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1. Úvod

Spájanie podnikov patrí k�VIpUDP� KRVSRGiUVNHKR� åLYRWD�� NGH� SUD[� v�]QDþQHM

miere predbehla rozvoj teórie. Hospodársky rozvoj si vynucuje stále nové riešenia, pre

NWRUp� VD� ]iURYH�� Y\WYiUDM~� DM� U{]QH� Qi]Y\� D�SRMP\�� 3UHYDåQi� YlþãLQD� SRFKiG]D

z anglosaských krajín ako napríklad Takeover, Mergers, Fusions, MBO, Spin off.

V zhode s praxou i s�RGERUQRX� OLWHUDW~URX� VD� P{åX� YãHWN\� GUXK\� D spôsoby spájania

SRGQLNRY� R]QDþRYD"� V~KUQQêP� Qi]YRP�0HUJHUV� DQG� $FTXLVLWLRQ� �0	$��� 3RG� WHQWR

SRMHP� SDWUt�� SUHY]DWLH� ILUP\� DOHER� MHM� þDVWL�� SUHGDM� ILUP\� DOHER� MHM� þDVWL�� I~]LD�� U{]QH

formy kooperácie, Joint Venture, Management-buy-out, Management-buy-in.

Dramatické udalosti v oblasti fúzií, prevzatí a reštrukturalizácii plnia palcové

WLWXON\� WODþH� WDNPHU� GHQQH�� 1LHNWRUp�0	$� SUHGVWDYXM~� QRY~� SULHP\VHOQ~� VLOX�� NWRUi

EXGH�YLHV"�NUDMLQ\�N lepším výsledkom v oblasti kreativity a�SURGXNWLYLW\��7DEX�ND�þ���

a�REUi]RN�þ����XND]XM~�YêYRM�DNYL]tFLt�Y�86$�]D�SRVOHGQêFK�WULGVD"�URNRY�

2EU��þ����Priebeh akvizícií v USA 1968-1996
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7DE��þ����Akvizície v USA 1968-1996

Rok Celková hodnota
(mld USD)

Celkový
SRþHW

3RþHW

Cena >100 mil
3RþHW

Cena >1 mld

1968 43,6 4 662 46 -
1969 23,7 6 107 24
1970 16,4 5 152 10 1
1971 12,6 4 608 7 -
1972 16,7 4 801 15 -
1973 16,7 4 040 28 -
1974 12,4 2 861 15 -
1975 11,8 2 297 14 1
1976 20 2 276 39 1
1977 21,9 2 224 41 -
1978 34,2 2 106 80 1
1979 43,5 2 128 83 3
1980 44,3 1 889 94 4
1981 82,6 2 395 113 12
1982 53,8 2 346 116 6
1983 73,1 2 533 138 11
1984 122,2 2 543 200 18
1985 179,6 3 001 270 36
1986 173,1 3 336 346 27
1987 163,7 2 032 301 36
1988 246,9 2 258 369 45
1989 221,1 2 366 328 35
1990 108,2 2 074 181 21
1991 71,2 1 877 150 13
1992 96,7 2 574 200 18
1993 176,4 2 663 242 27
1994 226,7 2 997 383 51
1995 356 3 510 462 74
1996 494,9 5 848 640 94

5RþQê SULHPHU

1970-1980 22,8 3 126 39 1
1981-1989 146,2 2 534 242 25
1990-1992 92 2 175 177 17
1993-1996 313,5 3 755 432 62

1D� REU�� �� V~� GYH� NULYN\�� NWRUp� ]Qi]RU�XM~� SULHEHK� DNYL]tFLt� SRPRFRX� GYRFK

XND]RYDWH�RY��3UYêP�MH�SRþHW�DNYL]tFLt��Y�VWRYNiFK�86'��D druhým je hodnota akvizícií



- 5 -

�Y�PLOLDUGiFK�86'���$NYL]LþQi�DNWLYLWD�� þR� VD� WêND�KRGQRW\��GRVLDKOD�YUFKRO�SULEOLåQH

v roku 1989, potom v rokoch 1990-1992 klesala a�QiVOHGQH� ]DþDOD� SUXGNR� VW~SD"�

.ULYND� SRþWX� DNYL]tFLt�Pi� YãDN� RGOLãQê� SULHEHK�� 6YRMH�PD[LPi� GRVLDKOD� RNROR� URNRY

1970 a������� =DþLDWNRP� GHYl"GHVLDW\FK� URNRY� VD� ]DþDOD� DNYL]LþQi� DNWLYLWD� YLGLWH�QH

]Y\ãRYD"��þR�MH�YLGLWH�Qp�DM�QD�JUDIH��REH�NULYN\�PDM~�SUXGNR�VW~SDM~FL�WYDU��9 rokoch

1988-1991 a od roku 1994 sa krivky pretínajú, vtedy sa toWLå�XVNXWRþQLOL�I~]LH�V vysokou

hodnotou.

���ýOHQHQLH�DNYL]tFLt

����ýOHQHQLH�DNYL]tFLt�]�SUiYQHKR�K�DGLVND

2.1.1 Fúzia a konsolidácia

Fúzia je spojenie dvoch firiem, pri ktorom jedna firma získa všetky aktíva

a pasíva druhej firmy a zachová si pritom svoju identitu. Získaná firma právne zaniká

a�VWiYD� VD� V~þDV"RX� ILUP\��NWRUi� MX�SRKOWLOD��.RQVROLGiFLD� VD�RG� I~]LH�RGOLãXMH� WêP�� åH

S{YRGQp� ILUP\� XNRQþLD� VYRMX� þLQQRV"� D je vytvorená nová firma, ktorá vlastní aktíva

a pasíva obidvoch predchádzajúcich  firiem.

2.1.2 Akvizícia kapitálu

Princípom akvizície kapitálu je kúpa akcií s hlasovacím právom. Akcie

]tVNDYDQHM� �FLH�RYHM�� ILUP\�P{åX�E\"� KUDGHQp�� KRWRYêPL�SHQLD]PL�� YHFQêP�YNODGRP�

akciami preberajúcej firmy alebo inými druhmi cenných papierov.

.~SD�DNFLt�QD�EXU]H�P{åH�E\"�WHFKQLFN\�QDMMHGQRGXFKãLD��-HGQRX�]�MHM�YH�NêFK

YêKRG� MH� PRPHQW� SUHNYDSHQLD�� SUHWRåH� MH� PRåQp� N~SL"� Yê]QDPQ~� þDV"� DNFLt� XUþLWHM
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ILUP\� EH]� WRKR�� DE\� WR� MHM� YHGHQLH� YþDV� VSR]RURYDOR�� $E\� VD� ]DEUiQLOR� SRGREQêP

situáciám, boli v mnohých krajinách prijaté opatrenia, ktoré výrazne obmedzujú

PRåQRV"� SUHNYDSLYêFK� N~S�� $N� SRGLHO� QD� NXSRYDQêFK� DNFLiFK� SUHNURþt� VWDQRYHQ~

KUDQLFX��LFK�EXG~FL�YODVWQtN�MH�SRYLQQê�WR�YHUHMQH�R]QiPL"��7iWR�KUDQLFD�EêYD�VWDQRYHQi

rôzne. V�86$� H[LVWXMH� RKODVRYDFLD� SRYLQQRV"� Xå� RG� ��� SRGLHOX�� Y� 651� MH� WR� Då� RG

20%. Na Slovensku má právnická osoba alebo fyzická osoba, ktorá nadobudne do

VYRMKR�PDMHWNX�YHUHMQH�REFKRGRYDWH�Qp�DNFLH��V�NWRUêPL�MH�VSRMHQp�KODVRYDFLH�SUiYR�D

NWRUp�SUHGVWDYXM~�YLDF�DNR�����������������������������DOHER������SRGLHO�QD�V~þWH

PHQRYLWêFK� KRGQ{W� YãHWNêFK� DNFLt� MHGQpKR� HPLWHQWD�� SRYLQQRV"� Y� SUYê� SUDFRYQê� GH�

QDVOHGXM~FL�SR�GQL�QDGREXGQXWLD� WêFKWR�DNFLt�StVRPQH�R]QiPL"� VWUHGLVNX� D� HPLWHQWRYL

SUHNURþHQLH�XYHGHQêFK�OLPLWRY��DNR�DM�YêãNX�VYRMKR�SRGLHOX��7R�SODWt�DM�Y�SUtSDGH��DN

podiel klesne pod uvedené limity 1).

3RQXND�QD�SUHY]DWLH�DNFLt��7DNHRYHU�%LG���P{åH�E\"�UHDOL]RYDQi�PDQDåPHQWRP

MHGQHM� ILUP\� PDQDåPHQWX� GUXKHM� ILUP\� EH]� ~þDVWL� YHUHMQRVWL�� 3RNLD�� VD� SUHGSRNODGi

RGSRU�PDQDåPHQWX� ]tVNDYDQHM� ILUP\��P{åH� VD� SRQXND� REUiWL"� SULDPR� QD� DNFLRQiURY�

7HQWR� VS{VRE� DNYL]tFLt� VD� R]QDþXMH� DNR� QHSULDWH�VNp� SUHY]DWLH��1HV~KODV�PDQDåPHQWX

YãDN�P{åH�Y�PQRKêFK�SUtSDGRFK�DNYL]tFLX�SRGVWDWQH�V"DåL"�D�]YêãL"�MHM�QiNODG\�

2.1.3 Akvizícia majetku

)LUPD�P{åH� ]tVND"� LQ~� ILUPX� WDN�� åH� N~SL� MHM� FHOê� PDMHWRN�� SRWUHEQê� MH� YãDN

súhlas akcionárov. Tento druh akvizície je prevodom práv k majetku.

����ýOHQHQLH�DNYL]tFLt�]�~þWRYQpKR�K�DGLVND

Z�~þWRYQpKR� K�DGLVND� VD� P{åH� DNYL]tFLD� XVNXWRþQL"� GYRPD� ]iNODGQêPL

spôsobmi. Prvým z nich je kúpa a druhým vklad podielov.

Pri metóde vkladu podielov je majetok novej firmy ocenený na úrovni, ktorá

]RGSRYHGi�~þWRYQH�Y\Ni]DQêP�KRGQRWiP��,QDN�MH�WR�SUL�PHWyGH�N~S\��PDMHWRN�VD

RFH�XMH�Y�UHiOQ\FK�FHQiFK��3RGQLN�YãDN�P{åH�E\"�SUHGDQê�]D�FHQX��NWRUi�SUHY\ãXMH
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V~KUQ� UHiOQ\FK� FLHQ� MHKR� PDMHWNX�� 3UL� WHMWR� PHWyGH� P{åH� Y]QLNQ~"� JRRGZLOO�

~þWRYQH� SR]LWtYQ\� UR]GLHO�PHG]L� N~SQRX� FHQRX� SRGQLNX� D reálnou cenou kupovaného

majetku.

�����DOãLH�þOHQHQLH�DNYL]tFLt

2.3.1 Horizontálna akvizícia

Horizontálna akvizícia sa týka firiem, ktoré patria do toho istého odvetvia

a�QDY]iMRP� VL� NRQNXUXM~��9\WYRUHQtP� YH�NHM� ILUP\�P{åX� Y]QLNQ~"� ~VSRU\� ] rozsahu,

þR� VD� SR]LWtYQH� RGUD]t� QD� ]LVNX�� 7HQWR� W\S� DNYL]tFLt� EêYD� UHJXORYDQê� YOiGRX�� NY{OL

Y\VRNpPX� UL]LNX� QHJDWtYQHKR� GRSDGX� QD� NRQNXUHQFLX�� =QLåXMH� WRWLå� SRþHW� ILULHP

v�RGYHWYt��þtP�QDUDVWi�PRåQRV"�Y]QLNX�PRQRSROQêFK�]LVNRY�

2.3.2 Vertikálna akvizícia

�3UL� YHUWLNiOQHM� DNYL]tFLL� VD� VSiMDM~� ILUP\� QD� U{]Q\FK� VWXS�RFK� YêUREQpKR

SURFHVX��1DSUtNODG�DNYL]tFLD�YR� IDUPDFHXWLFNRP�SULHP\VOH� VD�P{åH�XVNXWRþQL"�PHG]L

výskumom a vývojom nových liekov, výrobou liekov a marketingom cez

PDORREFKRGQê� SUHGDM�� ([LVWXMH� YH�D� G{YRGRY�� SUHþR� PDM~� ILUP\� ]iXMHP� R vertikálnu

akvizíciu. Transakcie v�UiPFL� ILUP\� P{åX� ]QtåL"� YêGDYN\� QD� ]LV"RYDQLH� FLHQ�

kontraktov a reklamy a�P{åX�WDNLVWR�]QtåL"�QiNODG\�QD�NRRUGLQRYDQLH�YêURE\�

2.3.3 Konglomerátová akvizícia

)LUP\�� NWRUp� VD� QD� WRPWR� GUXKX� DNYL]tFLH� SRGLH�DM~�� QHPDM~� N�VHEH� åLDGQ\

EH]SURVWUHGQê�Y]"DK�
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���$NYL]LþQê�SURFHV

3.1 Predpoklady pre úspech akvizície

Rozvoj M&A v�WUKRYêFK� HNRQRPLNiFK� ERO� G{VOHGNRP� SUDNWLFNêFK� PRåQRVWt

a�SRWULHE�� 9H�Nê� UR]PDFK� DNYL]tFLt� YãDN� XPRåQLO� ]tVND"� D�SRVWXSQH� ]RYãHREHFQL"

GRVLDKQXWp� SUDNWLFNp� VN~VHQRVWL�� -H� MDVQp�� åH� NDåGi� DNYL]tFLD� Pi� VYRMX� YODVWQ~

charakteristiku a zvláštne podmienky, alH� SUHGVD� MH� PRåQp� GHILQRYD"� XUþLWp� W\SLFNp

problémy.

.DåGê��NWR� FKFH�SRGQLND"�� E\�PDO�PD"� QHMDN~� YRGFRYVN~� LGHX�� NWRUi� E\�PDOD

E\"�KQDFtP�PRWRURP�FHOpKR�SURFHVX�DNYL]tFLH��3RNLD��MH�YãDN�SUtVWXS�N tejto vízii príliš

QHSUXåQê�� VWiYD� VD� SUHNiåNRX�� 6N~VHQRVWL� XND]XM~�� åH� SUYi� Yt]LD� EêYD� þDVWR

QHUHDOLVWLFNi��-H�MX�SUHWR�QXWQp�SULVS{VRERYD"�WDN��DNR�VD�VSUHV�XMH�]QDORV"�VLWXiFLH�

=tVNDYDM~FD� ILUPD� VL� þDVWR� QLH� MH� GRVWDWRþQH� YHGRPi�� Y�þRP� VSRþtYD� KODYQi

SUtþLQD� MHM� YODVWQêFK� ~VSHFKRY��9lþãLQRX� SUHYOiGD� Qi]RU�� åH� MH� QXWQp� ]tVND"� YêNRQQê

podnik v�DWUDNWtYQRP�RGYHWYt��$WUDNWLYLWD�YãDN�QHPXVt�VWDþL"��SRNLD��MX�QLH�VPH�VFKRSQt

Y\XåL"�

.WR�QHSR]Qi�KUDQLFH�YODVWQêFK�PRåQRVWt���DKNR�VL�YH]PH�YLDF��DNR�ViP�XQHVLH�

ýDV"� DNYL]tFLt� VWURVNRWDOD� SUiYH� QD� WRP�� åH� VD� QHSRGDULOR� LQWHJURYD"� QRYê� SRGQLN

a�Y\XåL"�YãHWN\�MHKR�SUHGQRVWL�

ýDVWR�VD�VWiYD��åH�SRGQLN\�]YHULD�YHGHQLH�DNYL]tFLH�SRUDGHQVNêP�ILUPiP�DOHER

LQYHVWLþQêP�EDQNiP��2þDNiYDQê�~VSHFK�VD�YãDN�QHPXVt�GRVWDYL"��'{YRGRY�QH~VSHFKX

býva viac. Vonkajšie inštitúcie majú svoje záujmy a�]iURYH�� QHPXVLD�PD"� GRVWDWRþQê

SUHK�DG� R�VLWXiFLL�� '{OHåLWêP� IDNWRURP� YãDN� MH� PRWLYiFLD�� 1DMOHSãLD� PRWLYiFLD� VD� Gi

VSUDYLGOD�SUHGSRNODGD"�Y tíme zapálených vlastných pracovníkov, preto je vhodné, aby

SRGQLN�]DLVWLO�UR]KRGXM~FX�þLQQRV"�SUL�DNYL]tFLL�VYRMLPL��X�PL�

3UHVYHGþHQLH�� åH� SR]QiPH� SUtVOXãQê� GUXK� REFKRGRYDQLD�� QHP{åH� QDKUDGL"

SUHVQ~� DQDOê]X� NRQNXUHQFLH�� 0QRKR� SRGQLNDWH�RY� Xå� GRSDGOR� QD� SUtOLã� Y\VRNp

VHEDYHGRPLH��6NXWRþQRV"��åH�~VSHãQH�SUHGiYDP�DXWi�YR�)UDQF~]VNX��QH]DUXþXMH�~VSHFK

v Taliansku.
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Trh podnikov má svoje zvláštnosti. Jednou z nich je vyšší dopyt ako ponuka.

0LPRULDGQH�~VSHãQp�SRGQLN\�VD�GDM~�VRWYD�N~SL"��-H�SUHWR�~þHOQp�VN{U�NXSRYD"�VNU\Wp

šance a�YHGLH"�LFK�Y\XåL"�

%HåQi�DQDOê]D�þtVHOQêFK�~GDMRY�YlþãLQRX�QHVWDþt�QD�WR��DE\�VPH�PRKOL�SRV~GL"

VNXWRþQ~� KRGQRWX� SRGQLNX�� -H� SUHWR� YKRGQp� GRSOQL"� EHåQp� RFH�RYDQLH� SRGQLNX

kvalitnou analýzou jeho trhovej situácie.

=Yt"D]L"�QHPXVt�YåG\�WHQ��NWR�SRQ~NQH�QDMYLDF��3HQLD]H�V~�VtFH�G{OHåLWp�SUL�N~SH

SRGQLNX�� QLH� V~� YãDN� MHGLQêP� UR]KRGXM~FLP� IDNWRURP��ýDVWR� Y\KUiYD� WHQ�� NWR� Y]EXGt

G{YHUX��SRQ~NQH�PRåQRV"�SRNUDþRYD"�Y�SRGQLNDWH�VNRP�GLHOH�D podobne.

.XOW~UQ\� ãRN� P{åH� YãHWNR� SRND]L"�� -H� SRWUHEQp� YþDV� Y\MDVQL"�� QLHOHQ� DNR� VD

k�VHEH�KRGLD�VSiMDQp�SRGQLN\��DOH�DM��XGLD��NWRUt�Y nich pracujú.

Oznámenie o�DNYL]tFLL� MH� DM� SRGQHWRP� SUH� NRQNXUHQþQp� ILUP\�� NWRUp� PDM~

záujem o pracovníkov podniku, v ktorom prebieha reštrukturalizácia. Zamestnanci si

WRWLå�QLH�V~�LVWt��þL�HãWH�R�SiU�WêåG�RY�EXG~�PD"�VYRMH�PLHVWR�D ak áno, ako sa zmenia ich

mzdy v�QRYHM�VSRORþnosti.

9H�Ni� SR]RUQRV"� EROD� YåG\� V~VWUHGHQi� QD� ILQDQþQ~� D�IXQNþQ~� VWUiQNX� I~]Lt

a�DNYL]tFLt�� DOH� Y� V~þDVQRVWL� VD� ]LV"XMH�� åH� SUiYH�PDQDåPHQW� WHM� �XGVNHM� VWUiQN\� YHGLH

k�PD[LPiOQHM� KRGQRWH� REFKRGX�� 8GUåDQLH� N�~þRYpKR� WDOHQWX� MH� NULWLFNi� V~þDV"

LQWHJUiFLH� SUL� DNYL]tFLL�� 7HGD� ÄSUREOpP� �XGt³� MH� KODYQêP� G{YRGRP� QH~VSHãQêFK

akvizícií.

Pri fúzii dvoch rovnocenných podnikov býva riešením výber lepšieho z dvoch,

NGH�V~�]DPHVWQDQFL�RELGYRFK�VSRORþQRVWt�RKRGQRWHQt�D vybraní do všetkých výkonných

SR]tFLt�� 7HQWR� SURFHV� VD� QHGi� ]UHDOL]RYD"� ]D� QRF�� þRKR� G{VOHGNRP� MH� DM� RGFKRG

G{OHåLWêFK� ]DPHVWQDQFRY�SRþDV�SHULyG\�QHLVWRW\��.Y{OL� XGUåDQLX� VSUiYQ\FK� �XGt�PXVt

SURFHV�YêEHUX�SUHEHKQ~"�þR�QDMUêFKOHMãLH�

1RYRY]QLNQXWi� VSRORþQRV"�P{åH�QD� þHOR� SRVWDYL"� MHGQpKR� DOHER� GYRFK� OtGURY�

DOHER� ]RVWDYL"� YHGHQLH� ]�~SOQH� QRYêFK� �XGt�� þR� MH� REMHNWtYQH� DOH� þDVRYR� QiURþQp�

9êKRGD� MHGQpKR� OtGUD�VSRþtYD�Y�WRP��åH� VL� ViP�Y\EHUi��XGt� �D�þR�QDMOHSãtFK��GR� WtPX�

OHER� YLH�� åH� Y�EXG~FQRVWL� EXGH� MHKR� SUiFD� ]iYLVLH"� SUiYH� RG� LFK� YêNRQX�� 1D� GUXKHM

VWUDQH�YãDN�QHSR]Qi�NDQGLGiWRY�GUXKpKR�SRGQLNX��WDNåH�MHKR�YêEHU�EXGH�R�WR�"Dåãt�
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����3RVWXS�DNYL]LþQpKR�SURFHVX

Kúpa a predaj podniku patria k�SRGQLNDWH�VNêP�UR]KRGQXWLDP�QDMY\ããLHKR�UiGX�

,GH�QDMPl�R�VQDKX�ILUP\�SRVXQ~"�REFKRG\�YSUHG��K�DGD"�QRYp�PRåQRVWL� ��D�VFKRSQRV"

RGSRYHGD"�QD�QRYp�JOREDOL]DþQp�WODN\�D technologické zmeny.

$NYL]LþQê�SURJUDP�P{åHPH�UR]GHOL"�GR�YLDFHUêFK�NURNRY�XYHGHQêFK�Y schéme

QD� REU�� ��� 5R]XPQp� MH� SUDYLGOR� NDåGRGHQQpKR� SRVWXSX�� 3URFHV� ]DþtQD� Ii]RX� SUHG

DNYL]tFLRX��NWRUi�]DK��D�SUHVN~PDQLH�YODVWQHM�VSRORþQRVWL�D odvetvia, v ktorom pôsobí.

.RQþt� GHWDLOQH� SOiQRYDQRX� LQWHJUiFLRX� ILUP\� SR� LFK� ]O~þHQt�� =DþOHQHQLH� VD� UREt� þR

QDMUêFKOHMãLH��DE\�VD�]tVNDOD�VSl"�RGPHQD��]DSODWHQi�]D�SUHY]DWLH�

2EU��þ�����$NYL]LþQê�SURFHV�D jeho fázy

Integrácia partnera

Formulácia vízie

Profil vlastných schopností

Návrhy na profil kandidáta

9êEHU�UHDOL]DþQpKR�WêPX

Výber vhodných partnerov

Prevedenie transakcie

+RGQRWHQLH�]�ILQDQþ��K�DGLVND

+RGQRWHQLH�]R�VWUDWHJ��K�DGLVND
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3.3 Synergické efekty

3ULQFtS�V\QHUJLH�PRåQR�Y\MDGUL"�SRPRFRX�URYQLFH��������� ��

6~þHW�P{åH�E\"� WHGD�Ylþãt� DNR�GYD� VþtWDQFH��+RGQRWD�GYRFK� ILULHP�SRNLD�� VD� VSRMD� D

Y\WYRUt� VD� MHGQD� ILUPD�� P{åH� E\"� YlþãLD�� DNR� KRGQRWD� RELGYRFK� ILULHP�� DN� SUDFXM~

RGGHOHQH��$N�SRGQLN�DQDO\]XMH�YODVWQp�VFKRSQRVWL��PDO�E\�E\"� VFKRSQê� UR]OtãL"��NWRUp

z�QLFK� REVDKXM~� QDMYlþãt� SRWHQFLiO� V\QHUJLH�� 5R]OLãXMHPH� ILQDQþQ~�� IXQNþQ~

a�RUJDQL]DþQ~�V\QHUJLX�

-HGQêP�]R�]GURMRY�ILQDQþQHM�V\QHUJLH�V~�QLåãLH�QiNODG\�LQWHUQpKR�ILQDQFRYDQLD

RSURWL� H[WHUQpPX� ILQDQFRYDQLX�� )LUP\� VR� ]QDþQêPL� LQWHUQêPL� SH�DåQêPL� SUtMPDPL

a�PDOêPL� LQYHVWLþQêPL� SUtOHåLWRV"DPL� PDM~� SUHE\WRN� KRWRYRVWQêFK� WRNRY�� $ naopak,

firmy s�QLåãtPL� SH�DåQêPL� UH]HUYDPL� D�Y\VRNRX� PRåQRV"RX� UDVWX� majú potrebu

GRGDWRþQpKR� ILQDQFRYDQLD�� 3UL� LFK� VNRPELQRYDQt� P{åX� Y]QLNQ~"� YêKRG\� ]�QLåãtFK

QiNODGRY� Y�DND� GRVWXSQRVWL� YQ~WRUQêFK� UH]HUY�� 7DNLVWR� MH� PRåQp�� åH� NDSDFLWD� GOKX

NRPELQRYDQHM� ILUP\�P{åH�E\"� YlþãLD� DNR� VXPD�NDSDFtW� ILULHP�SUHG� I~]LRX�� þR�Pi� ]D

QiVOHGRN�GD�RYp�~VSRU\�

3UL� IXQNþQHM� V\QHUJLL� LGH� KODYQH� R prenos zvláštnych schopností na kúpený

podnik. Ak máme dobrý výskum a�YêYRM�� Y\QLNDM~FL� PDUNHWLQJ�� NH�� GiPH� WLHWR

schopnosti k�GLVSR]tFLL�N~SHQpPX�SRGQLNX��P{åHPH�]tVND"�HãWH��DOHNR�YLDF�

=iNODG�RUJDQL]DþQHM�V\QHUJLH�VSRþtYD�Y�WRP��QiMV"�þR�QDMYKRGQHMãLHKR�SDUWQHUD�

V�NWRUêP�MH�PRåQp�UHDOL]RYD"�XUþLWp�þLQQRVWL�VSRORþQH�V�YlþãtP�]LVNRP�

���2FH�RYDQLH�ILUP\

2FH�RYDQLH� E\� PDOR� KUD"� FHQWUiOQX� ~ORKX� Y�DNYL]LþQHM� DQDOê]H�� )LUPD� DOHER

osoba, ktorá má záujem o�GUXK~�ILUPX��E\�PDOD�VWDQRYL"� MHM�SULPHUDQ~�FHQX�HãWH�SUHG

zverejnením svojej ponuky. A�WDNLVWR� DM� FLH�RYi� ILUPD�E\�PDOD� SR]QD"� VYRMX� KRGQRWX

SUHG�UR]KRGRYDQtP��þL�SRQXNX�SULMPH�DOHER�RGPLHWQH�

([LVWXM~� YLDFHUp� IDNWRU\�� NWRUp� WUHED� SUL� KRGQRWHQt� ILUP\� ]REUD"� GR� ~YDK\�

6\QHUJLFNp� HIHNW\� NRPELQRYDQHM� KRGQRW\� GYRFK� ILULHP� E\� PDOL� E\"� ]KRGQRWHQp� HãWH

pred rozhodnutím o ponuke. Na hodnotu firmy má takisto vplyv aj reštrukturalizácia

a�PHQLDFL� VD� PDQDåPHQW� FLH�RYHM� ILUP\�� 3UREOpP\� VS{VREXM~� DM� RGFKêON\� Sri
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DNYL]LþQRP� RFH�RYDQt�� 6DPR]UHMPH�� åH� FLH�RYp� ILUP\� V~� YR� VYRMLFK� RGKDGRFK

optimistickejšie.

����2FH�RYDFLH�PHWyG\

�3UH� ~þHO\� RFH�RYDQLD� VD� SRXåtYD� FHOê� UDG� WHFKQtN�� 0{åHPH� LFK� UR]GHOL"� GR

nasledujúcich skupín:

1. XUþHQLH�KRGQRW\�YODVWQpKR�NDSLWiOX

2. PHWyG\� ]DORåHQp� QD� RFH�RYDQt� YêQRVRY� SRGQLNX� �PHWyGD� GLVNRQWRYDQpKR

cash flow, metóda kapitalizovaných ziskov, korigované výnosové metódy)

3. XUþRYDQLH� WUKRYHM� KRGQRW\� �KRGQRWD� QD� Ei]H� SRURYQDWH�QêFK� SRGQLNRY�

KRGQRWD�QD�Ei]H�SRURYQDWH�QêFK�WUDQVDNFLt��OHYDUDJHG�EX\�RXW��EUHDN�XS�YDOXH�

9R� VYRMHM� SUiFL� VRP� SRXåtYDOD� PHWyGX� GLVNRQWRYDQêFK� FDVK� IORZ�� WDNåH

RVWDWQêP�PHWyGDP�VD�EXGHP�YHQRYD"�OHQ�RNUDMRYR�

4.1.1 8UþHQLH�KRGQRW\�YODVWQpKR�NDSLWiOX

.DåGi� PDMHWNRYi� ]ORåND� MH� XUþLWêP� VS{VRERP� RFHQHQi� D� V~þWRP� WêFKWR� FLHQ

SRWRP� ]tVNDPH� RFHQHQLH� DNWtY� SRGQLNX�� 1DMMHGQRGXFKãLH� MH� Y\FKiG]D"� ]R� V~YDK\

podniku.

Vlastný kapitál = Aktíva - Všetky záväzky

Ocenenie majetku v�~þWRYQtFWYH� YlþãLQRX� QH]RGSRYHGi� UHiOQHM� KRGQRWH� WRKRWR

majetku v�þDVH�SUHGDMD��5HiOQ\P�RFHQHQtP�PDMHWNX�Uozumieme také ocenenie, ktoré by

]RGSRYHGDOR�DNWXiOQ\P�FHQiP��]D�NWRUp�E\�EROR�PRåQp�PDMHWRN�]QRYX�N~SL"��3UH�WLHWR

~þHO\�VD�SRXåtYD�YêUD]�SRGVWDWD��+RGQRWD�SRGVWDW\�]QDPHQi��NR�NR�SH�D]t�E\�EROR�treba

LQYHVWRYD"�� DE\� VPH� ]tVNDOL� PDMHWRN� Y� URYQDNHM� YêãNH�� 9 prípade akvizícií má jasný

HNRQRPLFNê�Yê]QDP��1DSRPiKD� WRWLå� ULHãL"�RWi]NX��þL� MH�YêKRGQp�N~SL"�Xå� H[LVWXM~FL

SRGQLN�DOHER�EXGRYD"�QRYê�
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4.1.2 Výnosové metódy

7LHWR�PHWyG\� VD� RSLHUDM~� R� WHyULX� LQYHVWLþQpKR� SRþWX�� ,QYHVWtFLH� V~� SODWERX� ]D

zisky v budúFQRVWL��1DPLHVWR�N~S\�SRGQLNX�D� WRPX�]RGSRYHGDM~FLP�]LVNRP�MH�PRåQp

N~SL"� REOLJiFLH� D� EUD"� ~URN\�� 3RNLD�� YORåtPH� SHQLD]H� GR� SRGQLNX�� MH� YNODG� SRPHUQH

UL]LNRYê��2þDNiYDPH�WHGD�YlþãLH�]~URþHQLH�QHå�X�PHQHM�UL]LNRYêFK�YNODGRY�

Jednou z výnosových metód je metóda diskontovaného cash flow.

4.1.3 Diskontované cash flow

Tento prístup má základ v�SUDYLGOH� ÄV~þDVQHM� KRGQRW\³�� Y ktorom je hodnota

DNpKRNR�YHN�DNWtYD�V~þDVQRX�KRGQRWRX�RþDNiYDQêFK�EXG~FLFK�SH�DåQêFK� WRNRY��FDVK

flow).

                 ∑
= +

=
Q

W

W

W

U

&)
+RGQRWD

� ���
                                           (1)

NGH����Q� �åLYRWQRV"�GDQpKR�DNWtYD�

  CFt = cash flow v�þDVH�W�

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

3H�DåQp� WRN\� ]iYLVLD� RG� W\SX� DNWtYD� D diskontná miera je funkciou rizikovosti

odhadovaných cash flow. Existujú dva prístupy k�RFH�RYDQLX�SRPRFRX�GLVNRQWRYDQêFK

FDVK� IORZ�� 3UYê� VD� WêND� RFH�RYDQLD� YODVWQpKR� LPDQLD�� NWRUp� VD� SRGLH�D� QD� REFKRGH�

]DWLD��þR�Y�GUXKRP�MH�RFH�RYDQi�FHOi�ILUPD�

+RGQRWD�YODVWQpKR� LPDQLD� MH�Y\MDGUHQi�SRPRFRX�GLVNRQWRYDQêFK�RþDNiYDQêFK

cash flow imania :

 ∑
∞

= +
=

� ���
B

W

W

H

W

N

&)
LPDQLD+RGQRWD                                            (2)

kde       CFt = cash flow vlastného imania v�þDVH�W�

           ke� �QiNODG\��NPH�RYpKR�NDSLWiOX�



- 14 -

+RGQRWX� ILUP\�]tVNDPH�GLVNRQWRYDQtP�RþDNiYDQêFK�FDVK� IORZ firmy pomocou

YiåHQêFK�NDSLWiORYêFK�QiNODGRY��:$&&���

∑
∞

= +
=

� ���
B

W

W

W

:$&&

&)
ILUP\+RGQRWD                                           (3)

kde            CFt = cash flow firmy v�þDVH�W�

���������:$&&� �YiåHQp�NDSLWiORYp�QiNODG\�

4.1.3.1 Miera rastu

.H�åH� KRGQRWD� ILUP\� QLH� MH� Y\MDGUHQi� V~þDVQêPL� SH�DåQêPL� WRNPL� DOH

RþDNiYDQêPL� EXG~FLPL� SH�DåQêPL� WRNPL�� MH� G{OHåLWp� UR]XPQH� RGKDGQ~"� PLHUX� UDVWX

príjmov a�SH�DåQêFK� WRNRY��0LHU\� UDVWX�P{åX�E\"� RGKDGQXWp�QD� ]iNODGH�KLVWRULFNpKR

rastu; získané z�RGKDGRY�LQêFK�DQDO\WLNRY��NWRUt�VOHGXM~�YêYRM�VSRORþQRVWL�DOHER�SULDPR

z centra firmy.

([LVWXMH�V~YLVORV"�PHG]L�KLVWRULFNêP�UDVWRP�D�RþDNiYDQêP�UDVWRP�Y budúcnosti,

DOH� VSR�DKOLYRV"� WRKWR� WYUGHQLD� QLH� MH� VWRSHUFHQWQi�� =� KLVWRULFNêFK� ~GDMRY� R príjmoch

P{åHPH� Y\SRþtWD"� SULHPHUQ~� KRGQRWX� SRPRFRX� DULWPHWLFNpKR� DOHER� JHRPHWULFNpKR

SULHPHUX��$ULWPHWLFNê�SULHPHU�Y\MDGUXMH�VWUHGQ~�KRGQRWX�NDåGRURþQêFK�]PLHQ�SUtMPRY�

]DWLD�� þR� JHRPHWULFNê� SULHPHU� EHULH� GR� ~YDK\� OHQ� SRþLDWRþQ~� D koncovú hodnotu

SUtMPRY�� $N� V~� YêN\Y\� URþQpKR� UDVWX� QHSUDYLGHOQp�� SUHVQHMãLX� DQDOê]X� ]tVNDPH

pomocou geometrického priemeru. Alternatívou ku klasickému aritmetickému priemeru

P{åH� E\"� YiåHQê� SULHPHU�� NGH� VD� YlþãLH� YiK\� SULUDGLD� QHVNRUãtP� URNRP�� '{OHåLWêP

IDNWRURP�SUL�XUþHQt�PLHU\�UDVWX�MH�G�åND�SHULyG\��MHM�]DþLDWRN�D koniec.

Na�]LVWHQLH�PLHU\�UDVWX�P{åH�E\"�SRXåLWi�UHJUHVLD�SUtMPRY�Y�]iYLVORVWL�RG�þDVX�

Lineárny regresný model má tvar:

 
WW
ED(36 +=

kde EPSt = príjmy na akciu v�þDVH�W�

7HyULD� þDVRYêFK� UDGRY� VD� WDNLVWR� Y\XåtYD� SUL� DQDOê]H� KLVWRULVNêFK� ~GDMRY� D

následnom odhade rastu príjmov. Jedným z najrozšírenejších je Box – Jenkinsov model:
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model ARIMA (autoregressive integrated moving average). Tento modeluje hodnotu

v�þDVRYêFK� UDGRFK� DNR� OLQHiUQX� NRPELQiFLX� PLQXOêFK� KRGQ{W� D minulých chýb

(odchýlok).

WTWTWSWSWW
DDZZZ εθθφφφ +−−−+++= −−−− ������

�����

kde  
W

Z  = reálne dáta,

S
φφ ����

�
 = autoregresné parametre,

�
φ  = konštanta,

T
θθ ����

�
= parametre,

W
ε  = náhodná chyba.

Ukazovatele rastu výnosov

.H�åH� UDVW� VSRORþQRVWL� P{åH� E\"� PHUDQê� SRPRFRX� KLVWRULFNêFK� ~GDMRY� DOHER

DQDO\WLFNêFK� SUHGSRYHGt�� MH� XUþHQê� ]iNODGQêPL� UR]KRGQXWLDPL� VSRORþQRVWL�� NWRUp� PDM~

vplyv na produkciu, zisky a dlh.

1DMMHGQRGXFKãt� Y]"DK� QD� XUþHQLH� UDVWX� MH� Y\MDGUHQê� SRPRFRX� ]DGUåDQêFK

výnosov a návratnosti vlastného kapitálu (return on equity = ROE).

Pri konštantnom ROE potom platí:

52(
1,

5(
J

W

W

W
×=

−

−

�

�

kde gt� �UDVW�þLVWêFK�SUtMPRY�

NIt-1� �þLVWê�]LVN�Y roku t-1,

REt-1� �]DGUåDQp�YêQRV\�Y roku t-1,

52(� �NRQãWDQWQi�QiYUDWQRV"�YODVWQpKR�NDSLWiOX�

52(� �þLVWê�]LVN�~þWRYQi�KRGQRWD�YODVWQpKR�NDSLWiOX�

$N�MH�UDVW�YêQRVRY�UDVW~FD�IXQNFLD�]DGUåDQêFK�YêQRVRY�DM�QiYUDWQRVWL�YODVWQpKR

kapitálu, vzorec má nasledovný tvar:

( )
W

W

W

W

WW

WW
52(

1,
5(

1,
52(52(

%9(J ×


+










 −=

−

−

−

−
−

�

�

�

�

�
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kde gt� �UDVW�þLVWêFK�SUtMPRY�

NIt-1� �þLVWê�]LVN�Y roku t-1,

REt-1  �]DGUåDQp�YêQRV\�Y roku t-1,

ROEt� �QiYUDWQRV"�YODVWQpKR�NDSLWiOX�Y roku t,

BVEt-1� �~þWRYQi�KRGQRWD�YODVWQpKR�NDSLWiOX�Y roku t-1.

�1iYUDWQRV"� YODVWQpKR� NDSLWiOX� D tým pádom aj rast sú ovplyvnené

rozhodnutiami firmy o�YêãNH�]DG�åHQLD��52(�VD�SRWRP�P{åH�Y\MDGUL"�QDVOHGRYQH�

[ ]( )WL52$
(

'52$52( −−+= �

kde 52$� ���þLVWê�]LVN���~URN�����±�GD������~þWRYQi�KRGQRWD�YãHWNêFK�DNWtY�

'�(� �~þWRYQi�KRGQRWD�GOKX���~þWRYQi�KRGQRWD�YODVWQpKR�kapitálu,

L� �~URNRYp�YêGDYN\�QD��GOK�~þW��KRGQRWD�GOKX��

W� �GD�RYi�VDG]ED�QD�SUtMHP�

Potom

[ ]( ){ }WL52$
(

'52$
1,

5(J −−+= � .

4.1.3.2 Diskontná sadzba

=P\VORP�GLVNRQWQHM�VDG]E\�MH�DNWXDOL]RYD"�FDVK�IORZ��-HM�VSUiYQH�XUþHQLH�SDWUt

k�QDM]ORåLWHMãtP�SUREOpPRP�RFH�Rvania podniku.

V�DPHULFNHM� SUD[L� MH� REY\NOp� SRXåL"� SUH� WLHWR� ~þHO\� QiNODG\� NDSLWiOX� �YiåHQp

NDSLWiORYp�QiNODG\���3RNLD��P{åHPH�SUHGSRNODGD"��åH�UL]LNR�DNYL]LþQêFK�NDQGLGiWRY�MH

SULEOLåQH�URYQDNp�DNR�ILQDQþQp�UL]LNR�NXSFD��SRWRP�VNXWRþQH�SODWt��åH�GLVNRQWQi�VDG]ED

zodpovedá kapitálovým nákladom kupujúceho.

9� (XUySH� MH� REY\NOp� SRXåtYD"� UL]LNRYp� SULUiåN\� N základnej úrokovej miere.

�DOãtP�SRXåtYDQêP�ULHãHQtP�MH�]QLåRYD"�RþDNiYDQp�YêQRV\�
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9iåHQp�NDSLWiORYp�QiNODG\��:$&&�

9]RUHF�SUH�SUH�RGKDG�YiåHQêFK�NDSLWiORYêFK�QiNODGRY�MH�QDVOHGXM~FL��

���������
9

6
N

9

3
N

9

%
7N:$&&

VSFE
++−=                                     (4)

kde

kb�  � WUKRYê� RþDNiYDQê� YêQRV� QHQiURNRYDWH�QpKR�� QHNRQYHUWLELOQpKR� GOKX� GR

doby jeho splatnosti, pred zdanením,

Tc� �KUDQLþQi�GD�RYi�VDG]ED�SUH�RFH�RYDQê�VXEMHNW�

%� �WUKRYi�KRGQRWD�~URþHQpKR�GOKX�

9� �WUKRYi�KRGQRWD�RFH�RYDQpKR�VXEMHNWX���9� �%���3���6���

kp  � QiNODG� NDSLWiOX� QD� QHQiURNRYDWH�Qê�� QHNRQYHUWLELOQê� SULRULWQê� NPH�RYê

NDSLWiO� SR� ]GDQHQt� �NWRUê� VD� URYQi� KRGQRWH� SUHIHUHQþQpKR� NPH�RYpKR� NDSLWiOX� SUHG

]GDQHQtP�� SRNLD�� QLH� MH� Y\NRQDQê� åLDGHQ� RGSRþHW� ] celkových daní na prioritné

dividendy),

3� �WUKRYi�KRGQRWD�SULRULWQpKR�NPH�RYpKR�NDSLWiOX�

ks� �WUKRYR�XUþRYDQp�QiNODG\�NPH�RYpKR�NDSLWiOX�

6� �WUKRYi�KRGQRWD�NPH�RYpKR�NDSLWiOX�

4.1.3.3 1iNODG\�NPH�RYpKR�NDSLWiOX

1D� RGKDG� QiNODGRY� NPH�RYpKR� NDSLWiOX� VD� SRXåtYD� EX�� FHQRYê� PRGHO

NDSLWiORYêFK� DNWtY� �&$30�� DOHER� PRGHO� VWDQRYHQLD� FLHQ� DUELWUiåRX�� 2ELGYD� V~

XSUDYHQp�SRG�D�UL]LND�D�SRþtWDM~�V�RþDNiYDQRX�LQIOiFLRX�

Cenový model kapitálových aktív:

( )[ ]( )EHWDUU(UN
IPIV

−+=                                                 (5)

kde rf = bezriziková úroková miera,

E(rm� �RþDNiYDQi�PLHUD�QiYUDWQRVWL�FHONRYHM�WUKRYHM�]iVRE\�FHQQêFK�SDSLHURY�

E(rm) - rf  = trhová odmena za riziko,

beta = systematické, trhové riziko.
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1D� XUþHQLH� EH]UL]LNRYHM� VDG]E\� VD� YlþãLQRX� SRXåtYD� VDG]ED� QD� GHVD"URþQp

GOKRSLV\�DPHULFNpKR�PLQLVWHUVWYD�ILQDQFLt��ýR�VD�WêND�XUþHQLD�RGPHQ\�]D�WUKRYp�UL]LNR�

SUH� DPHULFNp� VSRORþQRVWL� VD� RGSRU~þD� SRXåL"� KRGQRWD� ����� 2). Prístup k�SRXåLWLX

UL]LND�EHWD�SUL�Y\WYiUDQt�RGKDGRY�]iYLVt�QD� WRP��þL�VD�REFKRGXMH�V�NPH�RYêP�LPDQtP

VSRORþQRVWL�DOHER�QLH��3RNLD��VD�V�PDMHWNRP�VSRORþQRVWL�YHUHMQH�REFKRGXMH��EHWD�RGKDG\

EêYDM~�SXEOLNRYDQp��QDSUtNODG�VSRORþQRV"RX�%$55$��

4.1.3.4 �2GKDG�SH�DåQpKR�WRNX��FDVK�IORZ�

Cash flow vlastného kapitálu

&DVK�IORZ�YODVWQpKR�NDSLWiOX�MH�FDVK�IORZ�]RVWiYDM~FL�SR�RGSRþtWDQt�RSHUDþQêFK

nákladov, úroku a základných platbách a iných kapitálových výdavkoch, potrebných na

XGUåDQLH�PLHU\�UDVWX�Y�EXG~FLFK�FDVK�IORZ��-HKR�YêSRþHW�MH�QDVOHGRYQê��

výnosy

- prevádzkové náklady

- odpisy a amortizácia

= upravené príjmy pred platením úrokov a daní (EBIT)

- úrokové náklady

- dane

 �þLVWê�SUtMHP

+ odpisy a amortizácia

 �RSHUDþQê�FDVK�IORZ

- dividendy z prioritných akcií

- zmena prevádzkového kapitálu

- vyplatený dlh

+ hodnota nového dlhu

______________________________

 �GLVSRQLELOQê�SH�DåQê�WRN�YODVWQpKR�NDSLWiOX��IUHH�FDVK�IORZ�WR�HTXLW\�
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$N� Pi� VSRORþQRV"� GOK� QD� åHODWH�QHM� ~URYQL�� WHGD� DN� MH� PLHUD� ]DG�åHQRVWL

�/ GOK�FHONRYê� NDSLWiO�� DNFHSWRYDWH�Qi� SUH� EXG~FH� ILQDQFRYDQLH��P{åH� VD� YR�Qê� FDVK

IORZ�YODVWQpKR�NDSLWiOX�Y\SRþtWD"�QDVOHGRYQH��

þLVWê�SUtMHP

������/���NDSLWálové výdavky-odpisy)

������/���SUHYádzkové náklady)

______________________________

 �GLVSRQLELOQê�SH�DåQê�WRN�YODVWQpKR�NDSLWiOX

Cash flow firmy

6SRORþQRV"�VD�YlþãLQRX�VNODGi�QLHOHQ�]�LQYHVWRURY�GR�NPH�RYpKR�NDSLWiOX��DOH�DM

z�GUåLWH�RY�GOKRSLVRY�D�SULRULWQpKR�NPH�RYpKR�NDSLWiOX��&DVK�IORZ�ILUP\� MH�FDVK�IORZ

]RVWiYDM~FL�SR�RGSRþtWDQt�SUHYiG]NRYêFK�QiNODGRY�D daní, ale pred vyplatením všetkých

DNFLRQiURY��-HGHQ�]R�VS{VRERY�YêSRþWX��

(%,7���GD�RYi�PLHUD�

+ odpisy

- kapitálové výdavky

- potrebné prevádzkové náklady

_____________________________

 �GLVSRQLELOQê�SH�DåQê�WRN�ILUP\��IUHH�FDVK�IORZ�WR�WKH�ILUP�

Pre firmu s�SRåLþDQêP�NDSLWiORP�MH�KRGQRWD�FDVK�IORZ��NPH�RYpKR�NDSLWiOX

QLåãLD�DNR�KRGQRWD cash flow firmy. Pre firmu bez dlhu sa tieto dve hodnoty rovnajú.

4.1.3.5 Dvojfázový cash flow model

3UREOpPRP� SUL� RFH�RYDQt� MH� þDVRYi� QHREPHG]HQRV"�� -HGQêP� SUtVWXSRP� MH

SUHGSRYHGD"� GLVSRQLELOQê� SH�DåQê� SUtMHP� QD� ���� URNRY� D�QHVWDUD"� VD� R�WR�� þR� SUtGH

potom, lebo jeho diskontovaná hodnota bude nepatrná. Druhou alternatívou je

UR]GHOHQLH�KRGQRW\�GR�GYRFK�þDVRYêFK�REGREt��SRþDV�XUþLWpKR�SURJQy]RYDQpKR�REGRELD

a�SR��RP�
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Teda

6~þ�KRGQRWD�SH���WRNX S~þ��KRGQRWD�SH���WRNX

Hodnota = SRþDV�XUþLWpKR�SURJQy]�� + SR�XUþLWRP�SURJQy]�

obdobia období .

Konkrétne

Q

Q

Q
Q

W

W

W

:$&&

J:$&&
)&))

:$&&

)&))
+RGQRWD

���

��

���

�

� +
−

+
+

=
+

=
∑                                       (6)

kde Q� �SRþHW�URNRY��]D�NWRUp�ILUPD�GRVLDKQH�XVWiOHQê�VWDY�

gn = stabilná miera rastu po roku n,

:$&&� �YiåHQp�NDSLWiORYp�QiNODG\��GLVNRQWQi�VDG]ED��

FCFFt� �GLVSRQLELOQê�SH�DåQê�WRN�ILUP\�

4.1.3.6 Trojfázový cash flow model

7HQWR�PRGHO�VD�SRXåtYD�SUH�ILUP\��NWRUp�RþDNiYDM~�SUHFKRG�WURPD�Ii]DPL�UDVWX��

~YRGQRX� Ii]RX� Y\VRNpKR� UDVWX�� SUHFKRGQRX� Ii]RX� QLåãLHKR� UDVWX� D  periódou so

stabilným rastom.
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−
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+
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∑∑            (7)

kde Q�� �SRþHW�URNRY�WUYDQLD�Ii]\�Y\VRNpKR�UDVWX�

n2 = koniec prechodnej fázy,

gn = stabilná miera rastu po roku n,

:$&&� �YiåHQp�NDSLWiORYp�QiNlady,

FCFFt� �GLVSRQLELOQê�SH�DåQê�WRN�ILUP\�
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4.1.4 Dividendový diskontný model

Aj tento model má základ v�SUDYLGOH� ÄV~þDVQHM� KRGQRW\³�� OHQ� WX� VD� QDPLHVWR

SH�DåQêFK� WRNRY� GLVNRQWXM~� RþDNiYDQp� KRGQRW\� GLYLGHQG�� 9]RUHF� SUH� GYRMIi]RYê

dividendový diskontný model má napríklad tvar :

Q

QQ

Q
Q

W

W

W

U

JU
'

U

'
+RGQRWD

���

��

���

�

� +
−

+
+

=
+

=
∑

kdeQ� �SRþHW�URNRY��]D�NWRUp�ILUPD�GRVLDKQH�XVWiOHQê�VWDY�

Dt� �RþDNiYDQi�KRGQRWD�GLYLGHQG�Y�þDVH�W�

r = diskontná miera v období vysokého rastu,

gn = miera rastu pre stabilné obdobie,

rn = diskontná miera v období stabilného rastu.

9êKRGRX� GLYLGHQGRYpKR� GLVNRQWQpKR� PRGHOX� MH� MHGQRGXFKRV"�� -HKR

QHGRVWDWNRP�MH��åH�VD�SRPRFRX�QHKR�QHGi�RFHQL"�ILUPD��NWRUi�Y\SOiFD�Qt]NH�GLYLGHQG\

alebo ich nevypláca vôbec.

4.1.5 Trhová hodnota podniku

3RG� WUKRYRX� KRGQRWRX� ILUP\� UR]XPLHPH� RGKDG� FHQ\�� ]D� NWRU~� E\� EROR�PRåQp

SRGQLN�UHiOQH�SUHGD"��$N�LGH�R�SRGQLN��NWRUpKR�DNFLH�V~�EHåQH�REFKRGRYDQp��P{åHPH

Y\FKiG]D"� ] aktuálneho kurzu akcií na burze. Z�NXU]X� DNFLt� D� LFK� SRþWX� SRWRP� �DKNR

XUþtPH�WUKRY~�KRGQRWX�YODVWQpKR�NDSLWiOX�

3RNLD�� VD� QHMHGQi� R� DNFLRY~� VSRORþQRV"�� NWRUHM� DNFLH� V~� EHåQH� REFKRGRYDQp�

DOHER� VD� MHGQi� R� LQ~� SUiYQX� IRUPX� VSRORþQRVWL�� MH� QXWQp� Y\FKiG]D"� ] aktuálnych cien

SRURYQDWH�QêFK� SRGQLNRY�� 3RG� DNWXiOQ\PL� FHQDPL� UR]XPLHPH� EX�� VNXWRþQH

GRVDKRYDQp�N~SQH�FHQ\�DOHER�RSl"�NXU]�DNFLt�SRURYQDWH�QêFK�SRGQLNRY��3RURYQDWH�Qp

sú podniky z rovnakého odvetvia s�UiGRYR� SRGREQRX� YH�NRV"RX�� $E\� VPH� ] ceny

SRURYQDWH�QpKR�SRGQLNX�PRKOL�RGYRGL"�WUKRY~�KRGQRWX�QiãKR�SRGQLNX��SRXåtYDPH�W]Y�

trhové faktory.
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7UKRYê� IDNWRU� MH� SRPHU� PHG]L� N~SQRX� FHQRX� SRURYQDWH�QêFK� SRGQLNRY� D� LFK

ziskom

.H�åH�NDåGê�]�SRURYQDWH�QêFK�SRGQLNRY�EXGH�PD"�WHQWR�SRPHU�LQê��SUDFXMHPH

s priemernou hodnotou relácie predajnej ceny a zisku.

7UKRYê� IDNWRU� QD� Ei]H� ]LVNX� KRYRUt� R� WRP�� NR�NRNUiW� PXVt� NXSXM~FL� ]DSODWL"

v�FHQH� Y\ND]RYDQê� URþQê� ]LVN�� 9�SUtSDGH�� åH� LGH� R� DNFLRYê� SRGQLN� D� MH� ]QiPD� FHQD

DNFLt��SRXåLMHPH�SRPHU�NXU]�DNFLH�N zisku na jednu akciu.

5. Zvláštne formy prevzatia podniku

5.1 Management-Buy-Out

3RGVWDWD� PDQDJHPHQW�EX\�RXW� �0%2�� VSRþtYD� Y�WRP�� åH� SRGQLN� N~SL� V~þDVQê

PDQDåPHQW��3UHGPHWRP�N~S\�P{åH�E\"�EX��FHOê�SRGQLN�DOHER�XUþLWê�UR]VDK�SRGLHOX�QD

NDSLWiORYHM�VSRORþQRVWL��0DQDåPHQW�P{åH�N~SL"�SRGQLN� ViP�DOHER�V�SRPRFRX��DOãtFK

~þDVWQtNRY�� QDSUtNODG� LQYHVWLþQêFK� VSRORþQRVWt�� ÒþDV"� �DOãtFK� VWUiQ� MH� QXWQi� QDMPl

YWHG\��DN�PDQDåPHQW�ViP�QHGLVSRQXMH�GRVWDWRþQêP�YODVWQêP�NDSLWiORP�

0%2� EêYD� SRXåLWp� SUL� SRGQLNRFK� YãHWNêFK� YH�NRVWt�� 9H�NêP� NRQJORPHUiWRP

P{åH� SRP{F"� ]EDYL"� VD� SRGQLNRY�� NWRUp� V~� ]�K�DGLVND� V~KUQQHM� VWUDWpJLH

QHSHUVSHNWtYQH��0%2� VD� WDN� VWiYD� V~þDV"RX� VWUDWpJLH� VSLQ�RII�� 7HQWR� SRMHP� ]QDPHQi

RGGH�RYDQLH� WêFK� þDVWt� YH�NHM� ILUP\�� NWRUp� VD� Xå� QHKRGLD� GR� MHM� ]iNODGQpKR� SURILOX�

0%2� WX� EêYD� YêKRGQi� SUH� RELGYH� VWUDQ\�� 9H�Ni� ILUPD� ]~åL� VYRMH� ]DPHUDQLH� QD

QDMYêQRVQHMãt�REFKRG�D�PDQDåPHQW�þDVWL�SRGQLNX��NWRUi�Pi�E\"�RGGHOHQi��Pi�PRåQRV"

VDPRVWDWQH�SRGQLND"��$N�MH�0%2�Y�]iXMPH�NRQFHUQX��P{åH�PDQDåPHQW�RGGH�XM~FHKR

VD�SRGQLNX�SRþtWD"�VR�]QDþQRX�ILQDQþQRX�SRGSRURX�]R�VWUDQ\�GRWHUDMãHM�PDWHUVNHM�ILUP\�

9êQLPNRX�V~�DOH�QHSULDWH�VNp�0%2��0DQDåPHQW� VD� WRWLå�P{åH�SRN~VL"� ]tVND"

kontrolu nad existujúcou firmou aj za chrbtom doterajších vlastníkov.

MBO majú zvláštny význam pre menšie a stredné podniky. Ide najmä o

nasledujúce situácie:

6~NURPQê� SRGQLN� EH]� QiVWXSFX�� ,GH� R� VLWXiFLX� WUDGLþQHM� URGLQQHM� ILUP\�� NWRUi

QHPi�GHGLþD�DOHER�GHGLþ�QLH�MH�RFKRWQê�þL�VFKRSQê�SRGQLN�YLHV"��9ODVWQtN�SRWRP�P{åH
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SUHGD"� ILUPX� VFKRSQpPX� D� DPELFLy]QHPX� PDQDåpURYL�� 9 týchto prípadoch však

GRWHUDMãt� SRGQLNDWH�� RþDNiYD�� åH� QiVWXSFD� ]DFKRYi� KODYQê� ]P\VHO� MHKR� GRWHUDMãLHKR

VQDåHQLD�

Podniky s neuspokojivými výsledkami: Ide o prípad podnikov viac-menej na

]RVWXSH�� 6FKRSQê� D� VHEDYHGRPê� PDQDåpU� FKFH� ]tVND"� SULHVWRU�� DE\� VD� PRKRO� ]EDYL"

]DVWDUDOêFK� SUHGVWiY� D� ãWUXNW~U�� NWRUp� XGUåXMH� GRWHUDMãt� PDMLWH��� 3RNLD�� ]tVND

VDPRVWDWQRV"��YHGLH�SRGQLN�~SOQH�QRYêP�VS{VRERP�

9êKRGRX�PDQDåPHQWX�DNR�NXSXM~FHKR�MH�G{YHUQi�]QDORV"�SRGQLNX��MHKR�VLOQêFK

a�VODEêFK�VWUiQRN��DNR�DM�NRQNUpWQHKR�WUKX��0RåQRV"�VDPRVWDWQH�XWYiUD"�SRGQLN��SRGLHO

na zisku a�YHGRPLH� YODVWQtFWYD� P{åX� E\"� GRKURPDG\� YH�PL� VLOQRX� PRWLYiFLou

k mimoriadnym výkonom.

Skúsenosti z�SUD[H�XND]XM~��åH�~VSHãQRV"�MBO je spravidla viazaná na splnenie

QLHNR�NêFK� SRGPLHQRN� D�SUHGSRNODGRY�� 6~� WR� QDSUtNODG�� NYDOLILNRYDQê� PDQDåPHQW�

dobrá výnosová pozícia a cash flow, etablovaná pozícia na rastúcom trhu, minimálne

QiURN\�QD�LQYHVWtFLH��GREUH�ãWUXNW~URYDQp�DNWtYD�D�Qt]NH�]DG�åHQLH�

MBO� V~�YãDN�]D"DåHQp� DM�YLDFHUêPL�SUREOpPDPL� D rizikovými faktormi ako je

QDSUtNODG��YlþãLH�]D"DåHQLH�FXG]tP�NDSLWiORP�DOHER�PLPRULDGQH�QiURN\�QD�PDQDåpUVN\

tím.

5.2 Management-Buy-In

Management-buy-in (MBI) je kúpa podniku zo strany osôb, ktoré nepochádzajú

z tohto podniku. Ide vlastne o�XUþLW~� IRUPX�MBO��0{åH� SULQLHV"� ]QDþQp� YêKRG\� SUH

doterajšieho vlastníka a pre podnik.

9R� YH�D� SUtSDGRFK� ]QDPHQi� 0%,� MHGLQ~� PRåQRV"�� DNR� GRVLDKQX"� SULPHUDQ~

kúpnu cenu u malých a stredných podnikoch s priemernou rentabilitou. Stratové

SRGQLN\�MH�PRåQp�SUHGD"�]D�SRGPLHQN\��åH�VD�QiMGH�VN~VHQê�PDQDåpU��NWRUê�MH�VFKRSQê

LFK�RåLYL"��1LH�SUtOLã�~VSHãQê�SRGQLN�P{åH�Y�RVREH�QRYpKR�PDQDåpUD�D�PDMLWH�D�]tVND"

silný impulz k��DOãLHPX�UR]YRMX�

Na rozdiel od venture capital (rizikového kapitálu) sa v prípade preberania

SRGQLNX� FXG]tP� PDQDåPHQWRP� MHGQi� R viac-menej etablované firmy so solídnym

majetkom, primeranou rentabilitou a�UDVWRP�� 2EY\NOH� QHY\åDGXM~� YH�Np� LQYHVWtFLH

a disponujú kvalifikovanými pracovníkmi.



- 24 -

Dôvody pre MBI sú v zásade podobné ako u MBO. Patria k nim problémy

s�QiVOHGQtFWYRP��GRSDG\�SRGQLNRYHM�VWUDWpJLH��VSLQ�RII��DOHER�QXWQRV"�]tVND"�SUHGDMRP

hotové peniaze.

1D� UR]GLHO� RG� 0ER� MH� SRWUHEQp� VL� YHGLH"� SRUDGL"� V��DOãtPL� SUREOpPDPL� DNR

napríklad: odpor doterajších pracovníkov a hlavne riadiacich štruktúr podniku,

QHGRVWDWRþQi�]QDORV"�YQ~WRUQêFK�ãWUXNW~U�SRGQLNX�D�MHKR�þLQQRVWL��NXSXM~FL�Y rámci Mbi

QHPXVt�E\"�YåG\�VFKRSQê�UHiOQH�RFHQL"�VWDY�SRGQLNX�D�MHKR�YêQRVRYp�PRåQRVWL�

6. Obranné stratégie

ýDVWR� VD� VWiYD�� åH� ILUPD� MH� SUHY]DWi� SURWL� Y{OL� VYRMKR� PDQDåPHQWX�� ,GH

o�WDN]YDQp� QHSULDWH�VNp� SUHY]DWLD� �KRVWLOHV��� 9HGHQLD� SRGQLNRY� SRVWXSQH� Y\SUDFRYDOL

UR]QH� VWUDWpJLH�� NWRUp� PDM~� WDNêPWR� SUHY]DWLDP� ]DEUiQL"�� 9lþãLQD� ] nich pochádza

z USA. Obranné stratégie sa v�]iVDGH�VQDåLD�R�GYH�YHFL��REPHG]L"�YêKRG\��NWRUp�SO\Q~

z akvizície a�SRVWDYL"�DNYL]tWRURYL�GR�FHVW\�SUHNiåN\�PRFHQVNpKR�FKDUDNWHUX�

3RWHQFLRQiOQ\PL� NDQGLGiWPL� QD� QHSULDWH�VNp� SUHY]DWLD� V~� REY\NOH� SRGQLN\�

NWRUêFK�DNWtYD�V~�SRGFHQHQp��.XSHF�P{åH�WêPWR�VS{VRERP�YêUD]QH�]YêãL"�VYRMH�]LVN\�

Podcenené podniky amerického ropného, oceliarskeho a lodiarskeho priemyslu boli

v�PLQXORVWL�þDVWêPL�REH"DPL�NXSFRY��3RNLD��VD�RKUR]HQpPX�SRGQLNX�SRGDUt�YKRGQými

RSDWUHQLDPL�GRVLDKQX"��DE\�VD�SRGKRGQRWHQLH�RGVWUiQLOR�DOHER�]QtåLOR���P{åH�]iXMHPFX

o�N~SX�UêFKOR�RGUDGL"��3R]QiPH�QLHNR�NR�W\SRY�REUDQQêFK�VWUDWpJLt�

6.1 %LODQþQp�~SUDY\

Podnik, ktorého aktíva sú v�~þWRYQtFWYH� RFHQHQp� Y historických cenách, sa stal

SUHGPHWRP� ]iXMPX� QHåLDG~FHKR� NXSFD�� 0DQDåPHQW� VD� WHUD]� P{åH� EUiQL"� WêP�� åH

podhodnotené aktíva ocení aktuálnymi cenami. Hranice sú ale tvorené zákonnými

SUHGSLVPL�SUH�RFH�RYDQLH��WHGD�]iOHåt�RG�]iNRQD�XUþLWHM�NUDMLQ\��DNê�YH�Nê�PDQpYURYDFt

priestor poskytne v�REUDQH�SURWL�QDåLDG~FLP�DNYL]tFLiP�

�DOãLD� PRåQRV"� REUDQ\� MH� ]YHUHM�RYD"� ~GDMH� R�VNXWRþQêFK� WLFKêFK� UH]HUYiFK�

ktorými podniky reálne disponujú.
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6.2 Biely rytier (White Knight)

3RGQLN��NWRUê�MH�RKUR]HQê�QHåLDG~FLP�DNYL]tWRURP��QiMGH�LQpKR�DNYL]tWRUD��NWRUê

MH� SULMDWH�QHMãt� D ponúkne pritom viac. Biely rytier tvoril asi 40% prípadov úspešnej

obrany proti akvizícii v USA v�URNRFK������±�������ÒVSHFK�WHMWR�VWUDWpJLH�MH�GR�]QDþQHM

PLHU\�]iYLVOê�QD�SULUiåNH��NWRU~�MH�SUYê�DNYLW]tWRU�RFKRWQê�]DSODWL"��ýtP�MH�Y\ããLD��WêP

PHQãLD�MH�PRåQRV"�QiMV"�ELHOHKR�U\WLHUD�

6.3 Korunné klenoty (Crown Jewels)

Ide o�~þLQQ~�VWUDWpJLX�SUH�NRQJORPHUiW\��$NYL]tWRUL�VD�WRWtå�þDVWR�]DXMtPDM~�OHQ

o�XUþLWp� þDVWL� WêFKWR� GLYHU]LILNRYDQêFK� SRGQLNRY�� 3RNXV� R�SUHY]DWLH� MH�PRåQp� RGUD]L"

WêP��åH�ÄQDMFHQQHMãLD�þDV"³��NRUXQQê�NOHQRW�� MH�SRQ~NQXWi�QD�SUHGDM�EX��DNYL]tWRURYL

DOHER�LQHM�ILUPH��.UDMQêP�SUtSDGRP�P{åH�E\"�SUHGDM�FHOpKR�PDMHWNX��NWRUê�MH�SRWUHEQê

pre podnikanie.

6.4 Vinkulovanie akcií

Ide o�PHWyGX� RE�~EHQ~� D�UR]ãtUHQ~� YR� âYDMþLDUVNX�� 'UåLWHlia akcií na  meno

SRWUHEXM~�V~KODV�SRGQLNX��DE\�PRKOL�DNFLH�SUHGD"��.H�åH�YR�âYDMþLDUVNX�WYRULD�DNFLH�QD

PDMLWH�D�OHQ�DVL�����DNFLt��WDN�MH�]UHMPp��DNR�P{åH�E\"�WiWR�PHWyGD�~þLQQi��2VWiYD�YãDN

RWi]NRX��GR�DNHM�PLHU\�MH�]O~þLWH�Qi�V princípmi trhového hospodárstva.

6.5 Zlaté padáky (Golden Parachutes)

V�WRPWR� SUtSDGH� MH� VWDQRYDPL� XUþHQp� IXQNþQp� REGRELH� þOHQRY� VSUiYQHM� UDG\�

=iURYH�� MH� YãDN� GDQi� PRåQRV"� SUHGþDVQpKR� XYR�QHQLD� V�WêP�� åH� MH� VWDQRYHQp� YH�PL

vysoké odstupné. V USA a�9H�NHM�%ULWiQLL�GRVLDKOL�WLHWR�RGVWXSQp�IDQWDVWLFNp�VXP\��þR

ale poškodzuje image celej profesnej skupiny.

=P\VORP� MH� ]DVWUDãL"� DNYL]tWRUD�QiNODGPL�QD�Y\VRNp�RGVWXSQp��9 anglosaskom

VYHWH�VD�WiWR�PHWyGD�UêFKOR�UR]ãtULOD��6O~åL�YãDN�VN{U�DNR�]GURM�SUtMPRY�SUH�PDQDåpURY
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QHå�VYRMPX�S{YRGQpPX�~þHOX��1LH�MH�WRWLå�]QiP\�åLDGQ\�SUtSDG�MHM�~VSHãQpKR�QDVDGHQLD

v pôvodnom slova zmysle. 25% z����� QDMYlþãtFK� DPHULFNêFK� VSRORþQRVWt� Pi� Ä]ODWê

padák“ vo svojich stanovách.

6.6 Zelená pošta (Greenmail)

*UHHQPDLO� MH�]iURYH��REUDQQi�DM�~WRþQi�VWUDWpJLD��-HM�SRGVWDWRX� MH�VSRORþHQVN\

SULMDWi�IRUPD�QiWODNX�� ,QYHVWRU�]tVND�Ylþãt�EDOtN�DNFLt� �����������VR�]UHMPêP�FLH�RP

GRVLDKQX"� NRQWUROX�� 0DQDåPHQW� RKUR]HQpKR� SRGQLNX� UHDJXMH� SRQXNRX� QD� VSlWQp

RGN~SHQLH�� 6DPR]UHMPH� SRQ~NQH� SUHKQDQ~� FHQX�� 3ULUiåND� N� WUKRYHM� FHQH� P{åH� E\"

YH�PL� Y\VRNi�� =D]QDPHQDQp� SUtSDG\� ]�86$� XND]XM~�� åH� VD� WiWR� SULUiåND� P{åH

SRK\ERYD"�PHG]L������������]D�DNFLX��3UL�WHMWR�WDNWLNH�VD�Gi�Y\XåL"�YLDFHUR�PRåQRVWt�

SULQ~WL"� RKUR]HQê� SRGQLN� N�VSlWQpPX� QiNXSX� ]D� Y\VRN~� SULUiåNX�� EH]� YDURYDQLD

R]QiPL"�SRQXNX�QD�SUHY]DWLH�DOHER�]tVNDQp�DNFLH�SUHGD"�WUHWLHPX�VXEMHNWX�
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7. Akvizícia Walt Disney Co. a Capital Cities / ABC

V�SUDNWLFNHM� þDVWL� PRMHM� GLSORPRYHM� SUiFH� VD� EXGHP� ]DREHUD"� SUHY]DWtP

VSRORþQRVWL� &DSLWDO� &LWLHV�$%&� VSRORþQRV"RX� :DOW� 'LVQH\�� NWRUi� EROD� RKOiVHQi� Y júli

1995 a�XNRQþHQi� YR� IHEUXiUL� ������ 9�þDVWLFK� ���� D����� XYiG]DP� KLVWRULFNê� SUHK�DG

RELGYRFK�VSRORþQRVWt�

7.1 The Walt Disney Company

The Disney Brothers Studio vzniklo v roku 1923 podpísaním kontraktu bratov

Disneyovcov na výrobu krátkych animovaných príbehov. V roku 1928 mal debut ich

prvý animovaný film so zvukom a dialógmi, v ktorom sa objavili Mickey a Minnie.

O�URN�QHVN{U�VD�VSRORþQRV"�GHOt�QD�ãW\UL�þDVWL��:DOW�'LVQH\�3URGXFWLRQ�/WG; Walt Disney

Enterprises,  Liled Realty and Investment Company a Disney Film Recording

Company.V roku 1932 dostáva Walt Disney Cenu Akadémie za prvý farebný

animovaný film a v�URNX������XYiG]D�SUYê�GOKRPHWUiåQ\�ILOP�VSUHYiG]DQê�UHNODPQRX

NDPSD�RX��6~þDVQH�:DOW�'LVQH\�3URGXFWLRQ�DEVRUEXMH�WUL�RVWDWQp�VSRORþQRVWL�Y]QLNQXWp

v predchádzajúcom období. V�URNX������VSRORþQRV"�Y\GiYD�����WLVtF�DNFLt�

Walt Disney zakladá v�Sl"GHVLDW\FK�URNRFK�:('�(QWHUSULVHV��VSRORþQRV"��NWRUi

má v�QiSOQL� Y\P\VOLH"� D�Y\WYRUL"� 'LVQH\ODQG� �� QRYê� ]iEDYQê� SDUN�� 7DNLVWR� Y]QLká

VSRORþQRV"� 5HWODZ� (QWHUSULVHV� QD� NRQWUROX� REFKRGQêFK� SUiY� ]QDþN\� Ä:DOW� 'LVQH\³�

V roku 1954 má premiéru  na ABC Disneyland, hodinový televízny seriál vysielaný

NDåGê� WêåGH��� NWRUpKR� åLYRWQRV"� MH� Då� ��� VH]yQ�� 9 júli o rok neskôr sa v Kalifornii

otvárajú brány Disneylandu. Walt Disney Production investuje $500 000 na kúpu 34.5%

SRGLHOX� 'LVQH\ODQG�� ,QF��� VSRORþQRVWL�� NWRUi� YODVWQt� 'LVQH\ODQG�� 2 tri roky neskôr

vydáva Walt Disney Productions opcie na nákup zvyšných 31.0% Disneyland, Inc., za

$528 810 a�]DþLDWNRP�ãHV"GHVLDW\FK�URNRY�SUHGiYD�DM�VYRM�SRGLHO�]D�SULEOLåQH���PLOLyQ\

dolárov.

V roku 1966 umiera Walt Disney a v roku 1971 aj jeho brat Roy O. Disney a tak

VL� ]DþLDWNRP� RVHPGHVLDW\FK� URNRY�:DOW� 'LVQH\� 3URGXFWLRQV� YêPHQRX� ���� ���� DNFLt

v hodnote $46,2 miliónov  kupuje práva na meno a logo Walt Disney a na Disneyland

RG� VSRORþQRVWL� 5HWODZ� (QWHUSULVHV��:DOW� 'LVQH\� 3LFWXUHV� MH� ]DStVDQi� GR� REFKRGQpKR
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UHJLVWUD� DNR� VDPRVWDWQi� VSRORþQRV"� ]RGSRYHGQi� ]D� UR]YRM�� SURGXNFLX� D marketing

všetkých vysielaných filmov a kRPHUþQêFK�WHOHYt]Q\FK�SURJUDPRY�

V�DSUtOL������ MH�QH�DOHNR�7RN\D�RWYRUHQê�QRYê�'LVQH\ODQG� D�'LVQH\�&KDQQHO

vysiela po prvýkrát cez káblovú televíziu. O rok neskôr Walt Disney Productions

NXSXMH� VSRORþQRV"� $UYLGD� &RUSRUDWLRQ� D� MHM� PDQDåPHQW� YêPHQRX� � ]D� � ���� PLOLyQD

svojich akcií v hodnote $200 milliónov, ale vzápätí predáva 4,2 miliónov akcií

�SULEOLåQH��������Y hodnote $328 miliónov skupine Reliance Group Holdings.

V roku 1986 si Walt Disney Productions mení meno na  The Walt Disney

&RPSDQ\�D�MHKR�]iEDYQp�SDUN\�YtWDM~�����PLOLyQWHKR�QiYãWHYQtND��=iURYH��Y Kalifornii

RWYiUD� DM� VYRM� SUYê� REFKRG� D� ]DþtQD� V budovaním rezortu Euro Disney v�3DUtåL�

V januári 1988 The Walt Disney Company kupuje Wrather Corporation, ktorého aktíva

]DK��DM~� 'LVQH\ODQG� +RWHO�� SR]HPN\� Y� RNROt� 'LVQH\ODQGX� D� ~URN\� ] nájmu

QHKQXWH�QRVWt�Y��4XHHQ�0DU\�DQG�6SUXFH�*RRVH��]D�SULEOLåQH������PLOLyQRY�Y�KRWRYRVWL

a  $89 miliónov v dlhu. V roku 1989 je ponúknutý 51% podiel na Euro Disney S.C.A.,

v�SRþWH�����PLOLyQRY�DNFLt��HXUySVN\P�LQYHVWRURP��Zvyšných 49% ostáva v�GUåEH�7KH

Walt Disney Company.

=DþLDWNRP� GHYl"GHVLDW\FK� URNRY� Y\GiYD� 'LVQH\� 3UHVV� VYRMX� SUY~� SXEOLNiFLX�

v�EOt]NRVWL�3DUtåD�VD�RWYiUD�'LVQH\ODQG�D�SRNUDþXMH�Y�EXGRYDQt��DOãtFK�SDUNRY�QD�~]HPt

USA. V�URNX������]D]QDPHQiYD�VSRORþQRV"�Rbrovský úspech s�FHORYHþHUQêP�ILOPRP

„Lion King“, ktorý sa stáva ich najziskovejším filmom. V polovici roka sa Walt Disney

6WXGLRV� GHOLD� QD� WUL� þDVWL� �� :DOW� 'LVQH\� )HDWXUH� $QLPDWLRQ�� � :DOW� 'LVQH\� 0RWLRQ

Pictures Group a Walt Disney Television and Telecommunication.

V�URNX� ����� S{VRELOD� VSRORþQRV"� Y troch odvetviach : parky (Walt Disney

:RUOG��� ]iEDYD� �DQLPRYDQp� ILOP\�� KXGED�� åLYp� Y\VW~SHQLD�� D� YêURED� VSRWUHELWH�VNêFK

produktov. Ich percentuálny podiel na príjme  je zobrazený v nasledujúcom grafe.

2EU��þ����Podiel jednotlivých odvetví na príjme Walt Disney Co. v roku 1995

V�M~OL� ����� R]QDPXMH� VSRORþQRV"� ]iPHU� RGN~SHQLD� &DSLWDO� &LWLHV�$%&

v hotovosti a akciami v hodnote 19 miliárd dolárov.

 
:DOW 'LVQH\ &R�� 2SHUDþQê SUtMHP ���� 

44% 

35% 

21% 

Filmed Entertainment Theme Parks and Resorts Consumer Products 
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7.2 Capital Cities / ABC

Do roku 1943 existovali v USA dve rozhlasové stanice CBS a NBC. NBC však

vlastnila dve siete NBC-blue a NBC-red. V rokoch 1938-1941 prebehol prieskum

rozhlasových staníc  a na základe neho FCC (Federal Communications Commission)

QDYUKRO� SUHGDM� MHGQHM� þDVWL� 1%&�� ���� RNWyEUD� ������ Y dôsledku  tohto rozhodnutia,

American Broadcasting Company, Inc. kúpila  Blue Network Company za 8 miliónov

dolárov.

V�URNX������Y\GDOD�)&&�SULEOLåQH�����WHOHYt]Q\FK�OLFHQFLt��þR�PDOR�]D�QiVOHGRN

prechod na�WHOHYt]QH� Y\VLHODQLH�� 6SRORþQRV"� $%&� EROD� QDMVODEãLD� VSRPHG]L� Yãetkých

troch a na pokraji bankrotu.

V�URNX� ����� MX� ]D� ��� PLOLyQRY� GROiURY� N~SLOD� VSRORþQRV"� 8QLWHG� 3DUDPRXQW

Theaters a�WRXWR� I~]LRX� VD� ]DþDOD� QRYi� pUD� $%&�� 9�URNX� ����� VD� ]DþDOD� VSROXSUiFD

s Waltom a�5R\RP� 'LVQH\RYFDPL�� Wt� FKFHOL� WRWLå� SRVWDYL"� Y Kalifornii nový zábavný

SDUN��$%&�LP�SRåLþDOR�$15 miliónov výmenou za 35-percentný podiel na Disneylande

a�WDNLVWR� VL�$%&�N~SLOL� SUiYD� QD� ��URþQp� Y\VLHODQLH� WHOHYt]QêFK� VHULiORY�:DOW�'LVQH\

(����PLO����NWRUp�VD�VWDOL�YH�PL�~VSHãQêPL��2�URN�QHVN{U�SULãOL�QD�WUK�V�QRYêP�]iEDYQêP

SURJUDPRP�� SURGXNRYDQêP� :DUQHU� %URWKHUV�� NWRUê� VD� VWDO� YH�NêP� KLWRP�� 6pULD

~VSHFKRY� SRNUDþRYDOD� DM� Y� ãHV"GHVLDW\FK� D� VHGHPGHVLDWFK� URNRFK� Y�DND� QLHNR�NêP

seriálom a ABC sa dostala na prvé miesto v ratingoch.

9�GUXKHM� SRORYLFL� VHGHPGHVLDW\FK� URNRY� VD� ]DþDOR� Y\VLHODQLH� QRYêFK� VHULiORY�

NWRUp�PDOL�Y\VRN~�~VSHãQRV"�X�GLYiNRY��þR�VD�RGUD]LOR�DM�QD�]LVNRFK�VSRORþQRVWL���������

$29 mil,     1976 - $83 mil, 1977 - $165 mil. V rokoch 1978-79 sa ABC dostalo 14-krát

GR� UHEUtþND� QDMOHSãtFK� SURJUDPRY� D� SR� SUYê� UD]� Y� KLVWyULL� VD� VWDOR�� åH� WHOHYt]QD� VLH"

prekonala vo svojich príjmoch miliardovú hranicu.

1D� NRQFL� VHGHPGHVLDWFK� URNRY� VD� ]DþDOD� pUD� VDWHOLWQêFK� WHOHYt]Q\FK� VWDQtF�� V

NWRURX�SULãOL�QD�WUK�WDNt�QRYiþLNRYLD�DNR�+%2��&11�D�:7%6��$E\�V�QLPL�XGUåDOD�NURN�

v roku 1980 ABC kúpila káblový športový kanál ESPN.

9êKRGRX�$%&�EROR��åH�YODVWQLOD�YlþãLQX�SUiY�QD�VYRMH�³P\GORYp�RSHU\´��þtP�VD

MHM�Y\VRNp�GHQQp�UDWLQJ\�SUHPLHWDOL�SULDPR�GR�]LVNX��1HVN{U�YãDN�EROL�]LVN\�SR]QDþHQp
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Y\VRNêPL�QiNODGPL�D�SUHSDGiYDM~FLPL�VD�UDWLQJDPL�D�$%&�]DþDOD�]DRVWiYD"�]D�VYRMLPL

konkurentami.

 V roku 1986 Capital Cities Communication prevzala ABC v 3,5 miliardovej

I~]LL�� þtP� RGãWDURYDOD� UDG� I~]Lt� Y� WHMWR� REODVWL�� 1RYRY]QLNQXWi� VSRORþQRV"� &DSLWDO

&LWLHV�$%&� ,QF�� VD�� SRG�D� Qi]RUX� LQYHVWRURY�� VWDOD� MHGQRX� ]� QDMOHSãLH� IXQJXM~FLFK

PHGLiOQêFK�VSRORþQRVWt�

�9� SUYHM� SRORYLFL� GHYl"GHVLDW\FK� URNRY� YODVWQLOD� VSRORþQRV"� ��� UR]KODVRYêFK

VWDQtF��þR�SUHGVWDYRYDOR������SHUFHQWQê�SRGLHO�QD�DPHULFNRP�WUKX�

7DE��þ����3RGLHO�UR]KODVRYêFK�VWDQtF�VSRORþQRVWL�QD�WUKX�Y�86$

Stanica WABC-AM KABC-AM WLS-AM KGO-AM WJR-AM WMAL-AM WBAP-AM WKHX-AM KQRS-AM Celkom
% na trhu USA 6.6% 4.6% 3.2% 2.5% 1.7% 1.6% 1.6% 1.3% 1.0% 24.1%

9� URNX� ����� VD� SRGQLNDQLH� VSRORþQRVWL� GHOLOR� QD� GYH� KODYQp� þDVWL� �� WODþ� �QRYLQ\�

þDVRSLV\�� NQLK\�� D� Y\VLHODQLH�� ,FK� SHUFHQWXiOQ\� SRGLHO� QD� þLVWRP� SUtMPH� ERO

SULEOLåQH�������

2EU�� þ�� �� 3RGLHO� MHGQRWOLYêFK� RGYHWYt� QD� þLVWRP� SUtMPH� &DSLWDO� &LWLHV�$%&� Y

roku 1995

&DS�&LWLHV�$%&��ýLVWp�SUtMP\�����

Y\VLHODQLH

���

SXEOLNRYDQLH

���
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V roku 1995 prebehla akvizícia Capital Cities/ABC firmou Walt Disney Co. za 19

PLOLiUG� GROiURY�� þR� EROD� GRYWHG\� GUXKi� QDMY\ããLD� FHQD� ]DSODWHQi� ]D� DPHULFN~

VSRORþQRV"�D�GRYWHG\�QDMYlþãLD�D�QDMOHSãLH�XWDMRYDQi�PHGLiOQD�DNYL]tFLD�Y�KLVWyULL�

155 miliónov akcií Capital Cities/ABC bolo rozdelených nasledovným

spôsobom. 82% akcionárov Capital Cities/ABC si zvolilo výmenu jednej akcie za 1,049

'LVQH\�DNFLH�D�������86'�Y�KRWRYRVWL������GDOR�SUHGQRV"�ãWDQGDUGQpPX�SUtVWXSX�D�]D

jednu akciu dostali 1 Disney akciu a 65 USD v hotovosti. A nakoniec 4% akcionárov

GRVWDOL�]D�NDåG~�VYRMX�DNFLX�����86'�Y�KRWRYRVWL�

7.3 Ciele akvizície

&LH�RP� SUHY]DWLD� ILUP\� &DSLWDO� &LWLHV�$%&� VSRORþQRV"RX� :DOW� 'LVQH\� EROD

najmä snaha o vertikálne rozšírenie. Vlastníctvom programového televízneho kanálu by

VD��]tVNDOD�OHSãLD�NRQWUROD�QDG�GLVWULE~FLRX��þtP�E\�Y]QLNOL�V\QHUJLFNp�HIHNW\�SUL�~VSRUH

nákladov .

�:DOW� 'LVQH\� &R�� N~SRX� &DSLWDO� &LWLHV�$%&� ]tVNDO� QLHOHQ� WHOHYt]QX� VLH"�� DOH

takisto aj 8 televíznych staníc, 21 rozhlasových staníc, káblové stanice, 7 novín a

þDVRSLV\�

1RYRY]QLNQXWi� VSRORþQRV"� E\� PDOD� SRGQLND"� Y nasledujúcich sektoroch:

mediálne siete (televízne a rozhlasové stanice ABC, káblové a�VDWHOLWQp�SURJUDP\�WODþ��

parky a�UH]RUW\� �]iEDYQp�SDUN\��VLH"�KRWHORY�� ãSRUWRYp�NRPSOH[\��� ãW~GLi� �FHORYHþHUQp

ILOP\��YLGHi��WHOHYt]QH�SURJUDP\��D�VSRWUHELWHWH�VNp�SURGXNW\�

����+RGQRWD�VSRORþQRVWt�SUHG�DNYL]tFLRX

.H�åH�SUL�DNYL]tFLL�:DOW�'LVQH\�&R��D Capital Cities/ABC išlo o prevzatie celej

ILUP\�� EXGHPH� SUL� RFH�RYDQt� RELGYRFK� VSRORþQRVWt� SRþtWD"� LFK� KRGQRWX� DNR� KRGQRWX

firmy s pouåLWtP�PHWyG\�GLVNRQWRYDQêFK�FDVK�IORZ�

�3RPRFRX�RGKDGX�EXG~FLFK�YêQRVRY�VSRORþQRVWL�VD�XUþLD�SUHGSRYHGH�EXG~FLFK

SH�DåQêFK�WRNRY��'LVNRQWRYDQp�SH�DåQp�WRN\�EROL�SURJQy]RYDQp�QD����URþQp�REGRELH�

.H�åH� VRP� QHQDãOD� SURJQy]\� QD� PLHUX� UDVWX� YêQRVRY� SR� URNX� ������ SUH� RELGYH

VSRORþQRVWL�VRP�MX�RGKDGOD��Y�WURFK�Ii]DFK�SRG�D�KLVWRULFNêFK�YêQRVRY�GR�URNX������
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 Pre The Walt Disney Company predpokladám rast výnosov v rokoch 1996-1999

16%, v rokoch 2000-2005 10% a od roku 2006, teda v stabilnej fáze, mieru rastu 3%.

6SRORþQRV"� &DSLWDO� &LWLHV�$%&� "DåLOD� Y� SRORYLFL� GHYl"GHVLDW\FK� URNRY� ]R

]OHSãXM~FLFK� � VD� UDWLQJRY� D� ]� QLHNR�NêFK� ~VSHãQêFK� � LQYHVWtFLt�� -HM� PLHU\� UDVWX

predpokladám nasledovne: 1996-1999 20%, v rokoch 2000-2005 14% a  od roku 2006

predpokladám mieru rastu 3%.

7.4.1 Diskontná sadzba

=D� GLVNRQWQ~� VDG]EX� ]YROtP� YiåHQp� NDSLWiORYp� QiNODG\�� 7LH� XUþtP� SRPRFRX

vzorcov (4) a (5) v kapitole 4.1.3. Koeficientu beta za rok 1995 priradím hodnoty 1,15

pre Walt Disney Co.  a 0,95 pre Capital Cities/ABC. Výška trhovej pémie za riziko bola

5,5��D�EH]UL]LNRYi�~URNRYi�PLHUD�GRVLDKOD�KRGQRWX����SUH�RELGYH�VSRORþQRVWL��7DNåH

KRGQRWD�YiåHQêFK�NDSLWiORYêFK�QiNODGRY�MH��������SUH�:DOW�'LVQH\�&R��D��������SUH

Capital Cities/ABC.

7.4.2 �3UHGSRYH��GLVNRQWRYDQêFK�SH�DåQêFK�WRNRY

Úvodným krokom k odhadu budúcich výnosov ja analýza historických údajov

]R� V~YDK\�� YêND]X� ]LVNRY� D� VWUiW� D� YêND]X� SH�DåQêFK� WRNRY�� � 3UH� VSRORþQRV"� :DOW

'LVQH\� EROL� N� GLVSR]tFLL� SRGUREQHMãLH� ~GDMH� RG� URNX� ����� �SUtORK\� þtVOR� �� �� ��� D� SUH

&DSLWDO� &LWLHV�$%&� RG� URNX� ����� �SUtORK\� þtVOR� �� �� ���� 1D� ]iNODGH� YêYRMD� YLDFHUêFK

SRORåLHN� DNR� SRGLHO� QD� þLVWêFK� YêQRVRFK� SUH� RELGYH� VSRORþQRVWL� XUþtP� VDG]EX� SUH

SUHGSRYH�� �SUtORK\� �� D� ��� D� SRPRFRX� QHM� EXGHP� SUHGSRYHGD"� GLVNRQWRYDQp� SH�DåQp

toky (prílohy 10 a 11).

7.4.3 9êSRþHW�KRGQRW\�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\

1D� XUþHQLH� KRGQRW\� :DOW� 'LVQH\� &R�� SRXåLMHP� WURMIi]RYê� FDVK� IORZ� PRGHO

(vzorec (7) kapitola 4.1.3 ).
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7DE��þ����+RGQRWD�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\

.�GiWXPX�RKRGQRWHQLD� �VHSWHPEHU�������EROD�SULHPHUQi� ãWYU"URþQi�FHQD�DNFLH

������86'��5R]GLHO�PHG]L�RGKDGRYDQRX�FHQRX�DNFLH�������D�UHiOQRX�FHQRX�P{åH�E\"

VS{VREHQê�SUtOLã� RSWLPLVWLFNêPL� RþDNiYDQLDPL� UDVWX� YêQRVRY�� DOH� KRGQRWD� VSRORþQRVWL

WDNLVWR� ]iYLVt� DM� RG� RGKDGRYDQHM� GLVNRQWQHM� VDG]E\�� =PHQD� YiåHQêFK� NDSLWiORYêFK

QiNODGRY� �:$&&�� R� ��� Pi� YêUD]Qê� YSO\Y� QD� KRGQRWX� VSRORþQRVWL�� $NR� YLGQR� Y

WDEX�NH�þ����KRGQRWD�:DOW�'LVQH\�&R��VD�]PHQt�R���Då���PLOLDUG\�

7DE��þ����$QDOê]D�FLWOLYRVWL�Y]K�DGRP�QD�GLVNRQWQ~�VDG]EX

'LVNRQWQi VDG]ED �:$&&� ������ ������ ������

+RGQRWD :DOW 'LVQH\ &R� �PLO� 86'� �� ��� �� ��� �� ���

&HQD DNFLH ����� ����� �����

�Y PLO� 86' RNUHP GLVNRQW� VDG]E\� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������ �� ������ ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������ �� ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

6XPD V~þ� KRGQ{W SH�DåQêFK WRNRY �� ���

7UYDOi KRGQRWD �� ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������

6~þDVQi KRGQRWD WUYDOHM KRGQRW\ �� ���

+RGQRWD RSHUiFLt �� ���

1HRSHUDþQp DNWtYD � ���

+RGQRWD )LUP\ �� ���

&HQD DNFLH �� 86'� �����
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7.4.4 9êSRþHW�KRGQRW\�VSRORþQRVWL�&DSLWDO�&LWLHV�$%&

1D� XUþHQLH� KRGQRW\� &DSLWDO� &LWLHV�$%&� SRXåLMHP�� DNR� Y� SUHGFKiG]DM~FRP� SUtSDGH�

trojfázový cash flow model.

7DE��þ����+RGQRWD�VSRORþQRVWL�&DSLWDO�&LWLHV�$%&

9�URNX�������Y� þDVH�KRGQRWHQLD� VSRORþQRVWL�&DSLWDO�&LWLHV�$%&��EROD� KRGQRWD

MHM�DNFLH�SULEOLåQH�������86'�� WHGD�Y\ããLD�RSURWL�RGKDGRYDQHM�KRGQRWH���������9\ããLD

trhová cena akcie bola zrejme spôsobená zhodnotením v súvislosti s nastávajúcou

akvizíciou.

7DE��þ����$QDOê]D�FLWOLYRVWL�Y]K�DGRP�QD�GLVNRQWQ~�VDG]EX

����2GKDG�KRGQRW\�QRYRY]QLNQXWHM�VSRORþQRVWL�7KH�:DOW�'LVQH\�&RPSDQ\

�Y PLO� 86' RNUHP GLVNRQW� VDG]E\� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ ��� ��� ��� ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������ �� ������ ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY ��� ��� ��� ��� ��� ���

���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������ �� ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY ��� ��� ��� ��� ���

6XPD V~þ� KRGQ{W SH�DåQêFK WRNRY � ���

7UYDOi KRGQRWD �� ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������

6~þDVQi KRGQRWD WUYDOHM KRGQRW\ � ���

+RGQRWD RSHUiFLt �� ���

1HRSHUDþQp DNWtYD � ���

+RGQRWD )LUP\ �� ���

&HQD DNFLH �� 86'� ������

'LVNRQWQi VDG]ED �:$&&� ������ ������ ������

+RGQRWD &DSLWDO &LWLHV�$%& �PLO� 86'� �� ��� �� ��� �� ���

&HQD DNFLH ������ ������ �����
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Ako v kapitole 5.4, aj v�SUtSDGH� QRYRY]QLNQXWHM� VSRORþQRVWL� EROL� GLVNRQWRYDQp

SH�DåQp� WRN\� SURJQy]RYDQp� QD� ���URþQp� REGRELH�� 3UH� 7KH� :DOW� 'LVQH\� &RPSDQ\

predpokladám rast výnosov v rokoch 1996-1999 16%, v rokoch 2000-2005 10% a od

roku 2006, teda v stabilnej fáze, mieru rastu 3%.

7.5.1 Diskontná sadzba

=D� GLVNRQWQ~� VDG]EX� ]YROtP� YiåHQê� SULHPHU� :$&&� Y]K�DGRP� QD� YODVWQê

NDSLWiO� RELGYRFK� VSRORþQRVWt�� 3UH� VSRORþQRV"� :DOW� 'LVQH\� EROL� YiåHQp� NDSLWiORYp

náklady 12,51% a pre Capital Cities/ABC 11,90%. Vlastný kapitál Walt Disney Co.

tvorí 58,41% a Capital Cities/ABC 41,59�� VSRORþQpKR� YODWQpKR� NDSLWiOX�� WDNåH

diskontná sadzba SUH�RFH�RYDQLH�QRYRY]QLNQXWHM�VSRORþQRVWL�EXGH������%.

������3UHGSRYH��GLVNRQWRYDQêFK�SH�DåQêFK�WRNRY

1D� ]iNODGH� YêYRMD� YLDFHUêFK� SRORåLHN� DNR� SRGLHO� QD� þLVWêFK� YêQRVRFK

VSRORþQRVWL� XUþtP� VDG]EX� SUH� SUHGSRYH�� �SUtORK\� �� D� ��� D� SRPRFRX� QHM� EXGHP

SUHGSRYHGD"�GLVNRQWRYDQp�SH�DåQp�WRN\��SUtORK\����D�����

������9êSRþHW�KRGQRW\�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\

1D� XUþHQLH� KRGQRW\� :DOW� 'LVQH\� &R�� SRXåLMHP� WURMIi]RYê� FDVK� IORZ� PRGHO�

-HGQRWOLYp� SHUFHQWXiOQH� SRGLHO\� Y]K�DGRP� QD� þLVWp� YêQRV\� D� YêSRþHW� GLVSRQLELOQêFK

SH�DåQêFK�WRNRY�XYiG]DP�Y�SUtORKH�þ�����

7DE��þ����+RGQRWD�QRYRY]QLNQXWHM�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\
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7.5.4 Synergické efekty

6\QHUJLFNp�HIHNW\�Y]QLNQXWp�SUL�DNYL]tFLL�Y\SRþtWDP�DNR�UR]GLHO�PHG]L�KRGQRWRX

QRYRY]QLNQXWHM� VSRORþQRVWL� D� V~þWRP� KRGQ{W� VDPRVWDWQêFK� VSRORþQRVWt�� 3RG�D�PRMLFK

SUHGSRYHGt�� E\� PDOD� PD"� RþDNiYDQi� V\QHUJLD� KRGQRWX� ����� PLOLyQRY� 86'�� 7HQWR

XND]RYDWH��VD�YãDN�SUL����QHM�]PHQH�GLVNRQWQHM�VDG]E\�PHQí o���Då���SHUFHQW��WDEX�ND

þ�����

7DE��þ����$QDOê]D�FLWOLYRVWL�V\QHUJLFNêFK�HIHNWRY�Y]K�DGRP�QD�GLVNRQWQ~�VDG]EX

�Y PLO� 86' RNUHP GLVNRQW� VDG]E\� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������ �� ������ ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������ �� ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

6XPD V~þ� KRGQ{W SH�DåQêFK WRNRY �� ���

7UYDOi KRGQRWD �� ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������

6~þDVQi KRGQRWD WUYDOHM KRGQRW\ �� ���

+RGQRWD RSHUiFLt �� ���

1HRSHUDþQp DNWtYD � ���

+RGQRWD )LUP\ �� ���

'LVNRQWQi VDG]ED +RGQRWD VSRORþQRVWL �PLO�� 6\QHUJLFNp HIHNW\ �PLO�� 3RVXQ ���

&DS &LWLHV�$%& ������ �� ���

:DOW 'LVQH\ ������ �� ���

:DOW 'LVQH\ � QRYi ������ �� ��� � ��� �����

&DS &LWLHV�$%& ������ �� ���

:DOW 'LVQH\ ������ �� ���

:DOW 'LVQH\ � QRYi ������ �� ��� � ���

&DS &LWLHV�$%& ������ �� ���

:DOW 'LVQH\ ������ �� ���

:DOW 'LVQH\ � QRYi ������ �� ��� � ��� �����
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����3RURYQDQLH�RGKDGRY�VR�VNXWRþQRV"RX

3UHGSRNODG\� V\QHUJLFNêFK� HIHNWRY� ]� ~VSRU� QiNODGRY� VD� XNi]DOL� E\"� SUDYGLYp

�WDEX�ND� þ�� ���� 5HiOQH� QiNODG\� EROL� RSURWL� PRMHM� SURJQy]H� Y\ããLH� OHQ� Y� URNX� ����� D

������ 'YD� URN\� ERO� DVL� þDV�� SRWUHEQê� QD� LQWHJUiFLX� N~SHQpKR� SRGQLNX� D� V� WêP� EROL

samozrejme spojené vyššie výdavky.

7DE��þ����3RURYQDQLH�SURJQy]RYDQêFK�QiNODGRY�VR�VNXWRþQRV"RX

1D� GUXKHM� VWUDQH�� Y� REODVWL� SUtMPRY� VD� RþDNiYDQLD� QHVSOQLOL� �WDEX�ND� þ�� ����

6NXWRþQp�þLVWp�SUtMP\�VSRORþQRVWL�EROL�QLåãLH�DNR�Y�SUHGSRYHGL�D��UiVWOL�SRPDOãLH��=�URNX

2000 na rok  2001 dokonca klesli.

7DE��þ�����3RURYQDQLH�SURJQy]RYDQêFK�þLVWêFK�SUtMPRY�VR�VNXWRþQRV"RX

7.7 Vyhodnotenie akvizície

ýLVWp� ]LVN\� VSRORþQRVWL� VD� ]Y\ãRYDOL� Då� GR� URNX� ����� D� SR� URNX� ����� QDVWDO

SUXGNê�SRNOHV��NWRUê�YLHGRO�Då�N�VWUDWH�Y�URNX������

2EU��þ����ýLVWp�]LVN\�VSRORþQRVWL�Y�URNRFK����������

�PLO� 86'� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

1iNODG\ � SURJQy]D �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���

1iNODG\ � UHiOQH �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���

�PLO� 86'� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

ýLVWp SUtMP\ � SURJQy]D �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���

ýLVWp SUtMP\ � UHiOQH �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���

�7KH�:DOW�'LVQH\�&R�
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1D� YêVOHGRN� SUHY]DWLD�� DNR� DM� QD� �DOãt� YêYRM� VSRORþQRVWL� YSOêYDOL� LQWHUQp� DM

H[WHUQp� IDNWRU\�� 5L]LNRP� � YHUWLNiOQHM� DNYL]tFLH� PRKOD� E\"� VWUDWHJLFNi� U{]QRURGRV"

RELGYRFK� ILULHP�� 1HJDWtYQH� S{VRELOR� DM� SRWODþHQLH� UR]YRMD� QD� Y\XåLWLH� YODVWQêFK

VFKRSQRVWt�D�V�WêP�VSRMHQi�QHGRVWDWRþQi�SUXåQRV"���1D�VWUDWX�Y�URNX������VD�SRGStVDOD

aj recesia americkej ekonomiky.

Klesanie ziskov bolo takisto dôsledkom vývoja elektronických médií. Klasické

televízne vysielanie postupne stráca na sile kvôli iným konkurujúcim médiám. Akcie

YH�NêFK� VLHWt� VWUiFDOL� RG� GUXKHM� SRORYLFH� GHYl"GHVLDW\FK� URNRY� � VYRMX� KRGQRWX� QDMPl

kvôli novým typom zábavy, ako je internet, interaktívne hry, video a DVD.

2EU��þ����9êYRM�FHQ\�DNFLH�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\

'LVQH\� VD� SUHWR� VQDåLO� SULVS{VREL"� QRYêP� WUHQGRP� D� Y� URNX� ����� Y\WYRULO

Internet Group, ako piate odvetvie, ktoré vytvára, riadi a koordinuje internetové stránky

VSRORþQRVWL�� =DWLD�� MH� YãDN� VWUDWRYp�� ýR� VD� WêND� RSHUDþQêFK� SUtMPRY� VSRORþQRVWL

9êYRM FHQ\ DNFLH :DOW 'LVQH\ &R� ���������
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Y]K�DGRP� QD� MHGQRWOLYp� RGYHWYLD�� OHQ� GYH� ]� QLFK� Y\ND]XM~� VW~SDM~FL� WUHQG�� ]iEDYQp

SDUN\�D�UH]RUW\��DOH�QDMPl�PHGLiOQH�VLHWH�Y�DND�$%&�D�NiEORYpPX�ãSRUWRYpPX�NDQiOX

ESPN. Hodnota ESPN predstavovala v roku 1999 viac ako 19 miliárd amerických

GROiURY��þR�EROD�KRGQRWD��NWRU~�VSRORþQRV"�:DOW�'LVQH\�]DSODWLOD�]D�SUHY]DWLH�&DSLWDO

&LWLHV�$%&�� 2SHUDþQp� SUtMP\� ]D� SRVOHGQêFK� Sl"� URNRY� NOHVDOL� Y� RGYHYLDFK�

VSRWUHELWH�VNp�SURGXNW\�D�ãW~GLi�

������+RGQRWD�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�Y�URNX�����

3UH�GRWYRUHQLH�REUD]X�R�V~þDVQRP�VWDYH�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�Y\SRþtWDP�MHM

aktuálnu hodnotu pomocou dvojfázového cash flow modelu.

1D� ]iNODGH� ~GDMRY� ]tVNDQêFK� ]� %ORRPEHUJX� MH� SUH� VSRORþQRV"� :DOW� 'LVQH\

SUHGSRYHGDQê�GOKRGREê�UDVW���������%XG~FH�SH�DåQp�WRN\�RGKDGQHPH�SUH�URN\������

�����D�Y�VWDELOQHM�Ii]H�EXGHPH�SUHGSRNODGD"�UDVW������ Výška trhovej prémie za riziko

je 6,81 %, bezrizikovej úrokovej miery 3,968 % a koeficient beta je odhadnutý  na 1,13.

Hodnota�YiåHQêFK�NDSLWiORYêFK�QiNODGRY�MH�WHGD��������

7DE��þ�����+RGQRWD�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�&R��Y�URNX�����
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.�GiWXPX�RKRGQRWHQLD� �VHSWHPEHU�������EROD�SULHPHUQi� ãWYU"URþQi�FHQD�DNFLH

������86'��7DNåH� UR]GLHO�PHG]L� RGKDGRYDQRX� FHQRX� DNFLH� ������ D� UHiOQRX� FHQRX� MH

minimálny. Zmena diskontnej sadzby o 1% má aj v tomto prípade výrazný vplyv na

FHONRY~�KRGQRWX�ILUP\�DNR�DM�QD�KRGQRWX�DNFLH��WDEX�ND�þ������

7DE��þ�����$QDOê]D�FLWOLYRVWL�Y]K�DGRP�QD�GLVNRQWQ~�VDG]EX

8. Záver

&LH�RP� PRMHM� GLSORPRYHM� SUiFH� EROR� SRVN\WQ~"� ]iNODGQê� SUHK�DG� WHyULH� R

VSiMDQt�ILULHP��RStVD"��Y�þRP�VSRþtYD� MHKR�~þHO��DNp�V~� MHKR�FLHOH�D�]iNODGQp�Ii]\��DOH

WDNLVWR� DM� SUREOpP\�� NWRUêP� MH� WUHED� þHOL"�� 6SiMDQLH� YH�NêFK� ILULHP� YåG\� SDWULOR

k�QDMG{OHåLWHMãtP� XGDORVWLDP� Y�KRVSRGiUVNRP� VYHWH�� DOH� DM� ]OXþRYDQLH� PDOêFK� D

VWUHGQêFK� SRGQLNRY� MH� QHPHQHM� Yê]QDPQp�� 3RGQHWRP� SUH� RFH�RYDQLH� ILUP\� YãDN

�Y PLO� 86' RNUHP GLVNRQW� VDG]E\� ���� ���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ����� �� ������ ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY � ��� � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

���� ���� ���� ���� ����

'LVSRQLELOQp SH�DåQp WRN\ � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

'LVNRQWQi VDG]ED ����� �� ������ ������ ������ ������ ������

6~þDVQi KRGQRWD SH�DåQêFK WRNRY � ��� � ��� � ��� � ��� � ���

6XPD V~þ� KRGQ{W SH�DåQêFK WRNRY �� ���

7UYDOi KRGQRWD �� ���

'LVNRQWQi VDG]ED ������

6~þDVQi KRGQRWD WUYDOHM KRGQRW\ �� ���

+RGQRWD RSHUiFLt �� ���

1HRSHUDþQp DNWtYD � ���

+RGQRWD )LUP\ �� ���

&HQD DNFLH �� 86'� �����

'LVNRQWQi VDG]ED �:$&&� ����� ����� �����

+RGQRWD :DOW 'LVQH\ &R� �PLO� 86'� �� ��� �� ��� �� ���

&HQD DNFLH ����� ����� �����
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QHPXVt�E\"�OHQ�N~SD�ILUP\��DOH�WLHå�MHM�SUHGDM��]PHQD�SUiYQHM�IRUP\��XYiG]DQLH�ILUP\�QD

burzu alebo poskytnutie úveru.

9�SUDNWLFNHM�þDVWL�SUiFH� VRP�RKRGQRFRYDOD� ILUP\�YVWXSXM~FH�GR�DNYL]tFLH�D�QD

]iNODGH�YêSRþWRY�VRP�SUHGSRYHGDOD�LFK��DOãt�YêYRM��DNR�DM�YêVOHGN\�DNYL]tFLH��2ELGYH

VDPRVWDWQp� VSRORþQRVWL�� DNR� DM� QRYRY]QLNQXW~� VSRORþQRV"�� VRP� RFH�RYDOD� SRPRFRX

PHWyG\�GLVNRQWRYDQêFK�FDVK�IORZ��QD�NWRU~�VRP�VD�]DPHUDOD�DM�Y�WHRUHWLFNHM�þDVWL�

'iWD�VRP�þHUSDOD�QDMPl�]�LQWHUQHWRYVNêFK�VWUiQRN�D�NH�åH�DNYL]tFLD�SUHEHKOD�Y

URNX�������SUtVWXSQRV"�KLVWRULFNêFK�~GDMRY��QDMPl�R�SUHY]DWHM�ILUPH��EROD�VODEãLD�� �1D

KRGQRWX�SRGQLNX�YSOêYDM~�YLDFHUp�IDNWRU\��DNR�QDSUtNODG�ILQDQþQp�YêVOHGN\��D�MH�SUHWR

"DåNp� SULUDGL"� SRGQLNX� MHGQX� IL[Q~� FHQX�� NWRUi� QHPXVt� ]DK��D"� QDSUtNODG� RþDNiYDQLD

LQYHVWRUD��1D�þR�QDMSUHVQHMãLH�XUþHQLH�KRGQRW\�VSRORþQRVWL�E\�EROR�SUHWR�SRWUHEQp�PD"

SUtVWXS�N�LQIRUPiFLiP�]YQ~WUD�ILUP\��8UþHQLH�GLVNRQWQHM�VDG]E\�Pi�WDNLVWR�YH�Nê�YSO\Y

QD� KRGQRWX� SRGQLNX�� NH�åH� MHM� PDOi� ]PHQD� P{åH� ]PHQL"� KRGQRWX� ILUP\� R� GHVLDWN\

PLOLiUG���&LWOLYi�QD�GLVNRQWQ~�VDG]EX�MH�WDNWLHå�KRGQRWD��V\QHUJLFNêFK�HIHNWRY�

3UL� SRURYQDQt� PRMLFK� SURJQy]� VR� VNXWRþQRV"RX� YLGLH"� XUþLWp� UR]GLHO\�

Synergické efekty sa prejavili najmä v nákladoch výraznejšie, ako som predpokladala.

3UHGSRYHGH� þLVWêFK� UHiOQ\FK� SUtMPRY�� QDMPl� ]D posledné roky, však boli podstatne

Y\ããLH� DNR� LFK� VNXWRþQp� KRGQRW\�� 5L]LNRP� DNYL]tFLH� EROD� VWUDWHJLFNi� U{]QRURGRV"

obidvoch firiem a s�WêP�VSRMHQi�QiURþQRV"�LQWHJUiFLH�NXSRYDQpKR�SRGQLNX�GR�SRGQLNX

NXSXM~FHKR��1D�Qt]NH�SUtMP\�VSRORþQRVWL�DNR�DM�QD�MHM�NOHVDM~FH�]LVN\�PDO�WDNLVWR�YSO\Y

vývoj elektronických médií, kvôli ktorému klasické televízne vysielanie postupne

VWUiFDOR�QD�VLOH�D�VSRORþQRV"�VD�PXVHOD�]DþD"�SULVS{VRERYD"�QRYêP�WUHQGRP��þR�QHEROR

jednoduché.

S�FLH�RP� SUHVN~PD"� DNWXiOQX� VLWXiFLX� ILUP\� VRP� XVNXWRþQLOD jej ohodnotenie

SUH� V~þDVQp�REGRELH�� W�M�� VHGHP�URNRY�SR� DNYL]tFLL��1RPLQiOQD�KRGQRWD� VSRORþQRVWL� MH

Y\ããLD� WDNPHU� R� �� PLOLDUG\� RSURWL� RGKDGRYDQHM� KRGQRWH� SUHG� DNYL]tFLRX�� WDNåH� ]

GOKRGREpKR�K�DGLVND�VD�DNYL]tFLD�XNi]DOD�E\"�~VSHãQi��R�þRP�VYHGþLD�DM�VW~SDM~FH�]LVN\

sa posledný rok.

3UHGSRYHGD"� YêYRM� SRGQLNX� QD� GOKãLH� REGRELH� MH� ULVNDQWQp�� SUHWRåH� SURJQy]D

závisí nielen od schopností a výsledkov daného podniku, ale aj od situácie na trhu,
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technického pokroku a celkového stavu hospodárstva danej krajiny. Z mojej analýzy je

]UHMPp��åH�WLHWR�H[WHUQp�YSO\Y\�VD�RGUD]LOL�DM�QD�YêVOHGNRFK�DNYL]tFLH�:DOW�'LVQH\�&R��D

Capital Cities/ABC.
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3UtORKD�þ����+LVWRULFNê�YêND]�]LVNRY�D�VWUiW�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�&R�

(in millions USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
  
Revenues  
Filmed Entertainment 2 250,3 2 593,7 3 115,2 3 673,4 4 793,3 6 001,5
Theme Parks and Resorts 2 933,2 2 794,3 3 306,9 3 440,7 3 463,6 3 959,8
Consumer Products 573,8 724,0 1 081,9 1 415,1 1 798,2 2 150,8
 5 757,3 6 112,0 7 504,0 8 529,2 10 055,1 12 112,1
Costs and Expenses  
Filmed Entertainment 1 937,3 2 275,6 2 606,9 3 051,2 3 937,2 4 927,1
Theme Parks and Resorts 2 130,3 2 247,7 2 662,9 2 693,8 2 779,5 3 099,0
Consumer Products 350,6 494,2 798,9 1 059,7 1 372,7 1 640,3
 4 418,2 5 017,5 6 068,7 6 804,7 8 089,4 9 666,4
Operating Income  
Filmed Entertainment 313,0 318,1 508,3 622,2 856,1 1 074,4
Theme Parks and Resorts 802,9 546,6 644,0 746,9 684,1 860,8
Consumer Products 223,2 229,8 283,0 355,4 425,5 510,5
 1 339,1 1 094,5 1 435,3 1 724,5 1 965,7 2 445,7
Corporate Activities  
General an administrative expenses 138,5 160,8 148,2 164,2 162,2 183,6
Net interest (income) expense -37,7 -14,4 -3,5 -28,4 -10,0 110,3
 100,8 146,4 144,7 135,8 152,2 293,9
Income (Loss) from Investment in Euro Disney 86,4 63,8 11,2 -514,7 -110,4 -35,1
Income before Income Taxes 1 324,7 1 011,9 1 301,8 1 074,0 1 703,1 2 116,7
Unusual charges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Income taxes 500,7 375,3 485,1 402,7 592,7 736,6
Income from continuing operations 824,0 636,6 816,7 671,3 1 110,4 1 380,1
Income from discontinued operations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cumulative effect of accounting changes 0,0 0,0 0,0 -371,5 0,0 0,0
Net Income 824,0 636,6 816,7 299,8 1 110,4 1 380,1
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3UtORKD�þ����+LVWRULFNp�~GDMH�R�YêãNH�DNWtY�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�&R�

(in millions USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
  
  
Assets  
Cash and cash equivalents 819,8 886,1 764,8 363,0 186,9 1 076,5
Investments 588,1 782,1 1 407,0 1 888,5 1 323,2 866,3
Accounts receivable 719,8 969,7 1 033,3 1 180,7 1 328,4 1 629,8
Other receivables 11,7 48,7 146,0 209,6 342,1 163,0
Merchandise inventories 269,2 311,6 424,2 511,8 524,2 562,6
Real estate inventories 0,0 0,0 38,6 97,1 144,1 261,4
Film and television costs 641,1 596,9 760,5 1 360,9 1 596,2 2 099,4
Theme parks,resorts and other property, at cost  
Attraction, buildings and equipment 4 654,6 5 628,1 6 285,3 6 732,1 7 450,4 8 339,9
Accumulated depreciation -1 405,1 -1 667,8 -1 999,6 -2 286,4 -2 627,1 -3 038,5
 3 249,5 3 960,3 4 285,7 4 445,7 4 823,3 5 301,4
Projects in progress 594,0 540,9 440,1 688,2 879,1 778,4
Land 67,0 70,4 72,9 94,3 112,1 110,5
 3 910,5 4 571,6 4 798,7 5 228,2 5 814,5 6 190,3
Investment in Euro Disney 464,0 581,0 659,1 0,0 629,9 532,9
Other assets 598,1 680,5 829,5 911,3 936,8 1 223,6
Total assets 8 022,3 9 428,2 10 861,7 11 751,1 12 826,3 14 605,8



- 45 -

3UtORKD�þ����+LVWRULFNp�~GDMH�R�YêãNH�SDVtY�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�&R�

(in millions USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
  
  
Liabilities and Stockholder`s Equity  
Accounts payable 861,0 1 111,5 1 374,4 1 755,4 1 771,8 2 130,8
Payroll and employee benefits 261,1 303,4 328,9 661,9 638,6 646,7
Other accounts payable 36,0 18,9 88,6 112,8 64,4 65,0
Income taxes payable 200,3 296,2 381,0 291,0 267,4 200,2
Borowings 1 584,6 2 213,8 2 222,4 2 385,8 2 936,9 2 984,3
Unearned royalty and other advances  
Tokyo Disneyland royalty advances 559,4 545,8 522,3 490,9 466,6 452,1
Other accounts payable 282,5 313,7 350,5 349,8 233,3 408,6
Deferred income taxes 748,8 753,9 889,0 673,0 939,0 1 067,3
Stockholders equity  
Common stock 13,6 13,7 13,8 14,1 14,2 14,4
Paid-in capital 489,2 536,0 606,1 862,3 931,1 1 211,9
Retained earnings 3 401,1 3 950,5 4 661,9 4 833,1 5 790,3 6 990,4
Cumulative translation and other adjustments 67,7 35,2 86,9 36,7 59,1 37,3
 3 971,6 4 535,4 5 368,7 5 746,2 6 794,7 8 254,0
Less treasury stock 483,0 664,1 664,1 715,7 1 286,4 1 603,2
 3 488,6 3 871,3 4 704,6 5 030,5 5 508,3 6 650,8
Total Liabilities and Stockholder`s Equity 8 022,3 9 428,5 10 861,7 11 751,1 12 826,3 14 605,8
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3UtORKD�þ����+LVWRULFNp�~GDMH�R�YêãNH�SH�DåQêFK�WRNRY�VSRORþQRVWL�:DOW�'LVQH\�&R�

(in millions USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
  
  
Cash Provided by Operations  
Income from contin. operations before income  
taxes and cumulative effect of acc. changes 1 324,7 1 011,9 1 301,8 1 074,0 1 703,1 2 116,7
Income taxes (paid) refunded, net -421,4 -261,2 -293,9 -308,7 -320,4 -557,4
Cumulative effect of accounting changes 0,0 0,0 0,0 -514,2 0,0 0,0
Charges to Income Net Requiring Cash Outlays  
Depreciation 203,1 263,5 317,3 364,2 409,7 470,2
Amortization of film and television costs 335,2 531,0 442,3 664,2 1 198,6 1 328,8
Euro Disney 0,0 0,0 0,0 350,0 110,4 36,1
Unusual charges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Other -36,7 29,7 155,4 163,5 121,1 99,3
Changes in  
Receivables -166,2 -266,8 -161,5 -211,0 -280,2 -122,3
Merchandise inventories -44,9 -42,4 -151,2 -146,1 -59,4 -166,7
Prepaid expenses and other assets -64,1 -46,9 -121,3 197,0 -81,5 -223,7
Accounts payable and other accrued liabilities 300,0 280,1 335,9 544,4 146,7 368,3
Unearned royalty and other advances -70,8 -2,2 13,3 -32,1 -140,8 160,8
Total cash Provided by Operations 1 358,9 1 496,7 1 838,1 2 145,2 2 807,3 3 510,1
Investing Activities  
Film and television costs -533,0 -486,8 -606,0 -1 264,6 -1 433,9 -1 886,0
Theme parks,resorts and other property -726,5 -954,4 -599,1 -813,9 -1 026,1 -896,5
Euro Disney investment 135,1 -50,6 -68,3 -140,1 -971,1 144,8
Investments,net 74,2 -194,3 -624,5 -481,5 541,4 427,1
Other -131,7 -40,2 -25,8 40,4 3,0 -77,8
Total Investing Activities -1 181,9 -1 726,3 -1 923,7 -2 659,7 -2 886,7 -2 288,4
Financing Activities  
Borrowings 965,0 641,9 182,8 1 256,0 1 866,4 786,1
Reduction of borrowings -255,9 -124,6 -184,6 -1 119,2 -1 315,3 -771,9
Repurchases of common stock -427,5 -181,1 0,0 -31,6 -570,7 -348,7
Dividends -74,1 -87,2 -105,3 -128,6 -153,2 -179,9
Other 54,5 46,9 71,4 136,1 76,1 182,3
Total Financing Activities 262,0 295,9 -35,7 112,7 -96,7 -332,1
Cash Provided by Discontinued Operations 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Increase (Decrease) in Cash 439,0 66,3 -121,3 -401,8 -176,1 889,6
Cash Balance, Beginning of Year 380,8 819,8 886,1 764,8 363,0 186,9

Cash Balance, End of Year 819,8 886,1 764,8 363,0 186,9 1 076,5

3UtORKD�þ����+LVWRULFNê�YêND]�]LVNRY�D�VWUiW�VSRORþQRVWL�&DSLWDO�&LWLHV�$%&
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(in millions USD) 1991 1992 1993 1994 1995
  
  
  
Net revenues 5 382,0 5 344,1 5 673,7 6 379,2 6 878,6
Costs and expenses:  
Direct operating expenses 3 463,6 3 421,1 3 557,3 3 772,1 4 165,9
Selling general and administrative 998,8 1 043,6 1 097,8 1 195,8 1 208,8
Merger costs 0,0 0,0 0,0 0,0 91,3
Depreciation 96,0 95,7 95,0 109,1 115,8
Amortization of intangible assets 62,3 62,0 61,3 63,4 65,7
 4 620,8 4 622,3 4 811,5 5 140,4 5 647,4
Operating income 761,2 721,8 862,1 1 238,8 1 231,2
Other income (expense):  
Interest expense -179,3 -104,0 -59,8 -55,1 -57,2

Interest income 98,8 52,0 36,7 24,6 72,3
Miscellaneous net -18,5 16,2 -10,6 -3,0 67,0
 -99,0 -35,9 -33,8 -33,5 82,2
Income before income taxes 662,2 685,9 828,4 1 205,3 1 313,3
Income taxes:  
Federal 233,6 245,5 300,1  
State and local 53,9 51,1 60,9  
 287,5 296,6 361,0 525,5 584,7
Income before extraordinary charge and  
cumulative effect of accounting changes 374,7 389,3 467,4 679,8 728,6
Extraordinary charge net of income taxes -31,2 0,0 -12,1 0,0 
Cumulative effect of accounting changes  
net of income taxes 0,0 -143,2 0,0 0,0 
Net income 343,5 246,1 455,3 679,8 728,6

3UtORKD�þ����+LVWRULFNi�V~YDKD�VSRORþQRVWL�&DSLWDO�&LWLHV�$%&

(in millions USD) 1992 1993 1994 1995
Current assets  
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Cash and short-term cash investments 686,9 264,3 781,4 1 038,8
Short-term investments 510,8 173,8 238,0 272,4
Accounts and notes  receivable 820,1 882,0 1 056,3 961,9
Program licenses and rights 524,5 495,1 440,4 444,8
Other current assets 190,3 177,0 200,1 244,6
Total current assets 2 732,6 1 992,2 2 716,2 2 962,4
Property, plant and equipment, at cost  

Land 333,8 334,7  
Buildings and improvements 692,8 707,9  
Broadcasting and publishing equipment 755,3 788,5  
Other, including construction-in-progress 226,3 238,9  
 2 008,2 2 070,0 2 122,5 2 191,2
Less accumulated depreciation 692,3 751,3 831,8 893,5
Property, plant and equipment, net 1 316,0 1 318,7 1 290,7 1 297,7
Intangible assets 2 047,2 2 034,7 1 999,3 2 121,4
Program licenses and rights, noncurrent 187,9 190,9 195,6 198,0
Investment in unconsolidated equity affilialities 0,0 0,0 334,5 357,1
Other assets 238,5 256,1 232,0 312,8
TOTAL ASSETS 6 522,2 5 792,6 6 768,2 7 249,5
Current liabilities  
Accounts payable 141,0 144,2 163,6 140,7
Accrued compensation 77,1 103,0 131,4 301,5
Accrued interest 22,5 9,6 0,0 0,0
Accrued expenses and other current liabilities 218,5 201,1 273,3 328,1
Program licenses and rights 296,5 264,9 281,9 340,6
Taxes on income 135,4 142,6 189,3 84,9
Long-term debt due within one year 203,9 5,3 4,2 93,8
Total current liabilities 1 094,9 870,7 1 043,6 1 289,7
Deferred compensation 93,4 109,6 188,5 71,6
Deferred income taxes 249,2 240,9 247,5 228,6
Program licenses and rights, noncurrent 41,0 42,2 39,3 49,2
Other liabilities 241,3 243,9 234,0 241,9
Long-term debt due after one year 912,1 616,7 610,7 514,1
Total liabilities 2 631,8 2 124,1 2 363,5 2 395,0
Minority interest 84,6 96,4 116,2 119,4
Stockholders' equity  
Preferred stock 0,0 0,0 0,0 
Common stock 18,4 18,4 18,4 18,4
Additional paid-in capital 1 031,6 1 030,6 1 036,1 1 046,8
Unrealized net gains on investments 0,0 0,0 57,0 70,1
Retained earnings 3 640,7 4 092,7 4 748,6 5 219,2
 4 690,7 5 141,7 5 860,1 6 354,5

Less common stock in treasury, at cost 884,9 1 569,6 1 571,5 1 619,5
Total stockholders' equity 3 805,7 3 572,1 4 288,6 4 735,0
 6 522,2 5 792,6 6 768,2 7 249,5
3UtORKD�þ����+LVWRULFNp�~GDMH�R�YêãNH�SH�DåQêFK�WRNRY�VSRORþQRVWL�&DSLWDO�&LWLHV�$%&

(in millions USD) 1991 1992 1993 1994
  
  
Cash flows from operating activities:  



- 49 -

Net income 343,5 246,1 455,3 659,8
 Adjustments to reconcile net income to net cash  
Noncash and nonoperating items:  
Depreciation 96,0 95,7 95,0 108,4
Amortization of intangible assets 62,3 62,0 61,3 63,3
Extraordinary charge, early debt redemption 31,2 0,0 12,1 0,0
Cumulative effect of accounting changes 0,0 143,2 0,0 0,0
Increase (decrease) in deferred liabilities -39,9 -26,5 8,0 50,0
Other noncash and nonoperating items 19,7 -17,7 11,7 30,2
  
Cash from operations before change in oper. assets and liabilities 512,9 502,9 643,5 911,6
Decrease (increase) in program assets and liabilities, net 171,4 -129,1 29,7 34,1
(Increase) in accounts receivable -13,2 -2,8 -57,9 -2,8
Increase (decrease) in accounts payable, accrued expenses and  
     other current liabilities -83,2 47,1 5,7 -14,4
Decrease (increase) in other operating assets, net -0,4 -10,4 20,2 -31,3
Net cash provided by operating activities 587,5 407,7 641,3 897,4
Cash flows from investing activities:  
Capital expenditures -121,0 -114,7 -97,8 -116,8
Acquisition of operating companies and equity investments -48,7 -2,4 -133,3 -213,5
Decrease in short-term investments 187,1 99,4 337,0 -29,7
Proceeds from dispositions of oper. companies and equity invest. 1,2 150,2 12,5 0,0
Proceeds from disposition of real estate 0,0 53,1 0,0 22,0
Other investing activities, net -4,2 -50,9 27,3 -30,7
Net cash provided by investing activities 14,5 134,7 145,8 -368,8
Cash flows from financing activities:  
Reduction of long-term debt 0,0 0,0 0,0 -5,8
Common stock purchased for treasury -83,7 -118,4 -715,0 -27,4
Common stock issued under employee stock plans 30,5 26,5 29,4 29,9
Dividends -3,3 -3,3 -3,2 -16,2
Payments of long-term debt -599,3 -486,3 -504,9 0,0
Premium on early redemption of debt -37,1 0,0 -15,9 0,0
Proceeds from issuance of long-term debt 253,9 0,0 0,0 0,0
Net cash (used in) financing activities -439,0 -581,5 -1 209,7 -13,7
Net (decrease) increase in cash and short-term cash investments 163,0 -39,1 -422,6 514,9
Cash and short-term cash investments:  
Beginning of period 563,0 726,0 686,9 264,3
End of period 726,0 686,9 264,3 779,2
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3UtORKD�þ�����:DOW�'LVQH\�&R����9êYRM�MHGQRWOLYêFK�SRORåLHN�Y]K�DGRP�QD�þLVWp�YêQRV\�VSRORþQRVWL

 1990 1991 1992 1993 1994 1995 odhad
  
  
ýisté výnosy (v miliónoch USD) 5 757,3 6 112,0 7 504,0 8 529,2 10 055,1 12 112,1  
Náklady a výdavky 67,39% 69,09% 70,75% 67,72% 64,46% 64,95% 67,39%
Prevádzkové náklady 2,41% 2,63% 1,97% 1,93% 1,61% 1,52% 2,01%
Odpisy 9,03% 10,16% 10,19% 9,91% 8,55% 7,83% 9,28%
Amortizácia 5,82% 8,69% 5,89% 7,79% 11,92% 10,97% 8,51%
Záväzky spojené s vyrad. invest. 2,91% 3,11% 1,89% -3,85% 1,29% 0,27% 0,94%
Príjmy pred platením úrokov a daní (EBIT) 23,76% 18,39% 19,04% 14,44% 19,22% 18,95% 18,97%
  
Dane na EBIT 9,94% 7,31% 7,14% 3,49% 6,38% 5,86% 6,69%
Zmena v odloåených daniach z príjmu 2,09% 1,65% 2,93% -3,59% 2,41% 0,50% 1,00%
ýistý prevádzkový zisk 11,72% 9,42% 8,97% 14,54% 10,43% 12,59% 11,28%
  
Zmena v þistom investovaom kapitáli 4,62% 0,27% 1,94% 2,81% 6,57% 3,75% 3,33%
Kapitálové výdavky 12,62% 15,62% 7,98% 9,54% 10,20% 7,40% 10,56%
Nárast v dlhodobých aktívach 1,69% 3,26% 3,03% -6,77% 6,52% 1,57% 1,55%

3UtORKD�þ����&DSLWDO�&LWLHV�$%&����9êYRM�MHGQRWOLYêFK�SRORåLHN�Y]K�DGRP�QD�þLVWp�YêQRV\�VSRORþQRVWL
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 1992 1993 1994 1995 odhad
  
ýisté výnosy (v miliónoch USD) 5 344,1 5 673,7 6 379,2 6 878,6  
Náklady a výdavky 64,02% 62,70% 59,13% 60,56% 61,60%
Prevádzkové náklady 19,53% 19,35% 18,75% 17,57% 18,80%
Odpisy 1,79% 1,67% 1,71% 1,68% 1,71%
Amortizácia 1,16% 1,08% 0,99% 0,96% 1,05%
Prenájom 0,24% 0,24% 0,22% 0,21% 0,23%
Záväzky spojené s vyrad. invest. 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,03%
EBIT 13,78% 15,46% 19,66% 19,46% 17,09%
  
Dane na EBIT 5,99% 6,60% 8,49% 8,51% 7,40%
Zmena v odloåených daniach z príjmu 0,42% -0,02% 0,83% 1,79% 0,76%
ýistý prevádzkový zisk 7,37% 8,88% 10,34% 12,75% 9,83%
  
Zmena v þistom investovaom kapitáli -0,08% 0,71% 1,33% 3,59% 1,38%
Kapitálové výdavky 2,15% 1,72% 1,83% 1,77% 1,87%
Nárast v dlhodobých aktívach 0,19% 0,14% 4,38% 3,31% 2,01%
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(v miliónoch USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
  
  
ýisté výnosy 14 050 16 298 18 906 21 931 24 124 26 536 29 190 32 109 37 246 43 205 50 118
Náklady a výdavky 9 469 10 984 12 741 14 780 16 258 17 884 19 672 21 640 25 102 29 118 33 777
Prevádzkové náklady 283 328 380 441 485 534 587 646 749 869 1 008
Odpisy 1 304 1 512 1 754 2 035 2 238 2 462 2 708 2 979 3 456 4 009 4 650
Amortizácia 1 196 1 388 1 610 1 867 2 054 2 259 2 485 2 734 3 171 3 678 4 267
Záväzky spojené s vyrad. invest. 132 153 177 206 226 249 274 301 349 405 470
EBIT 1 930 2 239 2 598 3 013 3 315 3 646 4 011 4 412 5 117 5 936 6 886
  
Dane na EBIT 667 774 898 1 042 1 146 1 260 1 386 1 525 1 769 2 052 2 380
Zmena v odloåených daniach z príjmu 141 163 189 219 241 266 292 321 373 432 502
ýistý prevádzkový zisk 1 123 1 302 1 511 1 752 1 927 2 120 2 332 2 565 2 976 3 452 4 004
  
Zmena v þistom investovanom kapitáli 468 542 629 730 803 883 971 1 069 1 240 1 438 1 668
Kapitálové výdavky 1 484 1 721 1 997 2 316 2 548 2 803 3 083 3 391 3 934 4 563 5 293
Nárast v dlhodobých aktívach 218 253 293 340 374 411 452 498 577 669 777

Disponibilné pe �aåné toky 1 453 1 686 1 955 2 268 2 495 2 744 3 019 3 321 3 852 4 469 5 183
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(v miliónoch USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
  
  
ýisté výnosy 8 254 9 905 11 886 14 263 16 260 18 537 21 132 24 090 27 463 31 308 35 691
Náklady a výdavky 5 085 6 102 7 322 8 786 10 017 11 419 13 018 14 840 16 918 19 286 21 986
Prevádzkové náklady 1 552 1 862 2 234 2 681 3 057 3 485 3 973 4 529 5 163 5 886 6 710
Odpisy 142 170 204 245 279 318 362 413 471 537 612
Amortizácia 86 104 125 149 170 194 221 252 288 328 374
Prenájom 19 23 27 33 37 42 48 55 63 71 81
Záväzky spojené s vyrad. invest. 2 3 3 4 4 5 6 6 7 8 10
EBIT 1 411 1 693 2 032 2 438 2 779 3 168 3 612 4 117 4 694 5 351 6 100
  
Dane na EBIT 610 733 879 1 055 1 203 1 371 1 563 1 782 2 031 2 315 2 639
Zmena v odloåených daniach z príjmu 63 75 90 108 123 141 160 183 208 237 271
ýistý prevádzkový zisk 738 885 1 062 1 275 1 453 1 657 1 889 2 153 2 455 2 798 3 190
  
Zmena v þistom investovanom kapitáli 114 137 165 198 225 257 293 334 380 434 494
Kapitálové výdavky 154 185 222 266 304 346 395 450 513 585 666
Nárast v dlhodobých aktívach 166 199 239 286 327 372 424 484 552 629 717

Disponibilné pe �aåné toky 532 638 765 919 1 047 1 194 1 361 1 551 1 769 2 016 2 299
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(v miliónoch USD) % 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
  
  
ýisté výnosy 22 029 25 554 29 642 34 385 37 824 41 606 45 767 50 343 55 378 60 916 67 007
Náklady a výdavky 63,00% 13 878 16 099 18 675 21 663 23 829 26 212 28 833 31 716 34 888 38 377 42 214
Prevádzkové náklady 8,00% 1 762 2 044 2 371 2 751 3 026 3 328 3 661 4 027 4 430 4 873 5 361
Odpisy 6,13% 1 351 1 567 1 818 2 108 2 319 2 551 2 806 3 087 3 396 3 735 4 109
Amortizácia 5,41% 1 191 1 382 1 603 1 859 2 045 2 250 2 475 2 722 2 995 3 294 3 623
Záväzky spojené s vyrad. invest. 0,64% 142 165 191 222 244 268 295 325 357 393 432
EBIT 3 988 4 627 5 367 6 226 6 848 7 533 8 286 9 115 10 026 11 029 12 132
  
Dane na EBIT 6,99% 279 1 785 2 071 2 402 2 642 2 906 3 197 3 517 3 868 4 255 4 681
Zmena v odloåených daniach z príjmu 0,37% 82 96 111 129 142 156 171 189 207 228 251
ýistý prevádzkový zisk 3 627 2 746 3 185 3 695 4 064 4 471 4 918 5 410 5 951 6 546 7 200
  
Zmena v þistom investovanom kapitáli 2,52% 555 644 747 866 953 1 048 1 153 1 268 1 395 1 534 1 688
Kapitálové výdavky 6,95% 1 530 1 775 2 059 2 388 2 627 2 890 3 179 3 497 3 847 4 231 4 654
Nárast v dlhodobých aktívach 1,74% 384 445 516 599 659 724 797 877 964 1 061 1 167

Disponibilné pe �aåné toky  3 266 3 057 3 547 1 905 2 095 4 400 4 840 5 324 5 856 6 442 7 086
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3UtORKD�þ�����Walt Disney Co. - Historická súvaha 1998-2002

(in millions USD) 1998 1999 2000 2001 2002
  
ASSESTS  
Current assets  
Cash and cash equivalents 127 414 842 618 1 239
Receivables 3 999 3 633 3 599 3 343 4 049
Inventories 899 796 702 671 697
Film and television costs 3 223 3 598 3 606 769 661
Deferred income taxes 463 607 623 622 624
Other assets 664 679 635 582 579
Total current assets 9 375 9 727 10 007 6 605 7 849
  
Film and television costs 2 506 2 962 2 895 5 641 5 959
Investments 1 821 2 434 2 270 2 112 1 810
Parks, resorts and other property, at cost  
Attractions, buildings and equipment 14 037 15 869 16 610 18 846 18 917
Accumulated depreciation -5 382 -6 220 -6 892 -7 662 -8 133
 8 655 9 649 9 718 11 184 10 784
Projects in progress 1 280 1 272 1 995 911 1 148
Land 411 425 597 811 848
 10 346 11 346 12 310 12 906 12 780
Intangible assets, net 15 787 15 695 16 117 14 842 19 859
Other assets 1 543 1 515 1 428 1 704 1 788
 41 378 43 679 45 027 43 810 50 045
  
LIABILITIES AND STOCKHOLDERS EQUITY  
Current liabilities  
Accounts and taxes pay. and other accrued liab. 4 767 4 588 5 161 4 404 5 173
Current portion of borrowing 2 123 2 415 2 502 829 1 663
Unearned royalties and other advances 635 704 739 787 983
Total current liabilities 7 525 7 707 8 402 6 020 7 819
  
Borrowings 9 562 9 278 6 959 8 940 12 467
Deferred income taxes 2 488 2 660 2 833 2 729 2 597
Other long term liabilities,... 2 415 2 711 2 377 3 067 3 283
Minority interests 0 348 356 382 434
  
Stockholders equity  
Common stock 8 995 9 324 12 101 12 096 12 107
Retained earnings 10 981 12 281 12 767 12 171 12 979
Other accumulated comprehensive income 13 -25 -28 10 -85
 19 989 21 580 24 840 24 277 25 001
Treasury stock -593 -605 -689 -1 395 -1 395
Stock comp. Fund -8 0 -51 -210 -161
 19 388 20 975 24 100 22 672 23 445
 41 378 43 679 45 027 43 810 50 045
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3UtORKD�þ���� Walt Disney Co. - Historické údaje 1999-2002

Income statement 1999 2000 2001 2002
  
  
(in $ millions)  
Revenues 23 455 25 418 25 269 25 329
Costs and Expenses -20 030 -21 660 -21 670 -22 924
Amortization of intangible assets -456 -1 233 -767 -21
Gain on sale of businesses 345 489 22 34
Net interest expense -612 -497 -417 -453
Equity to the income of investees -127 208 300 225
Restructuring charges and impairment charges -172 -92 -1 454 0
Income before income taxes, minority interest,... 2 403 2 633 1 283 2 190
Income taxes -1 014 -1 606 -1 059 -853
Minority interests -89 -107 -104 -101
Income before the cumulative effect of accounting... 1 300 920 120 1 236
Cumulative effect of accounting changes 0 0 -278 0
Net (loss) income 1 300 920 -158 1 236

cash flow     
Amortization 456 1 233 767 21
Depreciation 851 962 987 1 021
Capital expenditures 3 020 2 679 1 795 1 086

3UtORKD�þ�����:DOW�'LVQH\�&R����9êYRM�MHGQRWOLYêFK�SRORåLHN�Y]K�DGRP�QD�þLVWp�YêQRV\
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 1999 2000 2001 2002 odhad
ýisté výnosy (v miliónoch USD) 23 455 25 418 25 269 25 329  
Náklady a výdavky 81,77% 81,43% 81,85% 86,47% 82,23%
Zisky z predaja 1,47% 1,92% 0,09% 0,13% 0,90%
Odpisy a amortizácia 5,57% 8,64% 6,94% 4,11% 6,32%
Prenájom 0,30% 0,26% 0,21% 0,13% 0,22%
EBIT 12,94% 10,79% 11,06% 11,18% 11,49%
  
Dane na EBIT 5,34% 7,09% 4,84% 4,04% 5,33%
Zmena v odloåených daniach z príjmu 0,73% 0,68% -0,41% -0,52% 0,50%
ýistý prevádzkový zisk  
  
Zmena v þistom investovanom kapitáli 0,09% -2,83% -9,57% -1,30% 1,30%
Kapitálové výdavky 14,22% 11,88% 10,60% 7,09% 7,00%
Nárast v dlhodobých aktívach -0,90% -0,11% -0,34% 1,09% 1,00%
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3UtORKD�þ����  :DOW�'LVQH\�&R����3UHGSRYHGH�SH�DåQêFK�WRNRY

(v miliónoch USD) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
  
  
ýisté výnosy (v miliónoch USD) 28 888 32 946 37 575 42 855 48 876 55 743 63 575 72 507 82 694 94 313 107 564
Náklady a výdavky 23 754 27 092 30 898 35 239 40 191 45 837 52 278 59 623 68 000 77 553 88 450
Zisky z predaja 261 298 340 387 442 504 575 655 748 853 972
Odpisy a amortizácia 1 824 2 081 2 373 2 707 3 087 3 521 4 015 4 579 5 223 5 957 6 794
Prenájom 65 74 84 96 109 125 142 162 185 211 241
EBIT 3 635 4 145 4 728 5 392 6 150 7 014 7 999 9 123 10 405 11 866 13 534
  
Dane na EBIT 1 539 1 756 2 002 2 284 2 604 2 970 3 388 3 864 4 406 5 026 5 732
Zmena v odloåených daniach z príjmu 144 165 188 214 244 279 318 363 413 472 538
ýistý prevádzkový zisk 1 951 2 225 2 538 2 894 3 301 3 765 4 293 4 897 5 585 6 369 7 264
  
Zmena v þistom investovaom kapitáli 376 428 488 557 635 725 826 943 1 075 1 226 1 398
Kapitálové výdavky 2 022 2 306 2 630 3 000 3 421 3 902 4 450 5 075 5 789 6 602 7 529
Nárast v dlhodobých aktívach 289 329 376 429 489 557 636 725 827 943 1 076

Disponibilné pe �aåné toky 1 165 1 329 1 516 1 729 1 972 2 249 2 565 2 925 3 336 3 805 4 339
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