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1. Uvod

Spéajanie podnikov patri #éram hospodarskeho Zivota, kde prax V znacnej
miere predbehla rozvoj tedrie. Hospodarsky rozvoj si vynucuje stale nové rieSenia, pre
ktoré sa zaroven vytvdraji aj rdozne nazvy apojmy. Prevazna vacSina pochadza
z anglosaskych krajin ako napriklad Takeover, Mergers, Fusions, MBO, Spin off.
V zhode s praxou ie&dbornou literatirou sa mézu vSetky druhy a spésoby spdjania
podnikov oznaovat’ stthrnnym nazvom Mergers and Acquisition (M&A). Pod tento
pojem patri: prevzatie firmy alebo jej Casti, predaj firmy alebo jej Casti, fuzia, rézne

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

Dramatické udalosti v oblasti fazii, prevzati a reStrukturalizacii plnia palcové
titulky tlace takmer denne. Niektoré M&A predstavuju novu priemyselnt silu, ktora
bude viest” krajiny k lepSim vysledkom v oblasti kreativitypaoduktivity. Tabul’ka ¢. 1

aobrazok ¢. 1 ukazujua vyvoj akvizicii v USA za poslednych tridsat’ rokov.

Obr. ¢é. 1 Priebeh akvizicii v USA 1968-1996
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Tab. €. 1 Akvizicie v USA 1968-1996

Rok Celkova hodnota Celkgvy Pocet ' Pocet
(mld USD) pocet  Cena >100 mil Cena >1 mid
1968 43,6 4662 46 -
1969 23,7 6 107 24
1970 16,4 5152 10 1
1971 12,6 4 608 7 -
1972 16,7 4801 15 -
1973 16,7 4040 28 -
1974 12,4 2861 15 -
1975 11,8 2 297 14 1
1976 20 2276 39 1
1977 21,9 2224 41 -
1978 34,2 2 106 80 1
1979 43,5 2128 83 3
1980 44,3 1889 94 4
1981 82,6 2 395 113 12
1982 53,8 2 346 116 6
1983 73,1 2533 138 11
1984 122,2 2543 200 18
1985 179,6 3001 270 36
1986 173,1 3336 346 27
1987 163,7 2032 301 36
1988 246,9 2 258 369 45
1989 221,1 2 366 328 35
1990 108,2 2074 181 21
1991 71,2 1877 150 13
1992 96,7 2574 200 18
1993 176,4 2 663 242 27
1994 226,7 2997 383 51
1995 356 3510 462 74
1996 494.,9 5848 640 94
Roény priemer
1970-1980 22,8 3126 39 1
1981-1989 146,2 2534 242 25
1990-1992 92 2175 177 17
1993-1996 313,5 3755 432 62

Na obr. 1 st dve krivky, ktoré zndzoriiuji priebeh akvizicii pomocou dvoch

ukazovatel'ov. Prvym je pocet akvizicii (v stovkach USD) a druhym je hodnota akvizicii




(v miliardach USD). Akvizi¢né aktivita, ¢o sa tyka hodnoty, dosiahla vrchol priblizne
v roku 1989, potom v rokoch 1990-1992 klesalaadedne zacala prudko stupat.
Krivka poctu akvizicii ma vSak odliSny priebeh. Svoje maximé dosiahla okolo rokov
1970 al987. Zaciatkom devétdesiatych rokov sa zacala akvizi¢na aktivita viditelne
zvySovat’, ¢o je viditeI'né aj na grafe, obe krivky maju prudko stipajici tvar. V rokoch
1988-1991 a od roku 1994 sa krivky pretinajd, vtedy sadskutocnili fuzie s vysokou

hodnotou.

2. Clenenie akvizicii

2.1 Clenenie akvizicii z pravneho hPadiska

2.1.1 Flzia a konsolidacia

Fuzia je spojenie dvoch firiem, pri ktorom jedna firma ziska vSetky aktiva
a pasiva druhej firmy a zachova si pritom svoju identitu. Ziskana firma pravne zanika
astava sa stucast'ou firmy, ktord ju pohltila. Konsolidacia sa od fizie odliSuje tym, Ze
povodné firmy ukoncia svoju ¢innost’ a je vytvorend nova firma, ktora vlastni aktiva

a pasiva obidvoch predchadzajucich firiem.

2.1.2 Akvizicia kapitalu

Principom akvizicie kapitdlu je kupa akcii s hlasovacim pravom. Akcie

ziskavanej (cielovej) firmy mdzu byt hradené: hotovymi peniazmi, vecnym vkladom,

akciami preberajucej firmy alebo inymi druhmi cennych papierov.

Kupa akcii na burze méze byt technicky najjednoduchsia. Jednou z jej velkych

vyhod je moment prekvapenia, pretoze je mozné kupit vyznamnu cast akcii urcitej
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firmy bez toho, aby to jej vedenie vCas spozorovalo. Aby sa zabranilo podobnym
situdciam, boli v mnohych krajindch prijaté opatrenia, ktoré vyrazne obmedzuju
moznost’ prekvapivych kup. Ak podiel na kupovanych akciach prekro¢i stanovenu
hranicu, ich budtci vlastnik je povinny to verejne ozndmit. Tato hranica byva stanovena
r6zne. VUSA existuje ohlasovacia povinnost’ uz od 5% podielu, v SRN je to az od
20%. Na Slovensku ma pravnicka osoba alebo fyzicka osoba, ktora nadobudne do
svojho majetku verejne obchodovatelné akcie, s ktorymi je spojené hlasovacie pravo a
ktoré predstavuju viac ako 5 %, 10 %, 20 %, 30 %, 50 % alebo 65 % podiel na sucte
menovitych hodnot vSetkych akcii jedného emitenta, povinnost v prvy pracovny dei
nasledujuci po dni nadobudnutia tychto akcii pisomne oznamit® stredisku a emitentovi
prekro€enie uvedenych limitov, ako aj vysku svojho podielu. To plati aj v pripade, ak
podiel klesne pod uvedené limity

Ponuka na prevzatie akcii (Takeover Bid) mdze byt realizovand manazmentom
jednej firmy manazmentu druhej firmy bez ucasti verejnosti. Pokial' sa predpoklada
odpor manazmentu ziskavanej firmy, mdze sa ponuka obratit’ priamo na akciondrov.
Tento spdsob akvizicii sa oznacuje ako nepriatel'ské prevzatie. Nesuhlas manazmentu

vSak méze v mnohych pripadoch akviziciu podstatne stazit’ a zvysit’ jej naklady.

2.1.3 Akvizicia majetku

Firma moéze ziskat’ inu firmu tak, ze kupi jej cely majetok, potrebny je vSak

suhlas akcionarov. Tento druh akvizicie je prevodom prav k majetku.

2.2 Clenenie akvizicii z aétovného hPadiska

Zuctovného hladiska sa moéze akvizicia uskutoénit dvoma zdkladnymi
spésobmi. Prvym z nich je kipa a druhym vklad podielov.

Pri metode vkladu podielov je majetok novej firmy oceneny na Urovni, ktora
zodpoveda uctovne vykazanym hodnotam. Inak je to pri metdde kupy, majetok sa

ocefiuje v redlnych cendch. Podnik v§ak moze byt predany za cenu, ktora prevysSuje




suhrn redlnych cien jeho majetku. Pri tejto metdéde moze vzniknut' goodwill,
uétovne pozitivny rozdiel medzi kipnou cenou podniku a readlnou cenou kupovaného

majetku.

2.3 DalSie ¢lenenie akvizicii

2.3.1 Horizontalna akvizicia

Horizontélna akvizicia sa tyka firiem, ktoré patria do toho istého odvetvia
anavzajom si konkuruju. Vytvorenim velkej firmy mézu vzniknat Gspory z rozsahu,
¢o sa pozitivne odrazi na zisku. Tento typ akvizicii byva regulovany vladdou, kvoli
vysokému riziku negativneho dopadu na konkurenciu. Znizuje totiz pocet firiem

Vv odvetvi, ¢im narastd moznost’ vzniku monopolnych ziskov.

2.3.2 Vertikalna akvizicia

Pri vertikalnej akvizicii sa spajaji firmy na roéznych stupiioch vyrobného
procesu. Napriklad akvizicia vo farmaceutickom priemysle sa moze uskutocnit’ medzi
vyskumom avyvojom novych liekov, vyrobou liekov a marketingom cez
maloobchodny predaj. Existuje vel'a dovodov, pre¢o maju firmy zaujem o vertikalnu
akviziciu. Transakcie wamci firmy moézu znizit vydavky na zistovanie cien,

kontraktov a reklamy mo6zu takisto znizit’ naklady na koordinovanie vyroby.

2.3.3 Konglomeratova akvizicia

Firmy, ktoré sa na tomto druhu akvizicie podielaji, nemaji k sebe Ziadny

bezprostredny vzt'ah.




3. Akvizi¢ny proces

3.1 Predpoklady pre Uspech akvizicie

Rozvoj M&A v trhovych ekonomikach bol dosledkom praktickych moznosti
apotrieb. Velky rozmach akvizicii vSak umoznil ziskat’ a postupne zovSeobecnit’
dosiahnuté praktické sklsenosti. Je jasné, Ze kazdd akvizicia méa svoju vlastnll
charakteristiku a zvlaStne podmienkyg @iredsa je mozné definovat’ ur€ité typické
problémy.

Kazdy, kto chce podnikat’, by mal mat’ nejaki vodcovsku ideu, ktora by mala
byt hnacim motorom celého procesu akvizicie. Pokial je vSak pristup k tejto vizii prilis
nepruzny, stava sa prekdzkou. Skusenosti ukazuju, Ze prva vizia byva casto
nerealistickd. Je ju preto nutné prispdsobovat’ tak, ako sa spresnuje znalost’ situacie.

Ziskavajuca firma si Casto nie je dostatocne vedoma, v Com spociva hlavna
pri¢ina jej vlastnych tspechov. Viacsinou prevlada ndzor, Ze je nutné ziskat vykonny
podnik vatraktivnom odvetvi. Atraktivita v§ak nemusi stacit, pokial’ ju nie sme schopni
vyuzit.

Kto nepozna hranice vlastnych moznosti, I'ahko si vezme viac, ako sdm unesie.
Cast’ akvizicii stroskotala prave na tom, Ze sa nepodarilo integrovat’ novy podnik
avyuzit vsetky jeho prednosti.

Casto sa stava, ze podniky zveria vedenie akvizicie poradenskym firmam alebo
investicnym bankdm. Ocakavany uspech sa vSak nemusi dostavit. Dévodov neuspechu
byva viac. VonkajSie institicie maju svoje zaujmyasven nemusia mat’ dostato¢ny
prehl’ad o situdcii. Dolezitym faktorom vSak je motivacia. NajlepSia motivacia sa da
spravidla predpokladat’ v time zapélenych vlastnych pracovnikov, preto je vhodné, aby
podnik zaistil rozhodujticu ¢innost’ pri akvizicii svojimi l'ud’mi.

PresvedCenie, Ze pozname prislusny druh obchodovania, nemé6ze nahradit
presnu analyzu konkurencie. Mnoho podnikatelov uz dopadlo na prili§ vysoké
sebavedomie. Skuto¢nost’, Ze uspeSne preddvam autd vo Francuzsku, nezaru€uje tspech

v Taliansku.




N 1

Trh podnikov ma svoje zvlastnosti. Jednou z nich je vySSi dopyt ako ponuka.

Mimoriadne uspesné podniky sa daju sotva kupit’. Je preto ucelné skor kupovat’ skryté
Sance avediet’ ich vyuzit.

BeZna analyza ¢iselnych tidajov vacsinou nestaci na to, aby sme mohli posudit’
skutocni hodnotu podniku. Je preto vhodné doplnit bezné ocenovanie podniku
kvalitnou analyzou jeho trhovej situécie.

Zvitazit nemusi vZdy ten, kto ponukne najviac. Peniaze su sice dolezité pri kiipe
podniku, nie st viak jedinym rozhodujucim faktorom. Casto vyhrava ten, kto vzbudi
doveru, pontikne moznost’ pokracovat’ v podnikatel'skom diele a podobne.

Kultirny Sok moze vsetko pokazit. Je potrebné véas vyjasnit’, nielen ako sa
k sebe hodia spajané podniky, ale aj 'udia, ktori v nich pracuja.

Oznamenie akvizicii je aj podnetom pre konkurenéné firmy, ktoré maju

zaujem o pracovnikov podniku, v ktorom prebieha reStrukturalizacia. Zamestnanci si

totiz nie st isti, ¢i eSte o par tyzdiiov budu mat’ svoje miesto a ak ano, ako sa zmenia ich

mzdy vnovej spolo¢nosti.

Velka pozornost’ bola vzdy ststredend na finan¢n a funként stranku fuzii
aakvizicii, ale v sucasnosti sa zistuje, Ze prave manazment tej I'udskej stranky vedie
k maximalnej hodnote obchodu. Udrzanie klucového talentu je kriticka sucast
integracie pri akvizicii. Teda ,,problém l'udi“ je hlavnym ddévodom neuspesnych

akvizicii.

Pri fazii dvoch rovnocennych podnikov byva rieSenim vyber lepSieho z dvoch,

kde su zamestnanci obidvoch spolo¢nosti ohodnoteni a vybrani do vSetkych vykonnych

pozicii. Tento proces sa nedd zrealizovat za noc, ¢oho désledkom je aj odchod
dolezitych zamestnancov pocas periddy neistoty. Kvoli udrzaniu spravnych I'udi musi
proces vyberu prebehnut’ ¢o najrychlejsie.

Novovzniknutd spolo¢nost’ moze na Celo postavit’ jedného alebo dvoch lidrov,
alebo zostavit' vedenie z uplne novych l'udi, ¢o je objektivne ale Casovo nérocné.
Vyhoda jedného lidra spociva v tom, Ze si sdm vyberd I'udi (a ¢o najlepSich) do timu,
lebo vie, ze v budlcnosti bude jeho praca zavisiet' prave od ich vykonu. Na druhej

strane vSak nepozné kandidatov druhého podniku, takze jeho vyber bude o to tazsi.




3.2 Postup akvizi¢ného procesu

Kapa a predaj podniku patriapdnikatel’skym rozhodnutiam najvyssieho radu.

Ide najmi o snahu firmy posunut’ obchody vpred, hl'adat’ nové moznosti , a schopnost’

odpovedat’ na nové globalizaéné tlaky a technologické zmeny.

Akvizi¢ny program mozeme rozdelit’ do viacerych krokov uvedenych v schéme

na obr. 3. Rozumné je pravidlo kazdodenného postupu. Proces zaina fazou pred

akviziciou, ktora zahfiia preskimanie vlastnej spolo¢nosti a odvetvia, v ktorom pdsobi.

Konci detailne planovanou integraciou firmy po ich zliceni. Zaclenenie sa robi ¢o

najrychlejsie, aby sa ziskala spat’ odmena, zaplatena za prevzatie.

Obr. &. 2 Akvizicny proces a jeho fazy

Formulécia vizie

e

Integracia partnera

?

Prevedenie transakcie

?

Hodnotenie z finan¢. hl'adiska

?

Hodnotenie zo strateg. hl'adiska |«

T

Profil vlastnych schopnosti

v

Navrhy na profil kandidata

v

Vyber realizaéného tymu

v

Vyber vhodnych partnerov
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3.3 Synergické efekty

Princip synergie mozZno vyjadrit’ pomocou rovnice: 2 +2 =15
Stcet moze byt teda vicsi ako dva scitance. Hodnota dvoch firiem pokial’ sa spoja a
vytvori sa jedna firma, moze byt vicsSia, ako hodnota obidvoch firiem, ak pracuju
oddelene. Ak podnik analyzuje vlastné schopnosti, mal by byt schopny rozlisit’, ktoré
zZnich obsahuji najviacsi potencidl synergie. RozliSujeme finanéni, funként
aorganizacnu synergiu.

Jednym zo zdrojov finan¢nej synergie su nizsie naklady interného financovania
oproti externému financovaniu. Firmy so zna¢nymi internymi pefiaznymi prijmami
amalymi investi¢cnymi prilezitostami maju prebytok hotovostnych tokov. A naopak,
firmy sniz§imi penaznymi rezervami avysokou moznostou rastu maju potrebu
dodato¢ného financovania. Pri ich skombinovani moézu vzniknit' vyhody z nizSich
nakladov vd’aka dostupnosti vnutornych rezerv. Takisto je mozné, Ze kapacita dlhu
kombinovanej firmy moze byt véacsia ako suma kapacit firiem pred fuziou, co ma za
nasledok danoveé uspory.

Pri funkénej synergii ide hlavne o prenos zvlaStnych schopnosti na kupeny
podnik. Ak méme dobry vyskum v@voj, vynikajici marketing, ked dame tieto
schopnosti dispozicii kipenému podniku, mdzeme ziskat’ eSte d’aleko viac.

Zaklad organizacnej synergie spoc¢iva v tom, ndjst’ ¢o najvhodnejSieho partnera,

s ktorym je mozné realizovat’ urc¢ité ¢innosti spolo¢ne s va¢sim ziskom.

4. Ocenovanie firmy

Ocetiovanie by malo hrat centrdlnu tlohu v akvizi¢nej analyze. Firma alebo
osoba, ktora ma zaujemdeuht firmu, by mala stanovit’ jej primerant cenu eSte pred
zverejnenim svojej ponuky. #kisto aj cielova firma by mala poznat’ svoju hodnotu
pred rozhodovanim, ¢i ponuku prijme alebo odmietne.

Existuju viaceré faktory, ktoré treba pri hodnoteni firmy zobrat do Uvahy.
Synergické efekty kombinovanej hodnoty dvoch firiem by mali byt zhodnotené este
pred rozhodnutim o ponuke. Na hodnotu firmy ma takisto vplyv aj reStrukturalizicia

ameniaci sa manazment cielovej firmy. Problémy spdsobujii aj odchylky pri
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akvizicnom ocenovani. Samozrejme, ze cielové firmy su vo svojich odhadoch

optimistickejSie.

4.1 Ocenovacie metody

Pre Ucely oceniovania sa pouziva cely rad technik. MéZeme ich rozdelit' do
nasledujucich skupin:

1. urcenie hodnoty vlastného kapitalu

2. metddy zalozené na ocenovani vynosov podniku (metdda diskontovaného
cash flow, metdda kapitalizovanych ziskov, korigované vynosové metody)

3. urcovanie trhovej hodnoty (hodnota na badze porovnate'nych podnikov,
hodnota na baze porovnateI'nych transakcii, levaraged buy-out, break up value)

Vo svojej praci som pouzivala metédu diskontovanych cash flow, takze

ostatnym metddam sa budem venovat’ len okrajovo.

4.1.1Urcenie hodnoty vlastného kapitalu

Kazda majetkova zlozka je ur€itym sposobom ocenend a suctom tychto cien
potom ziskame ocenenie aktiv podniku. Najjednoduchsie je vychddzat’ zo stvahy

podniku.

Vlastny kapital = Aktiva - VSetky zavazky

Ocenenie majetku @tovnictve vacsinou nezodpoveda realnej hodnote tohoto
majetku vcase predaja. Realnym ocenenim majetku rozumieme také ocenenie, ktoré by
zodpovedalo aktudlnym cenam, za ktoré by bolo mozné majetok znovu kupit’. Pre tieto
ucely sa pouziva vyraz podstata. Hodnota podstaty znamena, kol'’ko penazi by bolo treba
investovat’, aby sme ziskali majetok v rovnakej vyske. V pripade akvizicii ma jasny
ekonomicky vyznam. Napomaha totiz riesit’ otazku, ¢i je vyhodné kupit uz existujuci

podnik alebo budovat’ novy.
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4.1.2 Vynosové metody

Tieto metddy sa opieraju o tedriu investicného poctu. Investicie su platbou za
zisky v bud@nosti. Namiesto kipy podniku a tomu zodpovedajicim ziskom je mozné
kapit’ obligacie a brat’ uroky. Pokial’ vlozime peniaze do podniku, je vklad pomerne
rizikovy. Ocakévame teda vicsie zirocenie nez u menej rizikovych vkladov.

Jednou z vynosovych metdd je metdéda diskontovaného cash flow.

4.1.3 Diskontované cash flow

Tento pristup ma zaklad pravidle ,,sucasnej hodnoty“, v ktorom je hodnota

akéhokol'vek aktiva sti¢asnou hodnotou o¢akavanych buducich penaznych tokov (cash

flow).

CF,
(1+r)

Hodnota = Z (1)
t=1

kde n = zZivotnost’ daného aktiva,
CR = cash flow Wase t,

r = diskontnd miera odrazajica rizikovost odhadovanych cash flow.

Penazné toky zavisia od typu aktiva a diskontna miera je funkciou rizikovosti
odhadovanych cash flow. Existuju dva pristupyc&iovaniu pomocou diskontovanych
cash flow. Prvy sa tyka oceniovania vlastného imania, ktoré sa podiela na obchode,
zatial’ ¢o v druhom je oceniovana celé firma.

Hodnota vlastného imania je vyjadrend pomocou diskontovanych oc¢akavanych
cash flow imania :

= CF,

Hodnota _imania = Z m (2
t=1 e

kde CEk= cash flow vlastného imaniacuse t,

k= naklady kmenového kapitalu.
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Hodnotu firmy ziskame diskontovanim oc¢akavanych cash flow firmy pomocou
vazenych kapitalovych nakladov (WACC) :

d F

Hodnota _ firmy = R (3)
4 (1+WACC)'

kde CF= cash flow firmy Wase t,

WACC = vazené kapitalové néklady.

4.1.3.1Miera rastu

Kedze hodnota firmy nie je vyjadrend sucasnymi penaznymi tokmi ale
oc¢akavanymi buducimi penaznymi tokmi, je dolezité rozumne odhadnut’ mieru rastu
prijmov apenaznych tokov. Miery rastu mozu byt odhadnuté na zaklade historického
rastu; ziskané adhadov inych analytikov, ktori sleduju vyvoj spolo¢nosti alebo priamo
z centra firmy.

Existuje stvislost’ medzi historickym rastom a o¢akavanym rastom v buddcnosti,
ale spolahlivost’ tohto tvrdenia nie je stopercentna. Z historickych udajov o prijmoch
modzeme vypocitat’ priemerni hodnotu pomocou aritmetického alebo geometrického
priemeru. Aritmeticky priemer vyjadruje stredni hodnotu kazdoro¢nych zmien prijmov,
zatial' ¢o geometricky priemer berie do uvahy len pociatocni a koncovl hodnotu
prijmov. Ak st vykyvy ro¢ného rastu nepravidelné, presnejSiu analyzu ziskame
pomocou geometrického priemeru. Alternativou ku klasickému aritmetickému priemeru
moze byt vazeny priemer, kde sa vicsie vahy priradia neskorSim rokom. Délezitym
faktorom pri uréeni miery rastu je dizka periddy, jej zagiatok a koniec.

Nazistenie miery rastu moze byt pouzita regresia prijmov v zavislosti od Casu.
Linearny regresny model ma tvar:

EPS, =a+b,

kde EP$= prijmy na akciu \ase t.

Tedria ¢asovych radov sa takisto vyuziva pri analyze historiskych udajov a

naslednom odhade rastu prijmov. Jednym z najrozSirenejSich je Box — Jenkinsov model:
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model ARIMA (autoregressive integrated moving average). Tento modeluje hodnotu
v ¢asovych radoch ako linearnu kombinaciu minulych hodn6t a minulych chyb
(odchylok).

w,=@w_, +.+Qw._, +@ -0a_ -..-0.a,_, +¢

kde w, = reélne data,

@...p, = autoregresné parametre,

@, = konstanta,
0,...6,= parametre,

&, = nahodna chyba.

Ukazovatele rastu vynosov
Kedze rast spolo¢nosti moze byt merany pomocou historickych tdajov alebo
analytickych predpovedi, je ureny zdkladnymi rozhodnutiami spolo¢nosti, ktoré maji
vplyv na produkciu, zisky a dlh.
Najjednoduchsi vzt'ah na urcenie rastu je vyjadreny pomocou zadrzanych
VyNosov a navratnosti vlastného kapitalu (return on equity = ROE).

Pri konstantnom ROE potom plati:

RE
g, =—xROE

t-1

kde g = rast Cistych prijmov,
Nl = ¢isty zisk v roku t-1,
RE:.1 = zadrzané vynosy v roku t-1,
ROE = konstantna navratnost’ vlastného kapitalu,

ROE = disty zisk/uc¢tovna hodnota vlastného kapitalu.

Ak je rast vynosov rastuca funkcia zadrZzanych vynosov aj navratnosti vlastného

kapitalu, vzorec méa nasledovny tvar:

_ {ROE, - ROE, ) E,_
& =fpren 08 RO B Brron
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kde g = rast Cistych prijmov,
Nli.q = Cisty zisk v roku t-1,
RE:.1 = zadrzané vynosy v roku t-1,
ROE = navratnost’ vlastného kapitalu v roku t,

BVE:.; = G¢tovna hodnota vlastného kapitalu v roku t-1.

Navratnost vlastného kapitalu atym padom aj rast su ovplyvnené

rozhodnutiami firmy oryske zadizenia. ROE sa potom mdZe vyjadrit’ nasledovne:

ROE = ROA+ D/ (ROA~ i1 -1])

kde ROA = (¢isty zisk + urok ( 1 —dan ) / u¢tovna hodnota vSetkych aktiv,
D/E = uc¢tovna hodnota dlhu / i¢tovna hodnota vlastného kapitalu,
1 =trokové vydavky na (dlh/uct. hodnota dlhu),
t = danova sadzba na prijem.

Potom

g=RE/ {ROA + D/ (ROA-1[1 - t])}-

4.1.3.2Diskontnd sadzba

Zmyslom diskontnej sadzby je aktualizovat’ cash flow. Jej spravne urCenie patri
K najzlozitej$im problémom ocenovania podniku.

V americkej praxi je obvyklé pouzit’ pre tieto ucely naklady kapitdlu (vazené
kapitalové naklady). Pokial mézeme predpokladat’, Ze riziko akvizi¢nych kandidatov je
priblizne rovnaké ako finan¢né riziko kupca, potom skutocne plati, Ze diskontna sadzba
zodpoveda kapitdlovym nakladom kupujuceho.

V Eurdpe je obvyklé pouzivat' rizikové prirazky k zékladnej Urokovej miere.

Dals§im pouzivanym rieSenim je znizovat oCakavané vynosy.
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Vazené kapitalové naklady (WACC)

Vzorec pre pre odhad vazenych kapitalovych nékladov je nasledujuci :
B P S
WACC =k,(1-T.)(—=)+k, (—)+k (— 4
5 ( c)(V) p(V) S(V) 4)

kde

kp = trhovy ocakavany vynos nenarokovateného, nekonvertibilného dlhu do
doby jeho splatnosti, pred zdanenim,

T = hrani¢nd danova sadzba pre oceflovany subjekt,

B = trhova hodnota uro¢eného dlhu,

V = trhova hodnota ocenovaného subjektu (V=B + P+ S),

Kp = naklad kapitalu na nenarokovatelny, nekonvertibilny prioritny kmenovy
kapital po zdaneni (ktory sa rovnd hodnote preferenéného kmenového kapitalu pred
zdanenim, pokial’ nie je vykonany ziaden odpocet z celkovych dani na prioritné
dividendy),

P = trhové hodnota prioritného kmenového kapitalu,

ks = trhovo uréované naklady kmenového kapitalu,

S = trhova hodnota kmenového kapitalu.

4.1.3.3Naklady kmenového kapitalu

Na odhad nékladov kmenového kapitdlu sa pouziva bud’ cenovy model
kapitalovych aktiv (CAPM) alebo model stanovenia cien arbitrazou. Obidva su
upravené podla rizika a pocitaji s ocakévanou inflaciou.

Cenovy model kapitalovych aktiv:
k.\' = rf' + I_E(rm )_ r_/" J(beta) (5)

kde r = bezrizikova urokova miera,

E(rm)= ofakavana miera navratnosti celkovej trhovej zasoby cennych papierov,
E(rm) - i1 = trhovd odmena za riziko,

beta = systematické, trhové riziko.
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Na urcenie bezrizikovej sadzby sa vécSinou pouziva sadzba na desatrocné
dlhopisy amerického ministerstva financii. Co sa tyka uréenia odmeny za trhové riziko,
pre americké spolo¢nosti sa odporuca pouzit hodnota 5%-6% 2) Pristup kpouzitiu
rizika beta pri vytvarani odhadov zavisi na tom, ¢i sa obchoduje s kmefiovym imanim
spolocnosti alebo nie. Pokial’ sa s majetkom spolo¢nosti verejne obchoduje, beta odhady

byvaji publikované (napriklad spolo¢nostou BARRA).

4.1.3.4 Odhad penazného toku (cash flow)

Cash flow vilastného kapitalu
Cash flow vlastného kapitalu je cash flow zostavajlci po odpocitani operaénych
nékladov, Uroku a zékladnych platbach a inych kapitalovych vydavkoch, potrebnych na

udrzanie miery rastu v buducich cash flow. Jeho vypocet je nasledovny :

vynosy

- prevadzkové néklady

- odpisy a amortizacia

= upravené prijmy pred platenim urokov a dani (EBIT)
- urokové naklady

- dane

= Cisty prijem

+ odpisy a amortizacia

= operacny cash flow

- dividendy z prioritnych akcii

- zmena prevadzkového kapitalu
- vyplateny dlh

+ hodnota nového dlhu

= disponibilny penazny tok vlastného kapitalu (free cash flow to equity)
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Ak ma spolocnost dlh na Zelatelnej urovni, teda ak je miera zadiZenosti
(0=dlh/celkovy kapital) akceptovatel'na pre buduce financovanie, méze sa volny cash

flow vlastného kapitalu vypocitat’ nasledovne :

Cisty prijem
- (1- 8)( kapitélové vydavky-odpisy)
- (1- 8)( prevadzkové naklady)

= disponibilny penazny tok vlastného kapitalu

Cash flow firmy
Spolocnost’ sa va¢sinou skladé nielen z investorov do kmeniového kapitélu, ale aj
z drzitel'ov dlhopisov a prioritného kmenového kapitalu. Cash flow firmy je cash flow

zostavajuci po odpocitani prevadzkovych nakladov a dani, ale pred vyplatenim vSetkych

akcionarov. Jeden zo sposobov vypoctu :

EBIT(1-dafiova miera)
+ odpisy
- kapitalové vydavky

- potrebné prevadzkové naklady

= disponibilny penazny tok firmy (free cash flow to the firm)

Pre firmu spozi¢anym kapitalom je hodnota cash flow kmenového kapitalu

niz8ia ako hodnota cash flow firmy. Pre firmu bez dlhu sa tieto dve hodnoty rovnaju.

4.1.3.5Dvojfazovy cash flow model

Problémom pri oceniovani je Casovd neobmedzenost. Jednym pristupom je
predpovedat’ disponibilny peniazny prijem na 100 rokov anestarat’ sa oto, o pride
potom, lebo jeho diskontovana hodnota bude nepatrna. Druhou alternativou je

rozdelenie hodnoty do dvoch ¢asovych obdobi, pocas urcitého prognézovaného obdobia

apo nom.
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Teda

Suc.hodnota pei. toku Suc. hodnota peit. toku
Hodnota =pocas ur¢itého prognoz. + po ur¢itom prognoz.
obdobia obdobi .
Konkrétne

FCFF,,,
. FCFF, (WACC -g,)

Hodnota =
; (1+WACC)' (1+WACC)"

(6)

kde n = pocet rokov, za ktoré firma dosiahne ustaleny stav,
On = stabilna miera rastu po roku n,
WACC = vazené kapitalové naklady (diskontna sadzba),
FCFFR = disponibilny peniazny tok firmy.

4.1.3.6Trojfazovy cash flow model

Tento model sa pouZiva pre firmy, ktoré oakavaju prechod troma fazami rastu :
uvodnou fazou vysokého rastu, prechodnou fazou nizSieho rastu a periodou so

stabilnym rastom.

FCFF,, .,

“  FCFF 2 FCFF, WACC —
Hodnota = Z — L __+ Ly ( g,)

£ (1+WACC) 4, (1+WACC)' (1+WACC)”

(7)

kde nl = pocet rokov trvania fazy vysokého rastu,
n2 = koniec prechodnej fazy,
On = stabilna miera rastu po roku n,
WACC = vazené kapitalové naklady,

FCFRk = disponibilny penazny tok firmy.
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4.1.4 Dividendovy diskontny model

Aj tento model ma zaklad pravidle ,,suc¢asnej hodnoty®, len tu sa namiesto
peniaznych tokov diskontuju ocakdvané hodnoty dividend. Vzorec pre dvojfazovy

dividendovy diskontny model m& napriklad tvar :

D, /
Hodnota =y D, /(r-g)
1=1 (1+V)l a+r)"

kde n = pocet rokov, za ktoré firma dosiahne ustaleny stav,
D, = o¢akavana hodnota dividend v Case t,
r = diskontna miera v obdobi vysokého rastu,
On = Miera rastu pre stabilné obdobie,
rh = diskontn& miera v obdobi stabilného rastu.

Vyhodou dividendového diskontného modelu je jednoduchost. Jeho
nedostatkom je, ze sa pomocou neho neda ocenit’ firma, ktord vyplaca nizke dividendy

alebo ich nevyplaca vébec.

4.1.5 Trhové hodnota podniku

Pod trhovou hodnotou firmy rozumieme odhad ceny, za ktor(i by bolo mozné
podnik redlne predat’. Ak ide o podnik, ktorého akcie su bezne obchodované, mozeme
vychadzat’ z aktualneho kurzu akcii na burzekwrzu akcii a ich poétu potom l'ahko
uré¢ime trhovu hodnotu vlastného kapitalu.

Pokial’ sa nejednd o akciova spolo¢nost’, ktorej akcie st bezne obchodované,
alebo sa jedna o int pravnu formu spolo¢nosti, je nutné vychadzat' z aktualnych cien
porovnatelnych podnikov. Pod aktudlnymi cenami rozumieme bud skutocne
dosahované kupne ceny alebo opét’ kurz akcii porovnatel'nych podnikov. Porovnatel'né
su podniky z rovnakého odvetviar&lovo podobnou velkostou. Aby sme z ceny
porovnatel'ného podniku mohli odvodit’ trhovll hodnotu nasho podniku, pouzivame tzv.

trhové faktory.
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Trhovy faktor je pomer medzi kiipnou cenou porovnatelnych podnikov a ich
ziskom

Ked’ze kazdy z porovnateI'nych podnikov bude mat’ tento pomer iny, pracujeme
s priemernou hodnotou relacie predajnej ceny a zisku.

Trhovy faktor na baze zisku hovori o tom, kol'kokrat musi kupujuci zaplatit’
Vv cene vykazovany ro¢ny zisk. V pripade, Zze ide o akciovy podnik a je znama cena

akcii, pouzijeme pomer kurz akcie k zisku na jednu akciu.

5. Zvlastne formy prevzatia podniku

5.1 Management-Buy-Out

Podstata management-buy-out (MBO) spociva v tom, ze podnik kupi sucasny
manazment. Predmetom kiipy moZe byt’ bud’ cely podnik alebo urcity rozsah podielu na
kapitalovej spolocnosti. Manazment méze kupit’ podnik sam alebo s pomocou d’alsich
éastnikov, napriklad investiénych spolo¢nosti. Ugast d’aliich strdn je nutni najméi
vtedy, ak manazment sdim nedisponuje dostatocnym vlastnym kapitalom.

MBO byva pouzité pri podnikoch vSetkych velkosti. Velkym konglomeratom
mdze pomdct zbavit sa podnikov, ktoré st zhladiska sthrnnej stratégie
neperspektivne. MBO sa tak stdva sucastou stratégie spin-off. Tento pojem znamena
oddelovanie tych casti velkej firmy, ktoré sa uz nehodia do jej zékladného profilu.
MBO tu byva vyhodna pre obidve strany. Velkd firma z0Zi svoje zameranie na
najvynosnejsi obchod a manaZzment Casti podniku, ktord ma byt oddelena, ma moZznost’
samostatne podnikat. Ak je MBO v zaujme koncernu, méze manazment oddel’'ujiceho
sa podniku pocitat’ so znacnou finan¢nou podporou zo strany doterajsej materskej firmy.

Vynimkou st ale nepriatel'ské MBO. Manazment sa totiz mdze pokusit’ ziskat
kontrolu nad existujacou firmou aj za chrbtom doterajSich vlastnikov.

MBO maja zvlaStny vyznam pre mensSie a stredné podniky. Ide najma o
nasledujuce situacie:

Stkromny podnik bez nastupcu: Ide o situaciu tradicnej rodinnej firmy, ktora

nema dedica alebo dedi€ nie je ochotny ¢i schopny podnik viest’. Vlastnik potom mdze
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predat firmu schopnému a ambiciéznemu manaZérovi. V tychto pripadoch vSak
doterajsi podnikatel' oc¢akava, ze nastupca zachova hlavny zmysel jeho doterajSicho
snazenia.

Podniky s neuspokojivymi vysledkami: Ide o pripad podnikov viac-menej na
zostupe. Schopny a sebavedomy manazér chce ziskat' priestor, aby sa mohol zbavit
zastaralych predstav a Struktdr, ktoré udrzuje doterajsi majitel. Pokial’ ziska
samostatnost’, vedie podnik tplne novym sposobom.

Vyhodou manaZzmentu ako kupujuceho je doverna znalost’ podniku, jeho silnych
aslabych stranok, ako aj konkrétneho trhu. Moznost’ samostatne utvarat’ podnik, podiel
na zisku aedomie vlastnictva mozu byt dohromady velmi silnou motivaciou
k mimoriadnym vykonom.

Skusenosti praxe ukazuju, ze uspes$nost MBO je spravidla viazana na splnenie
niekol’kych podmienok a predpokladov. St to napriklad: kvalifikovany manazment,
dobréa vynosova pozicia a cash flow, etablovana pozicia na rasticom trhu, minimélne
naroky na investicie, dobre $truktirované aktiva a nizke zadiZenie.

MBO st vsak zatazené aj viacerymi problémami a rizikovymi faktormi ako je
napriklad: vicSie zatazenie cudzim kapitdlom alebo mimoriadne naroky na manazérsky

tim.

5.2 Management-Buy-In

Management-buy-in (MBI) je kipa podniku zo strany oséb, ktoré nepochadzaju
z tohto podniku. Ide vlastnewcitu formu MBO. Méze priniest’ znaéné vyhody pre
doterajSieho vlastnika a pre podnik.

Vo vela pripadoch znamend MBI jedini moznost, ako dosiahnut’ primeranu
kipnu cenu u malych a strednych podnikoch s priemernou rentabilitou. Stratové
podniky je mozné predat’ za podmienky, ze sa ndjde skiseny manazér, ktory je schopny
ich ozivit. Nie prili§ uspeSny podnik moZe v osobe nového manazéra a majitel’a ziskat’
silny impulz kd’alsiemu rozvoju.

Na rozdiel od venture capital (rizikového kapitdlu) sa v pripade preberania
podniku cudzim manazmentom jedna o viac-menej etablované firmy so solidnym
majetkom, primeranou rentabilitouratom. Obvykle nevyzaduju velké investicie

a disponuju kvalifikovanymi pracovnikmi.
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Dévody pre MBI su v zasade podobné ako u MBO. Patria k nim problémy
Snaslednictvom, dopady podnikovej stratégie (spin-off) alebo nutnost’ ziskat’ predajom
hotové peniaze.

Na rozdiel od Mbo je potrebné si vediet poradit’ s dalSimi problémami ako
napriklad: odpor doterajSich pracovnikov a hlavne riadiacich Struktur podniku,
nedostato¢na znalost’ vntitornych Struktur podniku a jeho ¢innosti, kupujaci v rdmci Mbi

nemusi byt vzdy schopny redlne ocenit’ stav podniku a jeho vynosové moznosti.

6. Obranné stratégie

Casto sa stiva, ze firma je prevzata proti voli svojho manazmentu. Ide
o takzvané nepriatel’ské prevzatia (hostiles). Vedenia podnikov postupne vypracovali
rozne stratégie, ktoré maji takymto prevzatiam zabranit. ViacSina z nich pochadza
z USA. Obranné stratégie sadasade snazia o dve veci: obmedzit’ vyhody, ktoré plyna
z akvizicie gostavit’ akvizitorovi do cesty prekazky mocenského charakteru.

Potencionalnymi kandidatmi na nepriatel'ské prevzatia st obvykle podniky,
ktorych aktiva st podcenené. Kupec moze tymto spdsobom vyrazne zvysit’ svoje zisky.
Podcenené podniky amerického ropného, oceliarskeho a lodiarskeho priemyslu boli
vV minulosti ¢astymi obetami kupcov. Pokial’ sa ohrozenému podniku podari vhodnymi
opatreniami dosiahnut’, aby sa podhodnotenie odstranilo alebo zniZilo , m6zZe zdujemcu

0 ktipu rychlo odradit’. Pozname niekol’ko typov obrannych stratégii.

6.1Bilan¢né upravy

Podnik, ktorého aktiva stdétovnictve ocenené v historickych cenach, sa stal
predmetom zaujmu neZiaduceho kupca. ManaZment sa teraz moéze branit tym, Ze
podhodnotené aktiva oceni aktualnymi cenami. Hranice su ale tvorené zakonnymi
predpismi pre ocenovanie, teda zalezi od zédkona urcitej krajiny, aky velky manévrovaci
priestor poskytne wbrane proti naziadiicim akviziciam.

Dal§ia moznost’ obrany je zverejiiovat’ idaje o skutoénych tichych rezervach,

ktorymi podniky realne disponuju.
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6.2Biely rytier (White Knight)

Podnik, ktory je ohrozeny neziadiicim akvizitorom, ndjde iného akvizitora, ktory
je prijatel'nej$i a ponukne pritom viac. Biely rytier tvoril asi 40% pripadov Uspesnej
obrany proti akvizicii v USA wokoch 1978 — 1984. Uspech tejto stratégie je do znaénej
miery zavisly na prirazke, ktora je prvy akvitzitor ochotny zaplatit. Cim je vyssia, tym

mensSia je moznost’ najst’ bieleho rytiera.

6.3Korunné klenoty (Crown Jewels)

Ide oucinn stratégiu pre konglomeraty. Akvizitori sa totiz ¢asto zaujimaji len
ourcité casti tychto diverzifikovanych podnikov. Pokus o prevzatie je mozné odrazit’
tym, Ze ,,najcennejSia Cast™ (korunny klenot) je ponuknuta na predaj bud’ akvizitorovi
alebo inej firme. Krajnym pripadom moéze byt predaj celého majetku, ktory je potrebny

pre podnikanie.

6.4 Vinkulovanie akcii

lde ometddu obltibent a rozirenti vo Svajéiarsku. Drzitelia akcii na meno
potrebuju suhlas podniku, aby mohli akcie predat’. Ked'ze vo Svajéiarsku tvoria akcie na
majitel’a len asi 20% akcii, tak je zrejmé, ako mdZe byt tato metdda G€innd. Ostava vSak

otazkou, do akej miery je zlt¢iteI'na s principmi trhového hospodarstva.

6.5Zlaté padaky (Golden Parachutes)

V tomto pripade je stanovami uréené funkéné obdobie Clenov spravnej rady.
Zaroven je vSak dand moznost’ pred¢asného uvolnenia s tym, Ze je stanovené vel'mi
vysoké odstupné. V USA ¥el’kej Britanii dosiahli tieto odstupné fantastické sumy, ¢o
ale poskodzuje image celej profesnej skupiny.

Zmyslom je zastraSit’ akvizitora nakladmi na vysoké odstupné. V anglosaskom

svete sa tato metoda rychlo rozsirila. Sluzi vsak skor ako zdroj prijmov pre manazérov
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nez svojmu povodnému ucelu. Nie je totiz zndmy ziadny pripad jej ispesného nasadenia
v povodnom slova zmysle. 25%5@0 najvacsich americkych spolo¢nosti ma ,,zlaty

padak” vo svojich stanovach.

6.6 Zelen4 posta (Greenmail)

Greenmail je zdroven obrannd aj Gto¢na stratégia. Jej podstatou je spolocensky
prijata forma natlaku. Investor ziska vacsi balik akcii (5% - 25%) so zrejmym cielom
dosiahnut’ kontrolu. Manazment ohrozeného podniku reaguje ponukou na spétné
odkupenie. Samozrejme ponukne prehnani cenu. PrirdZzka k trhovej cene moze byt
velmi vysokd. Zaznamenané pripady z USA ukazuji, ze sa tdto prirdzka moze
pohybovat’ medzi 14$ - 2808 za akciu. Pri tejto taktike sa da vyuzit' viacero moznosti:
printtit ohrozeny podnik k spdtnému ndkupu za vysoku prirazku, bez varovania

ozndmit’ ponuku na prevzatie alebo ziskané akcie predat’ tretiemu subjektu.
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7. Akvizicia Walt Disney Co. a Capital Cities / ABC

V praktickej ¢asti mojej diplomovej prace sa budem zaoberat’ prevzatim
spolo¢nosti Capital Cities/ABC spolo¢nostou Walt Disney, ktora bola ohlasena v juli
1995 aukoncend vo februari 1996. V cCastich 7.1 a 7.2 uvadzam historicky prehlad

obidvoch spolocnosti.

7.1 The Walt Disney Company

The Disney Brothers Studio vzniklo v roku 1923 podpisanim kontraktu bratov
Disneyovcov na vyrobu kratkych animovanych pribehov. V roku 1928 mal debut ich
prvy animovany film so zvukom a dialégmi, v ktorom sa objavili Mickey a Minnie.

O rok neskor sa spolo¢nost’ deli na $tyri ¢asti: Walt Disney Production,Ltd; Walt Disney
Enterprises, Liled Realty and Investment Company a Disney Film Recording
Company.V roku 1932 dostava Walt Disney Cenu Akadémie za prvy farebny
animovany film a woku 1937 uvadza prvy dlhometrazny film sprevadzany reklamnou
kampatiou. Sucasne Walt Disney Production absorbuje tri ostatné spolo€nosti vzniknuté

v predchadzajucom obdobi.rvku 1940 spolo¢nost’ vydava 155 tisic akcii.

Walt Disney zaklada pit'desiatych rokoch WED Enterprises, spolo¢nost’, ktora
ma vnaplni vymysliet' a vytvorit' Disneyland - novy zabavny park. Takisto vznik&
spolocnost’ Retlaw Enterprises na kontrolu obchodnych prav znacky ,,Walt Disney*.

V roku 1954 ma premiéru na ABC Disneyland, hodinovy televizny serial vysielany
kazdy tyzden, ktorého Zivotnost' je az 29 sezén. V juli o rok neskdr sa v Kalifornii
otvaraju brany Disneylandu. Walt Disney Production investuje $500 000 na kupu 34.5%
podielu Disneyland, Inc., spolo¢nosti, ktora vlastni Disneyland. O tri roky neskor
vydava Walt Disney Productions opcie na nakup zvySnych 31.0% Disneyland, Inc., za
$528 810 a&aciatkom Sest'desiatych rokov predava aj svoj podiel za priblizne 4 miliony
doléarov.

V roku 1966 umiera Walt Disney a v roku 1971 aj jeho brat Roy O. Disney a tak
si zaCiatkom osemdesiatych rokov Walt Disney Productions vymenou 888 461 akcii
v hodnote $46,2 milionov kupuje prava na meno alogo Walt Disney a na Disneyland

od spolocnosti Retlaw Enterprises. Walt Disney Pictures je zapisana do obchodného
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registra ako samostatna spolo¢nost’ zodpovedna za rozvoj, produkciu a marketing
vSetkych vysielanych filmov adknerénych televiznych programov.

V aprili 1983 je ned’aleko Tokya otvoreny novy Disneyland a Disney Channel
vysiela po prvykrat cez kablova televiziu. O rok neskér Walt Disney Productions
kupuje spolo¢nost” Arvida Corporation a jej manazment vymenou za 3,3 miliéna
svojich akcii v hodnote $200 milliénov, ale vzapati predava 4,2 milionov akcii
(priblizne 11,1%) v hodnote $328 milionov skupine Reliance Group Holdings.

V roku 1986 si Walt Disney Productions meni meno na The Walt Disney
Company a jeho zabavné parky vitaji 500-miliénteho navstevnika. Zaroven v Kalifornii
otvara aj svoj prvy obchod a za¢ina s budovanim rezortu Euro DisneyPurizi.
V januari 1988 The Walt Disney Company kupuje Wrather Corporation, ktorého aktiva
zahfiaju Disneyland Hotel, pozemky v okoli Disneylandu a troky z najmu
nehnutel'nosti v Queen Mary and Spruce Goose, za priblizne $161 milionov v hotovosti
a $89 miliénov v dihu. V roku 1989 je ponuknuty 51% podiel na Euro Disney S.C.A.,
Vv pocte 170 milionov akcii, eurépskym investorom. ZvySnych 49% ostava dtzbe The
Walt Disney Company.

Zaciatkom devétdesiatych rokov vydava Disney Press svoju prvu publikaciu,
Vv blizkosti Pariza sa otvara Disneyland a pokracuje v budovani d’alSich parkov na tizemi
USA. Vroku 1994 zaznamenava spolo¢nost’ obrovsky uspech &lovecernym filmom
,Lion King"“, ktory sa stava ich najziskovejSim filmom. V polovici roka sa Walt Disney
Studios delia na tri ¢asti : Walt Disney Feature Animation, Walt Disney Motion
Pictures Group a Walt Disney Television and Telecommunication.

V roku 1995 posobila spolo¢nost’ v troch odvetviach : parky (Walt Disney
World), zébava (animované filmy, hudba, zivé vystipenia) a vyroba spotrebitel'skych

produktov. Ich percentuélny podiel na prijme je zobrazeny v nasledujucom grafe.

Obr. ¢&. 3 Podiel jednotlivych odvetvi na prijme Walt Disney Co. v roku 1995

Walt Disney Co.: Operacny prijem 1995

21%
44%

Vit 35% J/ABC

v hotovos| @ Filmed Entertainment @l 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 vSak
vlastnila dve siete NBC-blue a NBC-red. V rokoch 1938-1941 prebehol prieskum
rozhlasovych stanic ana zédklade neho FCC (Federal Communications Commission)
navrhol predaj jednej Casti NBC. 12. oktobra 1943, v dosledku tohto rozhodnutia,
American Broadcasting Company, Inc. kupila Blue Network Company za 8 milionov
dolarov.

V roku 1948 vydala FCC priblizne 100 televiznych licencii, ¢o malo za nasledok
prechod naelevizne vysielanie. Spolo¢nost’ ABC bola najslabSia spomedzi vsetkych
troch a na pokraji bankrotu.

V roku 1951 ju za 25 miliénov dolarov kupila spolocnost’ United Paramount
Theaters aouto fiziou sa zacala nova éra ABC. V roku 1954 sa zacala spolupraca
s Waltom a&Royom Disneyovcami, ti chceli totiz postavit’ v Kalifornii novy zabavny
park. ABC im pozic¢alo $15 milibnov vymenou za 35-percentny podiel na Disneylande
atakisto si ABC kupili prava na 7-roné vysielanie televiznych seridlov Walt Disney
($35 mil.), ktoré sa stali veI'mi uspesnymi. O rok neskdr prisli na trh s novym zabavnym
programom, produkovanym Warner Brothers, ktory sa stal velkym hitom. Séria
uspechov pokracovala aj v Sestdesiatych a sedemdesiatch rokoch vd’aka niekolkym
seridlom a ABC sa dostala na prvé miesto v ratingoch.

V druhej polovici sedemdesiatych rokov sa zacalo vysielanie novych seridlov,
ktoré mali vysoku uspesnost’ u divakov, ¢o sa odrazilo aj na ziskoch spolo¢nosti : 1975 -
$29 mil, 1976 - $83 mil, 1977 - $165 mil. V rokoch 1978-79 sa ABC dostalo 14-kréat
do rebricka najlepSich programov a po prvy raz v historii sa stalo, Ze televizna siet’
prekonala vo svojich prijmoch miliardovud hranicu.

Na konci sedemdesiatch rokov sa zacala éra satelitnych televiznych stanic, s
ktorou prisli na trh taki novacikovia ako HBO, CNN a WTBS. Aby s nimi udrZala krok,

v roku 1980 ABC kupila k&blovy Sportovy kanal ESPN.

Vyhodou ABC bolo, Ze vlastnila va¢Sinu prav na svoje “mydlové opery”, ¢im sa

jej vysoké denné ratingy premietali priamo do zisku. Neskor vSak boli zisky poznacené
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vysokymi nakladmi a prepaddvajucimi sa ratingami a ABC zacala zaostavat’ za svojimi

konkurentami.

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

fazii, ¢im odStarovala rad fizii v tejto oblasti. Novovzniknuta spolocnost’ Capital

Cities/ABC Inc. sa, podl'a nazoru investorov, stala jednou z najlepSie fungujucich

mediadlnych spolo¢nosti.

V prvej polovici devétdesiatych rokov vlastnila spolo¢nost” 18 rozhlasovych

stanic, ¢o predstavovalo 24,1-percentny podiel na americkom trhu.

Tab. €. 2 Podiel rozhlasovych stanic spolocnosti na trhu v USA

Stanica

WABC-AM

KABC-AM

WLS-AM

KGO-AM

WJIR-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%

V roku 1995 sa podnikanie spolo¢nosti delilo na dve hlavné Casti :

tla¢ (noviny,

Casopisy, knihy) a wvysielanie. Ich percentudlny podiel na C¢istom prijme bol

priblizne 1 : 4.

Obr. ¢. 4 Podiel jednotlivych odvetvi na ¢istom prijme Capital Cities/ABC v

roku 1995

Cap Cities/ABC: Cisté prijmy 1995

publikovanie

19%

wysielanie

81%
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V roku 1995 prebehla akvizicia Capital Cities/ABC firmou Walt Disney Co. za 19
miliard doldrov, ¢o bola dovtedy druhd najvysSia cena zaplatend za americkl
spolo¢nost’ a dovtedy najvacsia a najlepSie utajovand medidlna akvizicia v historii.

155 milibnov akcii Capital Cities/ABC bolo rozdelenych nasledovnym
spbsobom. 82% akcionarov Capital Cities/ABC si zvolilo vymenu jednej akcie za 1,049
Disney akcie a 61,96 USD v hotovosti. 14% dalo prednost’ Standardnému pristupu a za
jednu akciu dostali 1 Disney akciu a 65 USD v hotovosti. A nakoniec 4% akcionarov

dostali za kazdu svoju akciu 127 USD v hotovosti.

7.3 Ciele akvizicie

Cielom prevzatia firmy Capital Cities/ABC spolo¢nostou Walt Disney bola
najma snaha o vertikalne rozSirenie. Vlastnictvom programového televizneho kanélu by
sa ziskala lepsia kontrola nad distribuciou, ¢im by vznikli synergické efekty pri uspore

nakladov .

Walt Disney Co. kupou Capital Cities/ABC ziskal nielen televiznu siet’, ale
takisto aj 8 televiznych stanic, 21 rozhlasovych stanic, k&blové stanice, 7 novin a

casopisy.

Novovzniknuta spolo¢nost by mala podnikat’ v nasledujucich sektoroch:
medialne siete (televizne a rozhlasové stanice ABC, kableatélané programy,tlac),
parky arezorty (zabavné parky, siet’ hotelov, Sportové komplexy), stadia (celovecerné

filmy, videa, televizne programy) a spotrebitetel'ské produkty.

7.4 Hodnota spoloc¢nosti pred akviziciou

Ked'Ze pri akvizicii Walt Disney Co. a Capital Cities/ABC iSlo o prevzatie celej
firmy, budeme pri ocefiovani obidvoch spolo¢nosti pocitat’ ich hodnotu ako hodnotu

firmy s powitim metody diskontovanych cash flow.

Pomocou odhadu buducich vynosov spolo¢nosti sa ur¢ia predpovede buducich
penaznych tokov. Diskontované pefiazné toky boli progndézované na 10-roéné obdobie.
Kedze som nenaSla prognoézy na mieru rastu vynosov po roku 1995, pre obidve

spolo¢nosti som ju odhadla v troch fazach podl'a historickych vynosov do roku 1995.
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Pre The Walt Disney Company predpokladam rast vynosov v rokoch 1996-1999
16%, v rokoch 2000-2005 10% a od roku 2006, teda v stabilnej faze, mieru rastu 3%.

Spolocnost’ Capital Cities/ABC tazila v polovici devitdesiatych rokov zo
zlepSujucich  sa ratingov a z niekol’kych tuspeSnych investicii. Jej miery rastu
predpokladdm nasledovne: 1996-1999 20%, v rokoch 2000-2005 14% a od roku 2006

predpokladam mieru rastu 3%.

7.4.1Diskontn& sadzba

Za diskontnu sadzbu zvolim vazené kapitalové ndklady. Tie uréim pomocou
vzorcov (4) a (5) v kapitole 4.1.3. Koeficientu beta za rok 1995 priradim hodnoty 1,15
pre Walt Disney Co. a 0,95 pre Capital Cities/ABC. VySka trhovej pémie za riziko bola
5,5% a bezrizikova urokova miera dosiahla hodnotu 7% pre obidve spolo¢nosti. Takze
hodnota vazenych kapitdlovych nékladov je 12,51% pre Walt Disney Co. a 11,90% pre
Capital Cities/ABC.

7.4.2 Predpoved’ diskontovanych peniaznych tokov

Uvodnym krokom k odhadu budtcich vynosov ja analyza historickych tdajov
zo suvahy, vykazu ziskov a strat a vykazu petlaznych tokov. Pre spolo¢nost Walt
Disney boli k dispozicii podrobnejsie udaje od roku 1990 (prilohy cCislo 1 - 4) a pre
Capital Cities/ABC od roku 1992 (prilohy cislo 5 - 7). Na zéklade vyvoja viacerych
poloziek ako podiel na cistych vynosoch pre obidve spoloc¢nosti ur¢im sadzbu pre
predpoved’ (prilohy 8 a 9) a pomocou nej budem predpovedat’ diskontované penazné

toky (prilohy 10 a 11).

7.4.3Vypocet hodnoty spolo¢nosti Walt Disney

Na ur¢enie hodnoty Walt Disney Co. pouZijem trojfdzovy cash flow model

(vzorec (7) kapitola 4.1.3).
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Tab. ¢. 3 Hodnota spolocnosti Walt Disney

(v mil. USD okrem diskont. sadzby) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Disponibilné penazné toky 1275 1479 1716 1954 2188 2 451

Diskontna sadzba (12,51 %) 0,8888 0,7900 0,7021 0,6240 10,5546 0,4929

Sucasna hodnota pefaznych tokov 1133 1168 1205 1219 1214 1208
2002 2003 2004 2005 2006

Disponibilné penazné toky 2745 3132 3633 4214 4 889

Diskontna sadzba (12,51 %) 0,4381 10,3894 0,3461 0,3076 0,2734

Suc¢asna hodnota pefnaznych tokov 1202 1220 1257 1296 1337

Suma sué. hodnét pefiaznych tokov 12123

Trvala hodnota 51 393

Diskontna sadzba 0,3076

Sucasna hodnota trvalej hodnoty 15 809

Hodnota operacii 27 932

Neoperacne aktiva 1701

Hodnota Firmy 29 633

Cena akcie (1 USD) 49,86

K datumu ohodnotenia (september 1995) bola priemerna Stvrtro¢na cena akcie

57,41 USD. Rozdiel medzi odhadovanou cenou akcie 49,86 a realnou cenou méze byt’

spOsobeny prili§ optimistickymi o¢akdvaniami rastu vynosov, ale hodnota spolo¢nosti

takisto zavisi aj od odhadovanej diskontnej sadzby. Zmena vazZenych kapitalovych

nakladov (WACC) o 1% ma vyrazny vplyv na hodnotu spolo¢nosti. Ako vidno v

tabulke ¢.4, hodnota Walt Disney Co. sa zmeni o 3 az 4 miliardy.

Tab. €. 4 Analyza citlivosti vzhladom na diskontnu sadzbu

Diskontna sadzba (WACC) 11,51% 12,51% 13,51%
Hodnota Walt Disney Co. (mil. USD) 33774 29 641 26 343
Cena akcie 57,67 49,88 43,66
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7.4.4Vypocet hodnoty spolo¢nosti Capital Cities/ ABC

Na urcenie hodnoty Capital Cities/ABC pouzijem, ako v predchadzajlicom pripade,
trojfazovy cash flow model.

Tab. ¢. 5 Hodnota spolocnosti Capital Cities/ABC

(v mil. USD okrem diskont. sadzby) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Disponibilné penazné toky 585 702 842 983 1121 1277

Diskontna sadzba (11,90 %) 0,8937 0,7987 0,7138 0,6379 0,5701 0,5095

Sucasna hodnota pefaznych tokov 523 560 601 627 639 651
2002 2003 2004 2005 2006

Disponibilné penazné toky 1456 1660 1892 2 157 2 459

Diskontna sadzba (11,90 %) 0,4553 0,4069 0,3637 0,3250 0,2904

Suc¢asna hodnota pefnaznych tokov 663 676 688 701 714

Suma sugé. hodnét periaznych tokov 6 329

Trvala hodnota 27 649

Diskontna sadzba 0,3250

Sucasna hodnota trvalej hodnoty 8 986

Hodnota operacii 15 314

Neoperacne aktiva 1242

Hodnota Firmy 16 557

Cena akcie (1 USD) 103,30

V roku 1995, v ¢ase hodnotenia spolo¢nosti Capital Cities/ABC, bola hodnota
jej akcie priblizne 125,- USD, teda vyssia oproti odhadovanej hodnote 103,30. Vyssia
trhova cena akcie bola zrejme spbésobena zhodnotenim v suvislosti s nastavajlucou

akviziciou.

Tab. ¢. 6 Analyza citlivosti vzhladom na diskontnu sadzbu

Diskontna sadzba (WACC) 10,90% 11,90% 12,90%
Hodnota Capital Cities/ABC (mil. USD) 18 970 16 557 14 640
Cena akcie 118,97 103,23 90,85

7.5 Odhad hodnoty novovzniknutej spolo¢nosti The Walt Disney Company
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Ako v kapitole 5.4, aj yripade novovzniknutej spolo¢nosti boli diskontované
penazné toky prognoézované na 10-rocné obdobie. Pre The Walt Disney Company
predpokladam rast vynosov v rokoch 1996-1999 16%, v rokoch 2000-2005 10% a od

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

7.5.1 Diskontna sadzba

Za diskontni sadzbu zvolim vaZeny priemer WACC vzhl'adom na vlastny
kapitadl obidvoch spolo¢nosti. Pre spolocnost Walt Disney boli vdzené kapitalové
naklady 12,51% a pre Capital Cities/ABC 11,90%. Vlastny kapital Walt Disney Co.
tvori 58,41% a Capital Cities/ABC 4139 spolo¢ného vlatného Kkapitalu, takze

diskontna sadzbgre oceiovanie novovzniknutej spolo¢nosti bude 12,26%.

7.5.2 Predpoved’ diskontovanych peniaznych tokov

Na ziklade vyvoja viacerych poloziek ako podiel na Ccistych vynosoch
spolo¢nosti ur¢im sadzbu pre predpoved (prilohy 8 a 9) a pomocou nej budem

predpovedat’ diskontované penazné toky (prilohy 10 a 11).

7.5.3 Vypocet hodnoty spolo¢nosti Walt Disney

Na urcenie hodnoty Walt Disney Co. pouzijem trojfaizovy cash flow model.
Jednotlivé percentudlne podiely vzhl'adom na Cisté vynosy a vypocet disponibilnych

peniaznych tokov uvadzam v prilohe ¢. 12.

Tab. €. 7 Hodnota novovzniknutej spolocnosti Walt Disney
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(v mil. USD okrem diskont. sadzby) 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Disponibilné penazné toky 3 266 3 057 3 547 1905 2095 4 400

Diskontnéa sadzba (12,26 %) 0,8908 0,7936 0,7069 0,6297 0,5610 0,4997

Sucasna hodnota penaznych tokov 2 909 2426 2 507 1199 1175 2199
2002 2003 2004 2005 2006

Disponibilné pefiazné toky 4 840 5324 5 856 6 442 7 086

Diskontnéa sadzba (12,26 %) 0,4452 0,3966 0,3533 0,3147 0,2803

Sucasna hodnota penaznych tokov 2155 2111 2 069 2 027 1986

Suma su€. hodnét pefiaznych tokov 20778

Trvala hodnota 76 553

Diskontna sadzba 0,3147

Suéasna hodnota trvalej hodnoty 24 091

Hodnota operacii 44 869

Neoperaéné aktiva 2 943

Hodnota Firmy 47 812

7.5.4 Synergickeé efekty

Synergické efekty vzniknuté pri akvizicii vypocitam ako rozdiel medzi hodnotou

novovzniknutej spolo¢nosti a suctom hodndt samostatnych spolo¢nosti. Podl'a mojich

predpovedi, by mala mat’" oCakdvand synergia hodnotu 1602 miliénov USD. Tento

ukazovatel’ sa v§ak pri 1%-nej zmene diskontnej sadzby meni 04 az 6 percent (tabulka

& 8).

Tab. €. 8 Analyza citlivosti synergickych efektov vzhladom na diskontnu sadzbu

Posun (%)

Diskontna sadzba Hodnota spolo€nosti (mil.) [Synergické efekty (mil).
Cap Cities/ABC 10,90% 18 970
Walt Disney 11,51% 33774
Walt Disney - nova 11,26% 54 247 1503
Cap Cities/ABC 11,90% 16 557
Walt Disney 12,51% 29632
Walt Disney - nova 12,26% 47 791 1602
Cap Cities/ABC 12,90% 14 640
Walt Disney 13,51% 26 343
Walt Disney - nova 13,26% 42 655 1672

6,15%

4,36%
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7.6 Porovnanie odhadov so skuto¢nost’ou

Predpoklady synergickych efektov z tspor nakladov sa ukdzali byt pravdivé
(tabul’ka ¢. 9). Redlne naklady boli oproti mojej progndze vyssie len v roku 1996 a

1997. Dva roky bol asi ¢as, potrebny na integraciu kiipené¢ho podniku a s tym boli

samozrejme spojené vysSie vydavky.

Tab. €. 9 Porovnanie prognozovanych nakladov so skutocnostou

(mil. USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Naklady - prognéza 13878 16099 18675 21663 23829 26212 28833
Naklady - realne 15406 18161 18466 19715 21233 21573 22924

Na druhej strane, v oblasti prijmov sa ocakdvania nesplnili (tabulka ¢. 10).
Skutocné Cisté prijmy spolocnosti boli nizsie ako v predpovedi a rastli pomalSie. Z roku
2000 na rok 2001 dokonca klesli.

Tab. €. 10 Porovnanie prognozovanych cistych prijmov so skutocnostou

(mil. USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Cisté prijmy - prognéza 22029 25554 29642 34385 37824 41606 45767
Cisté prijmy - realne 18 739 22473 22976 23435 25402 25172 25329

7.7 Vyhodnotenie akvizicie

Cisté zisky spoloénosti sa zvySovali az do roku 1997 a po roku 1998 nastal

prudky pokles, ktory viedol az k strate v roku 2001.

Obr. &. 5 Cisté zisky spolocnosti v rokoch 1996-2002

The Walt Disney Co.
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Na vysledok prevzatia, ako aj na dal$i vyvoj spolo¢nosti vplyvali interné aj
externé faktory. Rizikom vertikdlnej akvizicie mohla byt strategickd réznorodost’
obidvoch firiem. Negativne poOsobilo aj potlacenie rozvoja na vyuzitie vlastnych

schopnosti a s tym spojend nedostatocné pruznost. Na stratu v roku 2001 sa podpisala
aj recesia americkej ekonomiky.

Klesanie ziskov bolo takisto désledkom vyvoja elektronickych médii. Klasické
televizne vysielanie postupne straca na sile kvoli inym konkurujucim médiam. Akcie

vel'kych sieti stracali od druhej polovice devitdesiatych rokov svoju hodnotu najma

kvoli novym typom zabavy, ako je internet, interaktivne hry, video a DVD.

Obr. ¢&. 6 Vyvoj ceny akcie spolocnosti Walt Disney

Vyvoj ceny akcie Walt Disney Co. 1996-2002
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Disney sa preto snazil prisposobit’ novym trendom a v roku 1997 wvytvoril

Internet Group, ako piate odvetvie, ktoré vytvara, riadi a koordinuje internetové stranky

spoloénosti. Zatial' je vsak stratové. Co sa tyka operaénych prijmov spoloénosti
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vzhladom na jednotlivé odvetvia, len dve z nich vykazuju stapajici trend: zédbavné

parky a rezorty, ale najmé medidlne siete vd’aka ABC a kablovému $portovému kanélu
ESPN. Hodnota ESPN predstavovala v roku 1999 viac ako 19 miliard americkych
dolarov, ¢o bola hodnota, ktort spolocnost’ Walt Disney zaplatila za prevzatie Capital
Cities/ABC. Operacné prijmy za poslednych pit rokov klesali v odveviach:
spotrebitel'ské produkty a stadia.

7.7.1 Hodnota spolo¢nosti Walt Disney v roku 2002

Pre dotvorenie obrazu o sucasnom stave spolo¢nosti Walt Disney vypocitam jej

aktualnu hodnotu pomocou dvojfazového cash flow modelu.

Na zaklade udajov ziskanych z Bloombergu je pre spolo¢nost Walt Disney
predpovedany dlhodoby rast 14,05%. Budtce petiazné toky odhadneme pre roky 2003-
2012 a v stabilnej faze budeme predpokladat’ rast 5 %. VySka trhovej prémie za riziko
je 6,81 %, bezrizikovej urokovej miery 3,968 % a koeficient beta je odhadnuty na 1,13.
Hodnotavazenych kapitalovych nakladov je teda 7,77 %.

Tab. €. 11 Hodnota spolocnosti Walt Disney Co. v roku 2002

-39 -



(v mil. USD okrem diskont. sadzby) 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Disponibilné periazné toky 1165 1329 1516 1729 1972 2249

Diskontna sadzba (7,77 %) 0,9279 0,8610 0,7989 0,7413 0,6879 0,6383

Sucasna hodnota perfiaznych tokov 1081 1144 1211 1282 1356 1435
2009 2010 2011 2012 2013

Disponibilné periazné toky 2 565 2925 3 336 3 805 4 339

Diskontna sadzba (7,77 %) 0,5923 0,5496 0,5100 0,4732 0,4391

Sucasna hodnota periaznych tokov 1519 1607 1701 1800 1905

Suma suc. hodnét penaznych tokov 14 138

Trvald hodnota 68 794

Diskontna sadzba 0,4732

Sucasna hodnota trvalej hodnoty 32553

Hodnota operacii 46 691

Neoperaéné aktiva 3024

Hodnota Firmy 49 715

Cena akcie (1 USD) 17,03

K datumu ohodnotenia (september 2002) bola priemerna Stvrtro¢na cena akcie
16,18 USD. TakZe rozdiel medzi odhadovanou cenou akcie 17,03 a realnou cenou je
minimalny. Zmena diskontnej sadzby o 1% ma aj v tomto pripade vyrazny vplyv na

celkovu hodnotu firmy ako aj na hodnotu akcie (tabul’ka €. 12).

Tab. €. 12 Analyza citlivosti vzhladom na diskontnu sadzbu

Diskontna sadzba (WACC) 6,77% 7,77% 8,77%

Hodnota Walt Disney Co. (mil. USD) 79 917 49 705 36 104

Cena akcie 31,81 17,03 10,37
8. Zaver

Cielom mojej diplomovej prace bolo poskytnut' zdkladny prehlad tedrie o
spajani firiem, opisat, v com spociva jeho ucel, aké su jeho ciele a zakladné fazy, ale
takisto aj problémy, ktorym je treba celit. Spajanie velkych firiem vzdy patrilo
k najdolezitejsim udalostiam v hospodarskom svete, ale aj zluCovanie malych a

strednych podnikov je nemenej vyznamné. Podnetom pre ocenovanie firmy vSak
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nemusi byt len kupa firmy, ale tiez jej predaj, zmena pravnej formy, uvadzanie firmy na

burzu alebo poskytnutie Gveru.

V praktickej €asti prace som ohodnocovala firmy vstupujiice do akvizicie a na
zéklade vypoctov som predpovedala ich d’alsi vyvoj, ako aj vysledky akvizicie. Obidve
samostatné spolo¢nosti, ako aj novovzniknuti spolo¢nost, som oceifiovala pomocou

metddy diskontovanych cash flow, na ktori som sa zamerala aj v teoretickej Casti.

Data som Cerpala najmi z internetovskych stranok a ked’ze akvizicia prebehla v
roku 1995, pristupnost’ historickych udajov, najma o prevzatej firme, bola slabsia. Na
hodnotu podniku vplyvaju viaceré faktory, ako napriklad finanéné vysledky, a je preto
tazké priradit’ podniku jednu fixna cenu, ktord nemusi zahfiiat’ napriklad oc¢akavania
investora. Na ¢o najpresnejSie urcenie hodnoty spolo¢nosti by bolo preto potrebné mat’
pristup k informaciam zvnutra firmy. Ur¢enie diskontnej sadzby mé takisto vel’ky vplyv
na hodnotu podniku, ked’Ze jej mald zmena mdze zmenit hodnotu firmy o desiatky

milidrd. Citliva na diskontn(l sadzbu je taktieZ hodnota synergickych efektov.

Pri porovnani mojich prognoéz so skutocnostou vidiet urcité rozdiely.
Synergické efekty sa prejavili najma v nakladoch vyraznejSie, ako som predpokladala.
Predpovede Cistych realnych prijmov, najmi za posledné roky, vSak boli podstatne
vyssie ako ich skutoéné hodnoty. Rizikom akvizicie bola strategicka rdznorodost’
obidvoch firiem a $ym spojena naro¢nost’ integracie kupovaného podniku do podniku
kupujuceho. Na nizke prijmy spolo¢nosti ako aj na jej klesajice zisky mal takisto vplyv
vyvoj elektronickych meédii, kvoli ktorému klasické televizne vysielanie postupne
stracalo na sile a spolo¢nost’ sa musela zacat’ prispdsobovat’ novym trendom, ¢o nebolo
jednoduché.

Scielom preskiimat’ aktualnu situaciu firmy som uskuto¢nila jej ohodnotenie
pre sucasné obdobie, t.j. sedem rokov po akvizicii. Nominalna hodnota spolo¢nosti je
vysSia takmer o 2 miliardy oproti odhadovanej hodnote pred akviziciou, takze z
dlhodobého hl'adiska sa akvizicia ukdzala byt uspesna, o com svedcia aj stipajuce zisky

sa posledny rok.

Predpovedat’ vyvoj podniku na dlhSie obdobie je riskantné, pretoze prognodza

zavisi nielen od schopnosti a vysledkov daného podniku, ale aj od situacie na trhu,
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technického pokroku a celkového stavu hospodarstva danej krajiny. Z mojej analyzy je
zrejmé, ze tieto externé vplyvy sa odrazili aj na vysledkoch akvizicie Walt Disney Co. a

Capital Cities/ABC.
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Priloha &. 1 Historicky vykaz ziskov a strat spolocnosti Walt Disney Co.

(in millions USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Revenues
Filmed Entertainment 2250,3 2593,7 31152 36734 47933 60015
Theme Parks and Resorts 29332 27943 33069 3440,7 34636 39598
Consumer Products 573,8 7240 10819 14151 17982 2150,8
5757,3 61120 7504,0 8529,2 100551 12112,1
Costs and Expenses
Filmed Entertainment 1937,3 22756 26069 3051,2 39372 49271
Theme Parks and Resorts 2130,3 2247,7 26629 26938 27795 30990
Consumer Products 350,6 494,2 798,9 1059,7 1372,7 16403
44182 50175 6068,7 6804,7 80894 96664
Operating Income
Filmed Entertainment 313,0 318,1 508,3 622,2 856,1 10744
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
13391 10945 14353 17245 1965,7 24457
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 1447 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 13247 10119 1301,8 10740 17031 2116,7
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 11104 1380,1
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 11104 13801
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Priloha ¢&. 2 Historické udaje o vyske aktiv spolocnosti Walt Disney Co.

(in millions USD)

1994

Assets

Cash and cash equivalents
Investments

lAccounts receivable

Other receivables

Merchandise inventories

Real estate inventories

Film and television costs

[Theme parks,resorts and other property, at cost
Attraction, buildings and equipment
IAccumulated depreciation

Projects in progress
Land

Investment in Euro Disney
Other assets
Total assets

186,9
1323,2
13284

342,1

524,2

1441
1596,2

7450,4

-2 627,1

4 823,3
879,1
112,21

5814,5
629,9
936,8

12 826,3




Priloha &. 3 Historické udaje o vyske pasiv spolocnosti Walt Disney Co.

(in millions USD) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Liabilities and Stockholder’s Equity
Accounts payable 8610 11115 13744 17554 17718 2130,8
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 1584,6 22138 22224 23858 29369 29843
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 1067,3
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 1211,9
Retained earnings 3401,1 3950,5 46619 48331 5790,3 69904
Cumulative translation and other adjustments 67,7 35,2 86,9 36,7 59,1 37,3
39716 45354 5368,7 5746,2 6794,7 82540
Less treasury stock 483,0 664,1 664,1 715,7 12864 1603,2
34886 38713 47046 50305 55083 6650,8
Total Liabilities and Stockholder's Equity 8022,3 94285 10861,7 11751,1 12826,3 14 605,8
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Priloha €. 4 Historické udaje o vyske penaznych tokov spolocnosti Walt Disney Co.

Total cash Provided by Operations
Investing Activities

Film and television costs

[Theme parks,resorts and other property
Euro Disney investment
Investments,net

Other

Total Investing Activities

Financing Activities

Borrowings

Reduction of borrowings

Repurchases of common stock
Dividends

Other

Total Financing Activities

Cash Provided by Discontinued Operations
Increase (Decrease) in Cash

Cash Balance, Beginning of Year

Cash Balance, End of Year

1358,9 1496,7 18381 21452 28073 35101

-533,0
-726,5
135,1
74,2
-131,7

11819 -1726,3 -1923,7 -2659,7 -2886,7 -2288,4

965,0
-255,9
-427,5

-74,1
54,5
262,0
0,0
439,0
380,8
819,8

-486,8
-954,4
-50,6
-194,3
-40,2

641,9
-124,6
-181,1

-87,2
46,9

295,9
0,0

66,3

819,8

886,1

-606,0
-599,1
-68,3
-624,5
-25,8

182,8
-184,6
0,0
-105,3
71,4
-35,7
0,0
-121,3
886,1
764,8

(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 1324,7 10119 1301,8 10740 17031 2116,7
Income taxes (paid) refunded, net -421,4  -261,2 -2939 -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
IAmortization of film and television costs 335,2 531,0 442,3 664,2 1198,6 1328,8
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 1211 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  -2237
lAccounts 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

-1264,6 -1433,9
-813,9 -1026,1
-140,1 9711
-481,5 541,4

40,4 3,0

1256,0 18664
-1119,2 -1315.3

-31,6  -570,7
-128,6  -153,2
136,1 76,1
112,7 -96,7
0,0 0,0
-401,8 -176,1
764,8 363,0
363,0 186,9

-1886,0
-896,5
144.8
427,1
77,8

786,1
-771,9
-348,7
-179,9

182,3

-332,1
0,0
889,6
186,9
1076,5

Priloha €. 5 Historicky vykaz ziskov a strat spolocnosti Capital Cities/ABC
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(in millions USD) 1991 1992 1993 1994 1995
Net revenues 5382,0 53441 5673,7 63792 68786
Costs and expenses:
Direct operating expenses 3463,6 3421,1 35573 37721 41659
Selling general and administrative 998,8 10436 10978 11958 1208,8
Merger costs 0,0 0,0 0,0 0,0 91,3
Depreciation 96,0 95,7 95,0 109,1 115,8
I Amortization of intangible assets 62,3 62,0 61,3 63,4 65,7
4620,8 46223 48115 51404 56474
Operating income 761,2 721,8 862,1 12388 1231,2
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 12053 1313,3
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
Priloha €. 6 Historicka suvaha spolocnosti Capital Cities/ABC
(in millions USD) 1992 1993 1994 1995

Current assets
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Cash and short-term cash investments
Short-term investments

lAccounts and notes receivable
Program licenses and rights

Other current assets

Total current assets

Property, plant and equipment, at cost

Land

Buildings and improvements
Broadcasting and publishing equipment
Other, including construction-in-progress

Less accumulated depreciation
Property, plant and equipment, net
Intangible assets

Program licenses and rights, noncurrent
Investment in unconsolidated equity affilialities
Other assets

TOTAL ASSETS

Current liabilities

Accounts payable

lAccrued compensation

Accrued interest

Accrued expenses and other current liabilities
Program licenses and rights

Taxes on income

Long-term debt due within one year
Total current liabilities

Deferred compensation

Deferred income taxes

Program licenses and rights, noncurrent
Other liabilities

Long-term debt due after one year

Total liabilities

Minority interest

Stockholders' equity

Preferred stock

Common stock

IAdditional paid-in capital

Unrealized net gains on investments
Retained earnings

Less common stock in treasury, at cost
Total stockholders' equity

686,9
510,8
820,1
5245
190,3
2732,6

333,8
692,8
755,3
226,3
2008,2
692,3
1316,0

2047,2
187,9
0,0
238,5
6 522,2

141,0
77,1
22,5

218,5

296,5

1354

203,9

1094,9
93,4

249,2
41,0

2413

912,1

2631,8
84,6

0,0
18,4
1031,6
0,0
3 640,7
4 690,7
884,9

3 805,7
6 522,2

264,3
173,8
882,0
495,1
177,0
1992,2

334,7
707,9
788,5
238,9
2070,0
751,3

1318,7

2034,7
190,9
0,0
256,1
5792,6

144,2
103,0
9,6
2011
264,9
142,6
53
870,7
109,6
240,9
42,2
2439
616,7
21241

96,4

0,0
18,4
1030,6
0,0
4092,7
51417

1569,6

3572,1

5792,6

781,4
238,0
1.056,3
440,4
200,1

2716,2 29624

21225 21912
831,8 893,5
1290,7 1297,7
1999,3 21214
195,6 198,0
334,5 3571
232,0 312,8
6768,2 72495
163,6 140,7
131,4 301,5
0,0 0,0
273,3 328,1
281,9 340,6
189,3 84.9
4,2 93,8
1043,6 1289,7
188,5 71,6
2475 228,6
39,3 49,2
2340 2419
610,7 514,1
23635 2395,0
116,2 119,4
0,0
18,4 18,4
1036,1 1046,8
57,0 70,1
4748,6 5219,2
5860,1 6354,5
15715 16193

4288,6 47350

6 768,2

1038,8
272,4
961,9
444.8
2446

7249,5

Priloha €. 7 Historické udaje o vyske penaznych tokov spolocnosti Capital Cities/ABC

(in millions USD)

1991 1992

1993

1994

Cash flows from operating activities:
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Net income

Adjustments to reconcile net income to net cash
Noncash and nonoperating items:

Depreciation

lAmortization of intangible assets

Extraordinary charge, early debt redemption
Cumulative effect of accounting changes
Increase (decrease) in deferred liabilities

Other noncash and nonoperating items

Cash from operations before change in oper. assets and liabilities

Decrease (increase) in program assets and liabilities, net

(Increase) in accounts receivable

Increase (decrease) in accounts payable, accrued expenses and
other current liabilities

Decrease (increase) in other operating assets, net

Net cash provided by operating activities

Cash flows from investing activities:

Capital expenditures

Acquisition of operating companies and equity investments

Decrease in short-term investments

Proceeds from dispositions of oper. companies and equity invest.

Proceeds from disposition of real estate

Other investing activities, net

Net cash provided by investing activities

Cash flows from financing activities:

Reduction of long-term debt

Common stock purchased for treasury

Common stock issued under employee stock plans

Dividends

Payments of long-term debt

Premium on early redemption of debt

Proceeds from issuance of long-term debt

Net cash (used in) financing activities

Net (decrease) increase in cash and short-term cash investments

Cash and short-term cash investments:

Beginning of period

End of period

343,5

96,0
62,3
31,2
0,0
-39,9
19,7

512,9
171,4
-13,2

83,2
04
5875

-121,0
-48,7
187,1
1,2
0,0
-4,2
14,5

0,0
-83,7
30,5
-3,3
-599,3
-37,1
253,9
-439,0
163,0

563,0
726,0

246,1

95,7
62,0
0,0
143,2
-26,5
-17,7

502,9
-129,1
-2,8

47,1
-10,4
407,7

-114,7
-2,4
99,4
150,2
53,1
-50,9
134,7

0,0
-118,4
26,5
-3,3
-486,3
0,0
0,0
-581,5
-39,1

726,0
686,9

455,3

95,0
61,3
12,1
0,0
8,0
11,7

643,5
29,7
-57.9

57
20,2
641,3

-97,8
-133,3
337,0
12,5
0,0
27,3
145,8

0,0
-715,0
29,4
-3,2
-504,9
-15,9
0,0

-1 209,7
-422,6

686,9
264,3

659,8

108,4
63,3
0,0
0,0
50,0
30,2

911,6
34,1
-2,8

-14,4
-31,3
897,4

-116,8
-213,5
-29,7
0,0
22,0
-30,7
-368,8

-5,8
-27,4
29,9
-16,2
0,0
0,0
0,0
-13,7
514,9

264,3
779,2
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Priloha €. 8 Walt Disney Co. - Vyvoj jednotlivych poloZiek vzhladom na cisté vynosy spolocnosti

1990 1991 1992 1993 1994 1995 odhad

Cisté vynosy (v milibnoch USD) 5757,3 6112,0 75040 8529,2 100551 12112,1

Naklady a vydavky 67,39% 69,09% 70,75% 67,72% 64,46% 64,95% 67,39%
Prevadzkové naklady 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%
IAmortizacia 5,82% 8,69% 5,89% 7,79% 11,92% 10,97% 8,51%
Zavazky spojené s vyrad. invest. 2,91% 3,11% 1,89% -3,85% 1,29% 0,27% 0,94%
Prijmy pred platenim drokov a dani (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 odlozenych daniach z prijmu 2,09% 1,65% 293% -3,59% 2,41% 0,50% 1,00%
Cisty prevadzkovy zisk 11,72% 9,42% 8,97% 14,54% 10,43% 12,59% 11,28%
Zmena v ¢istom investovaom kapitali 4,62% 0,27% 1,94% 2,81% 6,57% 3,75% 3,33%
Kapitalové vydavky 12,62% 15,62% 7,98% 9,54% 10,20% 7,40% 10,56%
Narast v dlhodobych aktivach 1,69% 3,26% 3,03% -6,77% 6,52% 1,57% 1,55%

Priloha ¢. 9 Capital Cities/ABC. - Vyvoj jednotlivych poloZiek vzhladom na Cisté vynosy spolocnosti
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1992 1993 1994 1995 odhad

Cisté vynosy (v milionoch USD) 5344,1 5673,7 6 379,2 6 878,6

Naklady a vydavky 64,02% 62,70% 59,13% 60,56% 61,60%
Prevadzkové naklady 19,53% 19,35% 18,75% 17,57% 18,80%
Odpisy 1,79% 1,67% 1,71% 168% 1,71%
Amortizacia 1,16% 1,08% 0,99% 0,96% 1,05%
Prenajom 0,24% 0,24% 0,22% 0,21% 0,23%
Zavazky 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 odloZzenych daniach z prijmu 0,42% -0,02% 0,83% 1,79% 0,76%
Cisty prevadzkovy zisk 7,37% 8,88% 10,34% 12,75%  9,83%
Zmena v ¢istom investovaom kapitéli -0,08% 0,71% 1,33% 3,59% 1,38%
Kapitalové vydavky 2,15% 1,72% 1,83% 1,77% 1,87%
Narast v dlhodobych aktivach 0,19% 0,14% 4,38% 3,31% 2,01%

Priloha &. 10 Walt Disney Co. - Predpovede penaznych tokov
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(v milibnoch USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cisté vynosy 14 050 16298 18906 21931 24124 26536 29190 32109 37246 43205 50118
Naklady a vydavky 9 469 10984 12741 14780 16258 17884 19672 21640 25102 29118 33777
Prevadzkové naklady 283 328 380 441 485 534 587 646 749 869 1008
Odpisy 1304 1512 1754 2035 2238 2 462 2708 2979 3 456 4 009 4 650
lAmortizacia 1196 1388 1610 1867 2054 2259 2485 2734 3171 3678 4 267
Zavazky spojené s vyrad. invest. 132 153 177 206 226 249 274 301 349 405 470
EBIT 1930 2239 2598 3013 3315 3 646 4011 4412 5117 5936 6 886
Dane na EBIT 667 774 898 1042 1146 1260 1386 1525 1769 2052 2 380
Zmena v odloZenych daniach z prijmu 141 163 189 219 241 266 292 321 373 432 502
Cisty prevadzkovy zisk 1123 1302 1511 1752 1927 2120 2332 2 565 2976 3452 4 004
Zmena v ¢istom investovanom kapitali 468 542 629 730 803 883 971 1069 1240 1438 1668
Kapitalové vydavky 1484 1721 1997 2 316 2548 2803 3083 3391 3934 4563 5293
Narast v dlhodobych aktivach 218 253 293 340 374 411 452 498 577 669 777
|Disponibi|né pe fiazné toky 1453 1 686 1 955 2 268 2 495 2744 3019 3321 3852 4 469 5183 |

Priloha &. 11 Capital Cities/ABC - Predpovede pernaznych tokov
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(v miliGnoch USD) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cisté vynosy 8 254 9905 11886 14263 16260 18537 21132 24090 27463 31308 35691
Néklady a vydavky 5085 6102 7322 8786 10017 11419 13018 14840 16918 19286 21986
Prevadzkové néklady 1552 1862 2234 2681 3057 3485 3973 4529 5163 5 886 6 710
Odpisy 142 170 204 245 279 318 362 413 471 537 612
IAmortizacia 86 104 125 149 170 194 221 252 288 328 374
Prenajom 19 23 27 33 37 42 48 55 63 71 81
Z&vazky spojené s vyrad. invest. 2 3 3 4 4 5 6 6 7 8 10
EBIT 1411 1693 2032 2438 2779 3168 3612 4117 4 694 5351 6 100
Dane na EBIT 610 733 879 1055 1203 1371 1563 1782 2031 2315 2639
Zmena v odloZenych daniach z prijmu 63 75 90 108 123 141 160 183 208 237 271
Cisty prevadzkovy zisk 738 885 1062 1275 1453 1657 1889 2153 2 455 2798 3190
Zmena v ¢istom investovanom kapitdli 114 137 165 198 225 257 293 334 380 434 494
Kapitalové vydavky 154 185 222 266 304 346 395 450 513 585 666
Nérast v dlhodobych aktivach 166 199 239 286 327 372 424 484 552 629 717
|Disponibi|né pe fazné toky 532 638 765 919 1047 1194 1361 1551 1769 2016 2 299|

Priloha €. 12 Novovzniknuta spolocnost Walt Disney - Predpovede peniaznych tokov
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(v milionoch USD) % 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cisté vynosy 22029 25554 29642 34385 37824 41606 45767 50343 55378 60916 67 007
Néaklady a vydavky 63,00 13878 16099 18675 21663 23829 26212 28833 31716 34888 38377 42214
Prevadzkové naklady 8,00% 1762 2044 2371 2751 3026 3328 3661 4027 4430 4873 5361
Odpisy 6,13% 1351 1567 1818 2108 2319 2551 2806 3087 3396 3735 4109
lAmortizacia 5,41% 1191 1382 1603 1859 2045 2 250 2475 2722 2995 3294 3623
Zavazky spojené s vyrad. invest. 0,64% 142 165 191 222 244 268 295 325 357 393 432
EBIT 3988 4627 5367 6 226 6 848 7 533 8286 9115 10026 11029 12132
Dane na EBIT 6,99% 279 178 2071 2402 2642 2 906 3197 3517 3868 4255 4 681
Zmena v odlozenych daniach z prijmu | 0,37% 82 96 111 129 142 156 171 189 207 228 251
Cisty prevadzkovy zisk 3627 2746 3185 3695 4064 4471 4918 5410 5951 6546 7 200
Zmena v Gistom investovanom kapitali | 2,52% 555 644 747 866 953 1048 1153 1268 1395 1534 1688
Kapitalové vydavky 6,95% 1530 1775 2059 2 388 2627 2890 3179 3497 3847 4231 4 654
Nérast v dlhodobych aktivach 1,74% 384 445 516 599 659 724 797 877 964 1061 1167
|Disp0nibi|né pe fazné toky 3266 3057 3547 1905 2 095 4 400 4840 5324 5856 6442 7 086|
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Priloha ¢. 13 Walt Disney Co. - Historicka suvaha 1998-2002

(in millions USD) 1998 1999 2000 2001 2002
ASSESTS
Current assets
Cash and cash equivalents 127 414 842 618 1239
Receivables 3999 3633 3599 3343 4049
Inventories 899 796 702 671 697
Film and television costs 3223 3598 3 606 769 661
Deferred income taxes 463 607 623 622 624
Other assets 664 679 635 582 579
Total current assets 9375 9727 10 007 6 605 7 849
Film and television costs 2 506 2962 2895 5641 5959
Investments 1821 2434 2270 2112 1810
Parks, resorts and other property, at cost
Attractions, buildings and equipment 14037 15869 16 610 18 846 18 917
Accumulated depreciation -5382 -6220 -6 892 -7 662 -8 133
8 655 9649 9718 11184 10784
Projects in progress 1280 1272 1995 911 1148
Land 411 425 597 811 848
10346 11346 12310 12906 12780
Intangible assets, net 15787 15695 16 117 14 842 19 859
Other assets 1543 1515 1428 1704 1788

41378 43679 45027 43810 50045

LIABILITIES AND STOCKHOLDERS EQUITY
Current liabilities
Accounts and taxes pay. and other accrued liab. 4767 4588 5161 4 404 5173

Current portion of borrowing 2123 2415 2 502 829 1663
Unearned royalties and other advances 635 704 739 787 983
Total current liabilities 7525 7707 8 402 6 020 7 819
Borrowings 9562 9278 6 959 8940 12467
Deferred income taxes 2 488 2 660 2833 2729 2 597
Other long term liabilities,... 2415 2711 2377 3067 3283
Minority interests 0 348 356 382 434

Stockholders equity

Common stock 8 995 9324 12101 1209 12 107
Retained earnings 10981 12281 12 767 12171 12 979
Other accumulated comprehensive income 13 -25 -28 10 -85

19989 21580 24840 24277 25001
Treasury stock -593 -605 -689 -1 395 -1 395
Stock comp. Fund -8 0 -51 -210 -161

19388 20975 24100 22672 @ 23445
41378 43679 45027 43810 50045
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|Priloha &. 14 Walt Disney Co. - Historické Gdaje 1999-2002

Income statement 1999 2000 2001 2002
(in $ millions)

Revenues 23455 25418 25269 25329
Costs and Expenses -20030 -21660 -21670 -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  -1454 0
Income before income taxes, minority interest,... 2403 2633 1283 2190
Income taxes -1014 -1606 -1059 -853
Minority interests -89 -107 -104 -101
Income before the cumulative effect of accounting... 1300 920 120 1236
Cumulative effect of accounting changes 0 0 -278 0
Net (loss) income 1 300 920 -158 1 236
cash flow

lAmortization 456 1233 767 21
Depreciation 851 962 987 1021
Capital expenditures 3020 2679 1795 1086

Priloha €. 15 Walt Disney Co. - Vyvoj jednotlivych poloZiek vzhladom na cisté vynosy

spolocnosti

1999 2000 2001 2002 odhad

Cisté vynosy (v miliénoch USD) 23455 25418 25269 25329

Naklady a vydavky 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 amortizicia 557% 8,64% 6,94% 4,11% 6,32%
Prenajom 0,30% 0,26% 0,21% 0,13% 0,22%
EBIT 12,94% 10,79% 11,06% 11,18% 11,49%
Dane na EBIT 534% 7,09% 4,84% 4,04% 5,33%
Zmena v odloZenych daniach z prijmu 0,73% 0,68% -0,41% -0,52% 0,50%
Cisty prevadzkovy zisk

Zmena v ¢istom investovanom kapitali 0,09% -2,83% -9,57% -1,30% 1,30%
Kapitalové vydavky 14,22% 11,88% 10,60% 7,09% 7,00%
Narast v dlhodobych aktivach -0,90% -0,11% -0,34% 1,09% 1,00%
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Priloha €. 16 Walt Disney Co. - Predpovede periainych tokov

(v miliGnoch USD) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cisté vynosy (v milionoch USD) 28888 32946 37575 42855 48876 55743 63575 72507 82694 94313 107 564
N&klady a vydavky 23754 27092 30898 35239 40191 45837 52278 59623 68000 77553 88450
Zisky z predaja 261 298 340 387 442 504 575 655 748 853 972
Odpisy a amortizacia 1824 2081 2373 2707 3087 3521 4015 4579 5223 5957 6794
Prenajom 65 74 84 96 109 125 142 162 185 211 241
EBIT 3635 4145 4728 5392 6150 7014 7999 9123 10405 11866 13534
Dane na EBIT 1539 1756 2 002 2284 2604 2970 3388 3864 4406 5026 5732
Zmena v odloZenych daniach z prijmu 144 165 188 214 244 279 318 363 413 472 538
Cisty prevadzkovy zisk 1951 2225 2538 2894 3301 3765 4293 4 897 5585 6369 7264
Zmena v €istom investovaom kapitdli 376 428 488 557 635 725 826 943 1075 1226 1398
Kapitélové vydavky 2022 2 306 2630 3000 3421 3902 4 450 5075 5789 6602 7529
Nérast v dlhodobych aktivach 289 329 376 429 489 557 636 725 827 943 1076
|Disponibi|né pe nazné toky 1165 1329 1516 1729 1972 2249 2 565 2925 3336 3805 4339
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