliónov dolárov.

3.3. Stratégia

7,� XVNXWRþQLOD� WDN~� REFKRGQ~� VWUDWpJLX�� NWRUi� VD� ]DPHULDYD� QD� UR]YRM

a prieskum digitálnych signálnych procesorov na trhu a analógových

integrovaných obvodov. Zmena v prenose dát je nástrojom rastu v

SRORYRGLþRYRP� SULHP\VOH�� )DNWRU\� ULDGLDFHKR� NRPXQLNDþQpKR� UDVWX� V~

SUHSRMLWHOQRV"��,QWHUQHW��]PHQD�DQDOyJRYêFK�NRPXQLNiFLt�N�GLJLWiOQ\P�

Reštrukturalizácia TI sa v posledných rokoch zameriavala na DSP a jeho

SUtEX]Q~� DQDOyJRY~� WHFKQROyJLX�� 9� URNX� ����� ILUPD� QHY\Ni]DOD� åLDGQH

UHãWUXNWXUDOL]DþQp�SRSODWN\�Y�REODVWL�YêVNXPX�D�YêYRMD�

 Digitálne bezdrôtové telefóny poskytujú dobrý príklad ako DSP

a�DQDOyJRYp� þLS\� SUDFXM~� VSRORþQH�� 7,� NOiGOD� G{UD]� QD� UR]StQDQLH� VYRMKR

DQDOyJRYpKR�SRUWIyOLD� ��YLDF�QHå�]GYRMQiVREHQLH�DQDOyJRYêFK�SURGXNWRY�Y� URNX

1998.

7,�]tVNDOD�QDMYlþãt� SUtQRV� YR� VYRMHM� KLVWyULL� V� ILUPRX�Unitrode, ktorá patrí

k vedúcim firmám na trhu v oblasti battery management technológií. Battery

management je jeden  z najrýchlejšie rastúcich oblastí na trhu.

7DN�DNR�GLJLWiOQD� WHFKQROyJLD� VD� WLHå� WUDQVIRUPRYDOL� EH]GU{WRYp� WUK\��2G

GLJLWiOQ\FK�PRGHPRY�VD�RþDNiYD��åH�EXG~��DOãRX�SUtOHåLWRV"RX��SUHWRåH�GRYR�XM~

VLH"RYêP�ILUPiP��DE\�]YêãLOL�PQRåVWYR�LQIRUPiFLt��NWRUp�SUHWHNDM~�FH]�LFK�VLHWH�



- 34 -

'{OHåLWp�IDNWRU\��NWRUp�YHG~�N�~VSHãQpPX�QDSOQHQLX�VWUDWpJLH�ILUPX�V~�

�� VFKRSQRV"� 7,� UR]YLQ~"� YêUREX� D� WUK� LQRYRYDQêPL� YêURENDPL� Y� UêFKOR� VD

meniacom technologickom prostredí,

-�VFKRSQRV"�7,�GRNRQþL"�YêUREN\�Y�FHQiFK�NRQNXUHQþQpKR�SURVWUHGLD�

-�VFKRSQRV"�7,�XGUåLDYD"�D�XSODWQL"�PDMHWRN�SRUWIyOLD�D�REGUåD"�SRWUHEQp�OLFHQFLH

od    tretích zmluvných strán,

-�þLDVWRþQp�GRSOQenie a úspešná integrácia oznámených akvizícií,

- globálna ekonomika, sociálne a politické podmienky v krajinách, v ktorých TI, jej

zákazníci a dodávatelia pôsobia, vrátane výkyvov v menových kurzoch cudzích

mien,

-�VWUDW\�D�]~åHQLH�QiNXSRY�RG�N�~þRYêFK�zákazníkov,

-�VFKRSQRV"�7,�]DPHVWQD"�D�XGUåD"�VL�YêNRQQê�SHUVRQiO�

-�SUtVWXSQRV"�N�"DåREQêP�PDWHULiORP�D�YêUREQêP�]DULDGHQLDP�

3.4. Štruktúra kapitálu

Štruktúra kapitálu TI sa zmenila hlavne kvôli obrovským zmenám

v hodnote imania. Cena akcií sa dramaticky zvýšila v roku 1998 skoro o

dvojnásobok. Ale na druhej strane v roku 2001 poklesla takmer o dvojnásobok

RSURWL� URNX�������-H� WR�VSRMHQp�V�YH�NêPL�]PHQDPL�ILUP\��NWRUêPL�SUHãOD�SRþDV

WRKWR� REGRELD�� QLHNR�NêPL� I~]LDPL� D� DNYL]tFLDPL� D reštrukturalizácou za� ~þHORP

sledovania stratégie.

$NR�P{åHPH�YLGLH"�Y�WDEX�NH���KRGQRWD�GOKX�EROD�VWiOD�Y�URNRFK���������

a�RG� URNX������SRVWXSQH�NOHVDOD��+RGQRWD� LPDQLD� VD�GUDPDWLFN\� ]YêãLOD�� WDNåH

SRPHU� GOKX� N� KRGQRWH� VD� ]QLåRYDO� �YL�� WDEX�ND� ���� 7R� ]QDPHQi�� åH� KODYQRX

]ORåNRX� KRGQRW\� SRþDV� GDQpKR� REGRELD� ERO� DNFLRYê� NDSLWiO� ILUP\ ( common

stock )��1D�GUXKHM�VWUDQH��Y�URNX������FHQD�DNFLH�YH�PL�SRNOHVOD��þR�EROR�PRåQR

VS{VREHQp��YH�NêPL�SUREOpPDPL��NWRUêPL�ILUPD�SUHãOD�Y�WRPWR�URNX�

��7DEX�ND 1: 9êYRM�SRPHURYêFK�XND]RYDWH�RY

���� ���� ���� ���� ���� ����

'HEW���9DOXH ����� ����� ���� ���� ���� ����

(TXLW\���9DOXH ����� ����� ����� ����� ����� �����
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7DEX�ND 2: Vývoj cien akcií

3.5. Náklady kapitálu

 1iNODG\� NDSLWiOX� SUH� 7H[DV� ,QVWUXPHQWV� VD� RGKDGXM~� SRXåLWtP� WUKRYHM

KRGQRW\� YiåHQpKR� SULHPHUX� QiNODGRY� NDSLWiOX�� 1D� XUþHQLH� QiNODGRY� NDSLWiOX

VPH�Y\SRþtWDOL�KRGQRWX�DNFLRYpKR�NDSLWiOX�7H[DV�,QVWUXPHQWV�SRXåLWtP�~GDMRY�]

GHFHPEUD�������9\QiVRELOL�VPH�FHQX�]D�MHGQX�DNFLX�����FHONRYêP�SRþWRP�DNFLt

1740  mil. Náklad kapitálu sme teda odhadli na $48720 mil.

1iNODG\�QD�YODVWQê�NDSLWiO�V~�]DORåHQp�QD�&$30�PRGHOL�

( ) ( )[ ] TIfmfTI BetaRRERRE ∗−+=  ,

kde E(RTI) – náklady na vlastný kapitál Texas Instruments,

Rf – bezriziková miera, odhadnutá na 3.53%,

[E(Rm) – Rf] – historická trhová riziková cena, odhadnutá na 5%,

BetaTI – 1,78 priemerná hodnota získaná z Bloomberg a yahoo.finance.com.

Náklady na vlastný kapitál sú:

kE =13.32% .

&HONRYê�GOK�7H[DV� ,QVWUXPHQWV� MH� V~þWRP�NUiWNRGREpKR�GOKX�� GOKRGREpKR

GOKX��SHQ]LMQêFK�QiNODGRY��RVWDWQêFK�]iYl]NRY�D�V~þDVQHM�KRGQRW\�RSHUDþQpKR

leasingu. Celkový dlh Texas Instruments je  teda $2448 mil.

1iNODG\� Y\SOêYDM~FH� ]� GOKX� EROL� ]DORåHQp� QD� YêQRse do splatnosti. Pre

krátkodobý dlh bola táto hodnota 2.2855 a pre dlhodobý dlh bola táto hodnota

'iWXP &HQD�DNFLH 3RFHW�DNFLt +RGQRWD� 'OK

� PLO� PLO� PLO�

'HF��� �� ���� ����� ����

'HF��� ����� ���� ����� ����

'HF��� ����� ��� ����� ����

'HF��� ������ ����� ����� ����

'HF��� �� ����� ����� ����

'HF��� ����� ����� ����� ����
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������� 7LHWR� QiNODG\� VPH� RGKDGOL� DNR� YiåHQê� SULHPHU� NUiWNRGREpKR

a dlhodobého dlhu:

kD = 4.22% .

=�WRKR�VPH�Y\SRþtWDOL�YiåHQê�SULHPHU�QiNODGRY�NDSLWiOX�QDVOHGRYQH�

,1(
V
E

k
V
D

)TkWACC ED ∗+∗−=

WACC = 12.78% .

:$&&�VPH�Y\SRþtWDOL�DM�SUH�SUHGFKiG]DM~FH�URN\�SRG�D�WHM� LVWHM�VFKpP\�

3RXåLOL�VPH�WDNê�LVWê�RGKDG�EHWD�SUH�YãHWN\�URN\��SUHWRåH�VPH�QHPDOL�N�GLVSR]tFLL

minulé hodnoty beta. Odhady WACC pre 6 -�URþQp� REGRELH� P{åHPH� YLGLH"� Y

WDEX�NH 3.

��7DEX�ND��� Odhad WACC

Problém bol v nájdení vhodných firiem, ktoré by boli podobné jednotkám TI.

1DMYlþãtP� RGYHWYtP� 7,� MH� VHPLFRQGXFWRUV�� NWRUp� Y\WYiUD� ���� ]LVNRY�� 7RWR

RGYHWYLH�SDWUt�PHG]L�QDMUL]LNRYHMãLH��0HG]L�ILUP\�Y�SRORYRGLþRYRP�SULHP\VOH�SDWULD

napríklad firmy Inotio, Inc. (INTO) a Taiwan Semiconductor (TSM), ktoré sú pred

TI a firmy STMicroelectronics N.V. (STM) a United Microelectronics (UMC), ktoré

sú za TI v klesajúcom poradí trhovej kapitalizácie. Medzi top firmy, ktoré sú

GUåLWH�PL� DNFLt� ILUP\� 7,� V~� QDSUtNODG� ILUP\� %DUFOH\V� *OREDO� ,QYHVWRUV� ,QWO�

s 53 826 665 akciami, Smith Barney Asset Mgmt. so 46 396 946 akciami a Capital

Research & Mgmt Co. so 102 388 649 akciami.

3.6. Miery výkonnosti firmy

1iYUDWQRV"�YODVWQpKR�NDSLWiOX

1iYUDWQRV"� YODVWQpKR� NDSLWiOX� ( Return on equity,  ROE ) je silným

XND]RYDWH�RP�LQYHVWRUD�SUL�UR]KRGQXWLDFK�XVNXWRþQL"�QHMDNê�REFKRG��DN�LQYHVWRU

���� ���� ���� ���� ���� ����

:$&& ����� ����� ����� ����� ����� �����
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G{NODGQH�SRFKRSt�þR� WHQWR�XND]RYDWH��]QDPHQi��1iYUDWQRV"� YODVWQpKR�NDSLWiOX

XND]XMH�DNR�PDQDåPHQW�SRXåtYD�DNFLRYê�NDSLWiO��1iYUDWQRV"�YODVWQpKR�NDSLWiOX

Y\SRþtWDPH� DNR� URþQê� � þLVWê� ]LVN� Y\GHOHQê� SULHPHUQêP� VSRORþQêP� PDMHWNRP

YODVWQtNRY�� =LVN� P{åHPH� Y\MDGUL"� SULDPR� � ]R� V~YDK\� ILUP\� DOHER� KR� P{åHPH

Y\SRþtWD"�DNR�VXPX�ãWYU"URþQêFK�]LVNRY�

ROE =�ýLstý zisk /�3ULHPHUQê�VSRORþQê��PDMHWRN�YODVWQtNRY��

1iYUDWQRV"�DNWtY

1iYUDWQRV"�DNWtY� ( Return on assets,  ROA ) ukazuje ako firma efektívne

Y\XåtYD� DNWtYD� QD� JHQHURYDQLH� � ]LVNX�� ,QYHVWRUL� D� SRWHQFLRQiOQL� LQYHVWRUL

SRXåtYDM~� QiYUDWQRV"� DNWtY� QD� RKRGQRWHQLH� YHG~FHKR� SRVWDYHQLD� ILUP\��0QRKR

firiem a�YlþãLQRX� WLH�� NWRUp� Y\UiEDM~� D� SUHGiYDM~� VH]yQQH� YêUREN\� PDM~

VN~VHQRVWL�V�YH�NêP�YêN\YRP�KRGQ{W�DNWtY�SRþDV�URND���1D�SULVS{VREHQLH�WêFKWR

výkyvov a�YêSRþHW�SUHVQHM�QiYUDWQRVWL�DNWtY��FHONRYp�DNWtYD��NWRUp�SRXåtvame na

YêSRþHW� 52$� EXG~� SULHPHURP� ]DþLDWRþQHM� D� NRQFRYHM� KRGQRW\� DNWtY� ILUP\� Y

GDQRP�REGREt��52$�VD�Y\SRþtWD�QDVOHGRYQH�

ROA =�ýLVWê�]LVN / Priemerné celkové aktíva .

Ekonomická pridaná hodnota

Ekonomická pridaná hodnota ( Economic value added, EVA ) je miera na

XUþHQLH�YêNRQX�ILUP\��NWRUi�SRVN\WXMH�LQ~�DOWHUQDWtYX�N�WUDGLþQêP�YêSRþWRP�PLHU�

(9$� PHULD� KRGQRWX�� NWRU~� ILUPD� Y\WYRUt� DOHER� ]UXãt� RGSRþtWDQtP� NDSLWiORYHM

dávky z výnosov, ktoré vytvárajú investovaný kapitál. Metóda, ktorá presne

RSLVXMH�HNRQRPLFNê�YêNRQ�ILUP\�Y\XåtYD�QDVOHGXM~FX�URYQLFX�

EVA = ( ROIC – WACC ) ∗ Investovaný kapitál .

+RGQRW\� Y\SRþtWDQp� WRXWR�PHWyGRX� VD� R]QDþXM~� DNR�(9$��� ,Q~�PHWyGX�

pomocou ktorej sa vynásobí ekonomický zisk celkovými fondami investorov,

R]QDþXMHPH�DNR�(9$���0LHU\�(9$��D�(9$��V~�YKRGQHMãLH�SUH�SRþtWDQLH�]LVNX�

SUHWRåH�SULS~ã"DM~�QiNODG�NDSLWiOX�D�WHGD�EH]UL]LNRYRV"�RSHUiFLt�ILUP\�
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��7DEX�ND����Miery výkonnosti Texas Instruments, Inc.

  (ROA, ROE v %; EVA1, EVA2 v miliónoch dolárov)

Obrázok 1: Vývoj cien aNFLt�ILUP\�7H[DV�,QVWUXPHQWV�,QF��SRþDV����WLFK��PHVLDFRY

���� ���� ���� ���� ���� ����

52( ����� ������ ������ ������ ������ �����

52$ ����� ������ ����� ����� ������ �����

(9$� ���� ���� �� ���� ���� ����

(9$� ���� ���� ���� ��� ��� �����
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3.7.�2FH�RYDQLH�D�WYRUED�KRGQRW\

3URFHV� RFH�RYDQLD� UR]GH�XMH� SUtUDVWNRYê� FDVK� IORZ� JHQHURYDQê� LED

RSHUiFLDPL� ILUP\� SRþDV� ��URþQHM� þDVRYHM� SHULyG\�� )LQDQþQê� URN� 7H[DV

,QVWUXPHQWV�NRQþt���� decembra.

Predpoklady a metodiky

(%,7�VPH�Y\SRþtWDOL s úpravou pre implicitný úrokový výdavok spojený s

penzijnými nákladmi a�RSHUDþQêP�OHDVLQgom. Research & Development ( R&D )

SDWUt�FHORX�þDV"RX�N�RSHUiFLiP�7,�D�YR�YêURþQHM�VSUiYH�VD�QDFKiG]D�RGGHOHQH�

NOPLAT�VPH� Y\SRþtWDOL� QD� ]iNODGH� FHOpKR� LPDQLD� ILUP\�� 7R� ]DK��D

~SUDYX�SUH�GD�RYê�YêQRV�]�~URNRYêFK�SODWLHE��GD�RYê�YêQRV�] úrokových platieb

v�RSHUDþQRP� OHDVLQJX� D  penzijných nákladoch a�GD�RYê� YêQRV� ~URNRYpKR

SUtMPX�� 3RXåLOL� VPH� GD�RY~� VDG]EX� ����� =PHQD� Y �RGORåHQêFK� GDQLDFK� EROD

Y\SRþtWDQi�]R�V~YDK\�D�SULORåHQêFK�LQIRUPiFLt�

� � � 1D� YêSRþHW� KUXEpKR� FDVK� IORZ� ]� RSHUiFLt ( gross cash flow  from

operations ) sme pridali odpisy a�DPRUWL]iFLX� N� 123/$7�� 3UHWRåH� RGSLV\� EROL

NRPELQRYDQp�V�DPRUWL]iFLRX�YR�ILQDQþQRP�YêND]H��RGGHOLOL�VPH�RGSLV\�SRXåLWtP

akumulovaných odpisov zo súvahy.

Hrubé investície ( gross investment ) pozostávajú z investícií v operDþQRP

pracovnom kapitáli, kapitálových výdavkoch a investícií v ostatných aktívach.

3RGLHO� RSHUDþQêFK� REHåQêFK� DNWtY� ]�RSHUDþQpKR� SUDFRYQpKR� NDSLWiOX� ]DK��D

KRWRYRV"� SRWUHEQ~� SUH� RSHUiFLH�� SRK�DGiYN\�� ]iVRE\� D�RVWDWQp� REHåQp� DNWtYD

XYHGHQp�DNR�QiNODG\�EXG~FLFK�REGREt��3UHGSRNODGiPH�� åH� RSHUDþQi�KRWRYRV"

SRWUHEQi�QD�XVNXWRþQHQLH�RSHUiFLt�MH����]�þLVWêFK�WUåLHE�

2SHUDþQp� EHåQp� ]iYl]N\� ( Operating current liabilities ) pozostávajú zo

záväzkov z obchodného styku, miezd a odmien a�RVWDWQêFK�RSHUDþQêFK�EHåQêFK

]iYl]NRY��2SHUDþQê�SUDFRYQê�NDSLWiO�V~�RSHUDþQp�EHåQp�DNWtYD�PtQXV�RSHUDþQp

EHåQp� ]iYl]N\�� ,QYHVWtFLH� Y�RSHUDþQRP� SUDFRYQRP� NDSLWiOL� V~� PHG]LURþQRX

zmenou v�RSHUDþQRP�SUDFRYQRP�NDSLWiOL�

3RORåNX�NDSLWiORYêFK�YêGDYNRY�( Capital expenditures )�MH�PRåQp�QiMV"�YR

výkaze cash flow.
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9R�Qê�FDVK�IORZ�( Free cash flow, FCF )�VPH�Y\SRþtWDOL�DNR�UR]GLHO�PHG]L

hrubým cash flow z operácií a hrubými investíciami.

1iYUDWQRV"� LQYHVWRYDQpKR� NDSLWiOX� ( Return on invested capital ) je

123/$7� Y\GHOHQê� LQYHVWRYDQêP� NDSLWiORP�� ,QYHVWRYDQê� NDSLWiO� MH� V~þWRP

þLVWpKR�RSHUDþQpKR�SUDFRYQpKR�NDSLWiOX��þLVWpKR�KPRWQpKR�PDMHWNX�D zariadení

a�RVWDWQêFK�RSHUDþQêFK�DNWtY�

Celkové fondy investorov ( Total fund investors ) VPH�RGKDGOL�SULSRþtWDQtP

nadmernej hotovosti a krátkodobých cenných papierov, krátkodobých investícií

a�LQYHVWtFLt� N� LQYHVWRYDQpPX� NDSLWiOX� YUiWDQH� JRRGZLOO�� 3RWRP� VPH� Y\SRþtWDOL

ROIC na celkové fondy investorov ako NOPLAT vydelený celkovými fondami

investorov.

3UL� G{VOHGQRP� RFH�RYDQt�� E\� VPH� PDOL� XSUDYL"� QLHNWRUp� SRORåN\� R

UHãWUXNWXUDOL]DþQp� SRSODWN\�� NWRUp� V~� VSRMHQp� V� UHãWUXNWXUDOL]iFLRX�� ]DWYRUHQtP

SRERþLHN��]QtåHQtP�SUDFRYQêFK�PLHVW�D�LQêFK�DNWLYtW�ILUP\��9�QDãRP�SUtSDGH�VPH

WLHWR�UHãWUXNWXUDOL]DþQp�SRSODWN\�QH]RK�DG�RYDOL�

3RG�D� Y\WYRUHQLD� SRþLDWRþQHM� SURJQy]\� YR�QpKR� FDVK� IORZ�� VPH� Y\MDGULOL

YãHWN\�SRORåN\�PHG]L� þLVWêPL� WUåEDPL�D� YR�QêP�FDVK� IORZ�DNR�SHUFHQWR� þLVWêFK

WUåLHE��)LUPX�7H[DV�,QVWUXPHQWV�RFH�XMHPH�N�GHFHPEUX������

Hodnota investícií bola 2 214 miliónov v roku 2001. Pre roky 2002-2010

VPH� SRXåLOL� GiWD� XUREHQp� SUYRWQRX� SURJQy]RX�� NWRUp� VPH� XSUDYLOL� SRG�D

SUHGFKiG]DM~FLFK� URNRY�� SUHWRåH� VPH� QHPDOL� N� GLVSR]tFLL� LQp� SURJQy]\�

3UHGSRNODGDOL�VPH�UDVW� WUåLHE�R�����SUH�URN\������������3RXåLWtP�:$&&�VPH

GLVNRQWRYDOL� NDåGê� FDVK� IORZ� N� V~þDVQHM� KRGQRWH�� 6~þDVQi� KRGQRWD� YR�QpKR

FDVK� IORZ� SUH� ��URþQp� SURJQy]RYDQp� REGRELH� MH� ��� 890�PLO�� 3RNUDþXM~FD

KRGQRWD� ILUP\� 7,� MH� Y\MDGUHQi� SRPRFRX� IRUPXO\� UDVWX� YR�QpKR� FDVK� IORZ� �YL�

kapitola 2.4.1):

CV = $262 225 mil.

6~þDVQi�KRGQRWD�SRNUDþXM~FHM�KRGQRW\�MH�SRWRP�

PV z CV = $88835 mil.
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+RGQRWD�7,� MH�VXPD�V~þDVQHM�KRGQRW\�YR�QpKR�FDVK� IORZ�N�SRNUDþXM~FHM

hodnote a hodnota neoperatívnych aktív:

Hodnota TI = $110 934 mil.

$E\� VPH� GRVWDOL� KRGQRWX� YODVWQpKR� NDSLWiOX� 7,�� RGSRþtWDOL� VPH� KRGQRWX

dlhu TI z celkovej hodnoty TI. Odhadovaná cena akcie je potom hodnota

YODVWQpKR�NDSLWiOX�Y\GHOHQi�SRþWRP�DNFLt�

Odhadovaná cena akcie = $62.39.

Hodnota je významne nad cenou akcie TI, ktorá prislúcha k dátumu

RFH�RYDQLD��5R]GLHO�P{åH�E\"�]DSUtþLQHQê�SUHGSRMDWRV"RX�Y�SUHGSRNODGH�WUKRYHM

KRGQRWH�LQYHVWtFLt��DOHER�Y\VRNêP�UDVWRP�WUåLHE��.H��]PHQtPH�SUHGSRNODG�UDVWX

WUåLHE� QD� ��� SUH� URN\� ����� Då� ����� DNR� VPH� WR� VSUDYLOL� SUH� NRQ]HUYDWtYQ\

scenár, dostaneme cenu akcie, ktorá má hodnotu $37.48. Táto hodnota sa viac

SULEOLåXMH� KRGQRWH� DNFLH� QD� NRQFL� GHFHPEUD� ������ 9 marci 2002 bola hodnota

DNFLH� ILUP\� 7,� �������� 3UH� DJUHVtYQ\� VFHQiU� VPH� ]PHQLOL� UDVW� WUåLHE� QD� ���� �

SULþRP�VPH�GRVWDOL�KRGQRWX�DNFLH�Y\VRNR�QDG�KRGQRWX�DNFLH�]�GHFHPEUD�����

(�YL��WDEX�ND�� ).

=�WêFKWR�YêSRþWRY�P{åHPH� WHGD�XV~GL"��åH�PRPHQWiOQX�VLWXiFLX�QD� WUKX�

Y\VWLKXMH� NRQ]HUYDWtYQ\� VFHQiU�� SUHWRåH� QDãH� SUHGSRNODG\� EROL� DVL� SUtOLã

optimistické.

��7DEX�ND�����Scenár rastu

��7DEX�ND����$QDOê]D�FLWOLYRVWL�QiNODGRY�Y\QDORåHQêFK�QD�YêQRV\

*URZWK�VFHQDULR 9DOXH� 6WRFN�3ULFH )&)�IFW�SHULRG 39�RI�WHUP��9DOXH

$JJUHVVLYH ������ ����� ����� ������

0RGHUDWH ������ ����� ����� �����

&RQVHUYDWLYH ����� ����� ����� �����

�VDOHV &2*6 123/$7 )&) 9DOXH 6WRFN�3ULFH

������ ���� ���� ���� ������ �����

������ ���� ���� ���� ������ �����

������ ���� ���� ���� ������ �����
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=�WDEX�N\���P{åHPH�YLGLH"��åH�]PHQD�R����Y�&2*6 ( cost of goods sold )

vedie k zmene ceny akcie o $1.81.

ÒVSHFK� ILUP\� MH� Y\VRNR� ]iYLVOê� QD� VFKRSQRVWL� Y\YLQ~"� QRYp� YêUREN\�� 7R

GRND]XMH� G{OHåLWRV"� NDSLWiORYêFK� YêGDYNRY�� $NR� YLGQR� Y� WDEX�NiFK� �� D� �� FHQD

DNFLH� 7,� MH� FLWOLYi� QD� ]PHQ\� Y� LQYHVWtFLiFK� Y� RSHUDþQRP� SUDFRYQRP

kapitáli ( IOWC ) a kapitálových výdavkoch ( Capex ).� 9� WDEX�NiFK� �� D� �� VL

P{åHPH� YãLPQ~"�� åH� ]PHQD� R� ��� Y� LQYHVWtFLiFK� Y� RSHUDþQRP� SUDFRYQRP

kapitáli a kapitálových výdavkov vedie k zmene ceny akcie o $2.81. Analýza

FLWOLYRVWL�:$&&�MH�]Qi]RUQHQi�Y�WDEX�NH���

7DEX�ND����$QDOê]D�FLWOLYRVWL�LQYHVWRYDQpKR�RSHUDþQpKR�SUDFRYQpKR�NDSLWiOX

7DEX�ND����Analýza citlivosti kapitálových výdavkov

7DEX�ND��� Analýza citlivosti WACC

7X�P{åHPH� YLGLH"� G{OHåLWRV"� VSUiYQHM� KRGQRW\�:$&&�SUH� RFH�RYDQLH�� 9

SUtSDGH�7,��]YêãHQLH�GOKX�P{åH�]OHSãL"�:$&&��NWRUê�MH�SULUDGHQê�N�þDVWL�LPDQLD�

-H� WLHå� G{OHåLWp�� DE\� VPH�PDOL� VSUiYQX�KRGQRWX�EHWD��5{]QH� ]GURMH�P{åX�PD"

U{]QH�RGKDG\�EHWD��7RWR�MH��DOãt�IDNWRU��NWRUê�P{åH�]DSUtþLQL"� UR]GLHO� �Y�RGKDGH

a v trhovej cene akcie�Y�SRþLDWRþQHM�Ii]H�RFH�RYDQLD�

Kombinácia rôznych scenárov s rôznymi hodnotami WACC vedie k

U{]Q\P� YêVOHGNRP� �YL�� WDEX�ND� ����� $NR� YLGQR� ]� WHMWR� WDEX�N\� KRGQRWD

�VDOHV ,2:& 123/$7 )&) 9DOXH 6WRFN�3ULFH

����� ��� ���� ���� ������ �����

����� ��� ���� ���� ������ �����

����� �� ���� ���� ������ �����

�VDOHV &DSH[ 123/$7 )&) 9DOXH 6WRFN�3ULFH

������ ���� ���� ���� ������ �����

������ ���� ���� ���� ������ �����

������ ���� ���� ���� ������ �����

:$&& 9DOXH 6WRFN�3ULFH

������ ����� �����

������ ������ �����

������ ������ �����
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RGKDGQXWHM� DNFLH� VD� QDMYLDF� SULEOLåXMH� WUKRYHM� KRGQRWH� DNFLH� N� GiWXPX

RFH�RYDQLD��DN�E\�VPH�SRXåLOL�NRQ]HUYDWtYQ\�VFHQiU�

��7DEX�ND�����Analýza citlivosti WACC a rôznych scenárov

Tvorba hodnoty

1D�GRVLDKQXWLH�D�SRGSRUX� UDVWX��PXVt� ILUPD�7,�SRXåL"�SUtVWXS�]DORåHQê�QD

KRGQRWH� Y� SURFHVH� YHGHQLD�� 0LHUD� YêNRQQRVWL� E\� PDOD� E\"� ]DORåHQi� QD

~VSHãQRP�VSRMHQt�FLH�RY��NWRUp�V~�PRQLWRURYDQp�QiVWURMPL�RFH�RYDQLD� ILUP\��9

NRQNXUHQþQRP� SRORYRGLþRYRP� SULHP\VOH� MH� WODN� QD� FHQ\� YH�PL� Y\VRNê�� WDNåH

Qt]NH� QiNODG\� V~� G{OHåLWp�� DE\� EROL� ILUP\� VFKRSQp� SRQ~NQX"� Qt]NH� FHQ\�

1DMG{OHåLWHMãtP�IDNWRURP�RFH�RYDQLD�SUH�7,�MH�MHM�VFKRQRV"�Y\YLQ~"�D�SULQLHV"�QD

trh nové prudukty a technológie. Znamená to,�åH�VWXSH� Research&Development

a�NDSLWiORYêFK� YêGDYNRY� E\� PDO� E\"� GRV"� Y\VRNê�� DE\� ]DEH]SHþLO� Y\VRNê� UDVW

þLVWêFK�WUåLHE�D�SULPHUDQê�VWXSH��KRQRUiURY�

:$&& &RQVHUYDWLYH 0RGHUDWH $JJUHVVLYH

9DOXH ����� ����� ������

������ 6WRFN�3ULFH ����� ����� �����

9DOXH ����� ������ ������

������ 6WRFN�3ULFH ����� ����� �����

9DOXH ������ ������ ������

������ 6WRFN�3ULFH ����� ����� ������
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Záver

2FH�RYDQLH� ILULHP� VD� XVNXWRþ�XMH� V� NRQNUpWQ\P� ]iPHURP�� 9lþãLQRX� MH� WR

SUHGDM� D� N~SD� ILUP\�� DOH� VDPR]UHMPH� H[LVWXM~� DM� LQp� VLWXiFLH�� NWRUp� Y\åDGXM~

RFH�RYDQLH�ILULHP��3UHGPHWRP�RFH�RYDQLD�P{åH�E\"�ILUPD�DNR�FHORN��DOHER� OHQ

MHM� þDVWL�� 1D� ]DþLDWNX� PXVtPH� Y\NRQD"� DQDOê]X� PLQXOHM� þLQQRVWL� ILUP\�� ]� NWRUHM

Y\FKiG]DM~��DOãLH�YêSRþW\��3UL�RFH�RYDQt� ILULHP�PXVtPH�]DFKRYD"� REMHNWtYQRV"

DOHER� Y\O~þL"� SUHGSRMDWRV"� H[SHUWD�� NWRUê� RFH�XMH� ILUPX�� SRXåL"� Y\KRYXM~FX

PHWyGX�WDN��DE\�VD�RFH�RYDQtP�QH]QtåLOD�KRVSRGiUVND�IXQNFLD�ILUP\�

&LH�RP� SUiFH� EROR� SRVN\WQ~"� ]iNODGQê� SRK�DG� QD� RFH�RYDQLH� ILULHP

a�SULEOtåL"� QLHNR�NR� PHWyG�� NWRUp� VD� SRXåtYDM~� QD� RFH�RYDQLH�� ,GH� KODYQH� R

PHWyG\�]DORåHQp�QD�FDVK�IORZ��YR�QRP�FDVK�IORZ��0HWyGX�]DORåHQ~�QD�YR�QRP

FDVK�IORZ�VRP�Y\XåtYDOD�Y�SUDNWLFNHM�þDVWL�SUL�RFH�RYDQt�Y\EUDQHM�ILUP\�

Prístupy a metódy, ktoré sú spomenuté v práci sú v prvom rade dobre

DSOLNRYDWH�Qp�QD�ILUP\�Y�8�6�$���D�SUHWR�VRP�XVNXWRþQLOD�RFH�RYDQLH�ILUP\�7H[DV

Instruments Incorporated.

3UL�RFH�RYDQt�VRP�]LVWLOD��åH�YêKRGRX�YêEHUX�DPHULFNHM�ILUP\�MH�SUtVWXSQRV"

ILQDQþQêFK� YêND]RY� D� U{]Q\FK� LQIRUPiFLt� ]� LQWHUQHWRYVNêFK� VWUiQRN�� SUHWRåH

VORYHQVNp� ILUP\� Y\ND]XM~� NDåGê� URN� YR� YêURþQHM� VSUiYH� LED� V~YDKX� D� YêND]

ziskov a�VWUiW��QR�FKêEDM~�LQIRUPiFLH�R�FDVK�IORZ��7LHWR�D��DOãLH informácie nie sú

EHåQH�GRVWXSQp�QD� LQWHUQHWH��=� WRKWR�G{YRGX� MH�"DåNp� WHQWR�PRGHO�RFH�RYDQLD

SRXåL"� QD� VORYHQVNp� ILUP\�� $N� E\� VPH�PDOL� SUtVWXS� N� LQIRUPiFLiP� ]� LQWHUQêFK

]GURMRY� ILUP\�� WDN� E\� EROR� ]DXMtPDYp� DSOLNRYD"� XYHGHQê� FHONRYê� PRGHO

RFH�RYDQLD�QD�QLHNWRU~�VORYHQVN~�ILUPX�
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