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Uvod

Po celém sit¢ si tisice analytik, investofi, portfolio-manazar fondi a dalSich &astnika
kapitalového trhu klade otazku: ,Jaké je spravrengd daného akciového titulu?* Odpsal/
na tuto otazku neni jednozfme. Ri ocaiovani akcii hraje vyznamnou roligrdevsim vybr
metodiky, spravnost a interpretace vstupnich dagligéni schopnosti analytika apod. Kazdé
analytické centrum voli do jisté miry vlastni inidivalni @istup v rdmci procesu ogevani,

z ¢ehoz prameni neshody v cilovych cenachepevanych mnohymi finatmimi institucemi.
Ackoliv existuje mnoho fistupi k ocaiovani akcii, cilem kazdého investorgstava nalezeni

nejlepsSich investnich gilezitosti na trhu.

V historii se vyvinulo ®kolik zakladnich metod, které se vyuZivafi pceiovani akcii na
kapitalovém trhu. Historicky nejpréiensjSim a nejucele®)Sim gristupem je fundamentalni
analyza, jejimz primarnim cilem je nalezeni ¥miithodnoty akcie, tzvintrinsic Value
Vnittni hodnota akcie odrazi smsnou hodnotu vSeché¢ekavanych pefknich toki pro
drzitele akcii. Metodika fundamentalni analyzy berévahu vyvoj makroekonomického
prostedi, silu od¥tvi, konkureni pozici firmy na trhu, finaéni vykonnost a interni

potencial spolénosti atd.

Tato diplomova pracereSi problematiku oé@vani akcii americké telekomunid
spole&nosti AT&T Inc., gicemz vyuzivA metodiku a nastroje fundamentalni ayaly
Struktura diplomové prace se sklada &i lavnich kapitol, z nichZz prvnitit predstavuji
teoretickoucast. Ctvrta a pata kapitola twb praktickoucast prace, ktera aplikuje teoretické

poznatky popsané v prvniareth kapitolach.

Hlavnim cilem diplomové prace je ocenit akcie sprodsti AT&T Inc. na kapitalovém trhu
s vyuzitim nastragj fundamentélni analyzy a srovnat dosazené vysledigalnym trznim

ocerénim. Dikimi cili prace, které slouzi k nagimi hlavniho cile, jsou

» charakterizovat metody vyuzZivanéti pocaiovani akcii na kapitdlovém trhu

s pihlédnutim k fundamentalni analyze,

» identifikovat makroekonomické indikatory, oftvové a interni faktory pros&di a

definovat jejich vztah se@kdvanymitstem a finatini vykonnosti AT&T Inc.,

* vymezit modely fundamentélni analyzy preely oceiovani akcii AT&T Inc.,
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» aplikovat vybrané modely fundamentalni analyzy kaiea spol€nosti AT&T Inc.

Vv navaznosti na vystupy z analyzy presi,

* interpretovat vysledky fundamentalni analyzy sdéfe na vyhody a nevyhody

pouzitych modei.

Prvni kapitola se za#iuje na vymezeni fundamentalni analyzy v ramci metypdZivanych
pii oceiovani akcii na kapitalovem trhu. Taddst roveZz definuje pojem vnihi hodnota
akcie a popisuje podstatu a historicky vyvoj funéatalni analyzy. Obsahem zéstné casti

kapitoly je komplexni schéma procesuitmeani akcii, ktery je aplikovan v této praci.

Druhd kapitola shrnuje teoretické poznatky tykagieianalyzy externiho a interniho predt
spole&nosti ve vztahu k fundamentalni analyze akcii. Kdtst se dale zabyva postupem p
hledani statistické zavislosti mezi makroekonommskyndikatory a poptavkou po zbozi a
sluzbach v odétvi. Sowésti kapitoly je rovi&Z vytvaieni teoretického ramce pro analyzu
atraktivity trhu, vnitniho potencialu a celkové perspektivnosti spodsti. Tyto analyzy

slouzi k odhadu trzniho podilu a prognéze trzelbesposti AT&T Inc.

Ve treti kapitole jsou charakterizovany metody diskoatoich petznich toki a relativniho
ocaiovani akcii. Mezi vybrané diskontni modelyip&ordoriv dividendovy model a model
volnych pewrznich toki do firmy. Metoda relativniho odevani akcii stavi na pofrovych
ukazatelich P/E (Price-To-Earnings) a P/S (Pricesates). Tatatast prace dale definuje
metodiku ke stanoveni diskontni sazby na Urovnemgzh ptmérnych naklad na kapital a

nékladi na vlastni kapital pomoci modelu CAPM (Capital é&s8ricing Model).

Ctvrta kapitola navazuje na teoretické poznatky strofe fundamentalni analyzy, které byly
popsany v pedeslych kapitolach. Metodika fundamentalni anajgzgplikovana s cilem &it
spravné ocedmi akcii spolénosti AT&T Inc. na kapitdlovém trhu. V ramci celk&ho
procesu oagvani akcii AT&T Inc. zohletujeme indikatory americké ekonomiky, vyhled
telekomunik&niho odwtvi, dale interni faktory vykonnosti, konkukem pozici spolénosti

na trhu, parametry ovliwjici poZzadovanou navratnosti investice atd.

Zawrecna kapitola se zatnuje na srovnani vysledkundamentalni analyzy s realnym trznim
ocerenim akcii AT&T Inc. a interpretaci vysledks ohledem na vyhody a nevyhody

pouzitych analytickych metod.
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1 Fundamentalni analyza akcii

Tato kapitola se zabyva vymezenintispupi, které se vyuZivaji ip ocaiovani akcii
na kapitadlovém trhu. Ze zadani auciliplomové prace vyplyva, Zze za vychozi metodu

pii valuaci akcii zvolime fundamentélni analyzu.

S cilem objasnit podstatu fundamentalni analyzy ®eodu tétatasti zangiime na

» historicky vyvoj fundamentéalni analyzy,
* metodiku fundamentalni analyzy a vymezeni pojmutiwnn hodnota akcie*,

» stanoveni celkového procesti pcaiovani akcii vybrané akciové spoiesti.

1.1 Akciové analyzy

Analytici se v sotasném, extrémin dynamickém progeédi akciovych trh opiraji o fi
zakladni druhy oagevacich analyz, na zakladterych sestavuji prognézy budouciho vyvoje
akciovych trii. Mezi zakladni fistupy gedpokladajici existenci nespravacerénych aktiv
na trhu pat zejména fundamentalni, technickd a psychologiridyza. [12]

Technick&a analyza vychazi z rozboru vyvoje histgrit cen, zobchodovanych objérakcii
a hledani opakujicich se grafickych formaci pomsttistickych metod. V souvislosti
s enormnim rozvojem kratkodobych spekulativnichholo, které umo#uji velmi vysglé
informani technologie, se technick& analyza v posledrdtéch stala Siroce uptatvanym
piistupem. Technickou analyzu lze r@égrnvyuZzit k potvrzeni vystdpfundamentéalni analyzy

a n&asovani vstupu do pozice. [12]

-----

navyznamné globdlnici firemni udélosti, které trzni ceny kratkodobvychyluji

od fundamentélnich hodnot. Emito hodnotam se posléze vraceji. [12]

Fundamentélni analyza si klade za cil stanovittnhibodnotu akcie, iffemz bere v Uvahu
makroekonomické prosdi, vyvoj odétvi a firemnich charakteristik sp@leosti. [9] V ramci
této diplomové prace bude jedinym vychodiskemiogéani akcii vybrané spaieosti prae

metodika fundamentalni analyzy, kterou se buderbgvad v nasledujicich kapitolach.
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Kombinace vySe popsanych metodologickyéistopi poskytuje bezesporu velmi komplexni
pohled na spravné ocami akcie. Kazdy zéchto gistupi v3ak vyZzaduje odliSné analytické
postupy, jiny druh dat a jejichcél pouziti. Z &chto divodi neni mozné v ramci této
diplomové prace zpracovat takto komplexni analktara by zohletiovala vystupy vSech

zminénych metod.

1.2 Vyvoj fundamentalni analyzy

Tato ¢ast prace si klade za cil objasnit chovani a hat@rvyvoj akciovych tri z pohledu
analytiki, ktefi uplatiuji fundamentalnifistup @ oceiovani akcii.

Fundamentélni analyzu Ize ozitaza historicky nejprodfentjSi a nejucelegjSi pristup
k ocaiovani akcii. Vznik fundamentalni analyzy se datdge konce 20. a patku 30. let
minulého stoleti, kdy probihala cel@éswa Velké hospodaké krize. Cenova spekulativni
bublina na akciovych trzich, ktera 24na 1929 doslova praskla, igobila okamzity krach
n¢kterych americkych burz a vyustila v devastujicitevou hospod&kou recesi. V letech

1929 az 1933 zaznamenaly americké akcie az 90% ke svychivodnich hodnot. [11]

TehdejSi investi®o a univerzitni profesio se z&ali zabyvat mySlenkou spravného trzniho
oceréni akcii a teorii spekulativnich cenovych bublimvid védecka prace od lektor
Benjamina Grahama a Davida L. Dodda, kterou je r@odmngit za piikopnické dilo
fundamentalni analyzy, se nazyW@ecurity Analysis(1934). Za dalSiho zakladatele
fundamentalni analyzy je povazovan ekonom John Bvtliams, ktery ve své &decke
praci The Theory of Investment Val&938) konstatoval, Ze ,kmenové akcie maji svou
vnittni hodnotu, kterou Ize stanovit na zaklasowasné hodnoty budoucich dividend
na akcii [9, s. 14].

Fundamentélni analyza se od Velké hospglda krize rozvinula ve velmi komplexni a
rozsahly pistup océovani trznich aktiv. Zakladem metody vSak stalstava stanoveni
vnitini hodnoty akcie. Benjamin Graham a David L. Dodfirdiji vnitini hodnotu akcie jako
.hodnotu, ktera je opodstaima skuténostmi jako nafiklad hodnota aktiv, vysledek
hospodgeni, vySe dividend, realny ekonomicky vyhled, nzadibod trznich kotaci, které jsou
zkresleny iracionalnim chovanim a byly vyteay na zaklaglcenové manipulace.” [4, s. 17]
Z této definice vyplyva, Ze vititi hodnota akcie neni zavisla na vyvoji trzni ceny.
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Je stanovena na zaktagredikce budoucich p&mnich toki pro vlastniky spokosti (nap.
v podolg dividend). [9]

DalSi vyznamny propad akciovych drhnasledoval v polovih 70. let po dlouholetém
medwdim trhu, ktery tahly akcie oztavané za “Fifty Nifty“. Tyto akcie se vyzn@mvaly
dlouhodobym ziskovym potencidlem. Invastse domnivali, Ze potencialistu ziski a
dividend je u &chto firem nevyerpatelny. Investnim cilem bylo tyto akcie nakoupit,
dlouhodols drzet a nikdy neprodavat. Ukazatele fundamentitaiyzy (nap P/E indikator)
signalizovaly u “Fifty Nifty* akcii velmi nadhodn@né hodnoty v porovnani stpnérnymi
hodnotami indexu S&P5B60V souvislosti s propadem akciovych itrha konci roku 1974,
kdy se trh vracel ke svym fundamentalnim hodnotaaznamenaly nadhodnocené akcie
prednich padesati firem s n&f$i kapitalizaci na NYSEmnohem silsjsi pokles trznich cen,

nez byl ptimér trhu vyjadeny indexem S&P500. [9]

Pred prasknutim vySe popsané spekulativni bublinyinsestdi rozhodovali na zaklad
silného fistu a ziskovosti firem, aniz by hlogjbzvazovali rizikovost investice. Po propadu
akciovych trlii se metodika fundamentalni analyzy vydala novymeérem. Gekavana

navratnost investice se ro#kd o ohodnoceni rizika. [9]

1.3 Metodika fundamentalni analyzy

V ramci tétocasti prace navazeme na vyvoj fundamentalni anayagdchozi podkapitoly a
definujeme pojmy, které jsouubkkzité z hlediska hlubSiho pochopeni fundamentélnih

piistupu pi ocaiovani akcii.

.Fundamentalni analyza je vyzkumna metoda, kteidumia informace o prognézovanych
ziscich, nabidce a poptavce, sile &diy finarcnim tizeni a dalSich vritich faktorech
ovlivaujicich trzni hodnotu akcie a potenciébktu firmy.” [10, s. 2] \&tSina kratkodobych
pohyhi trznich cen akcii neni podloZzena realnymi fundaélafmi zaklady, proto invesiio
vyuzivaji fundamentalni analyzu k odhadu ¥mith hodnot, ke kterym by #ty trzni ceny

v dlouhéméasoveém horizontu konvergovat.

! Akcie firem s nejvy$si trzni kapitalizaci na newsia burze v 70. letech 20. stoleti.
2 Akciovy index agentury Standard & Poor’s, kterjhaauje akcie 500 nefsich americkych spateosti.
¥ New York Stock Exchange —exini newyorska burza s cennymi papiry.
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Vnittni hodnota akcie je sttné definovana jiz v pedchozi podkapitole. Nyni se na tento
pojem zandifime detaildji. Vnitfni hodnota akcie je v moderni litersgudefinovana jako
.Soucasna hodnota vSech hotovostnichitatahrnujici dividendy a vynosy z kaimegho
prodeje akcii. Tyto hotovostni toky plynouci invasivi jsou diskontované ifslusnou

arokovou mirou upravenou o riziko“. [1, s. 415]

TrZzni cena akcie se prakticky neustale pohybuje digood Grovni jeji pomysiné vriiti
hodnoty. Pouze na okamzikuie dojit k rovnosti trzni a teoretické vmi hodnoty akcie.
Akcie je z pohledu fundamentalni analyzy nesptadwoeréna, pokud existuje rozdil mezi

odhadovanou vniti a trzni hodnotou akcie. [9]

Predpokladem pro odvozeni vitit hodnoty akcie je tzv. going-concern princip, ritte
piedpoklada, Zze analyzovana akciova spodst bude ve stanovené&msovém investnim
horizontu pokr&ovat ve svém provozu. [9] Pokud je tento principusen, jsou vystupy

z fundamentalni analyzy bezcenné.

1.4 Proces valuace akcii

Tato podkapitola si klade za cil strukturovarymezit konkrétni postupiipoceiovani akcii,
kterého se budeme drzet \ipghu celé diplomové prace.

Analyticka centra se v ramci svého vyzkumu neoniegoyize na jednotlivé akciové tituly.
SpiSe nez na vynosnost jednotlivych akcii se&ajinna maximalizaci navratnosti celkoveho
portfolia. Oca@ovani jednotlivych akciovych tittilje pouze diim krokem a investni cile

jsou stanoveny z hlediska celkové vykonnosti &owosti portfolia. [9]

Vyzkum zaloZeny na planovani inveésti strategie pro celkové portfolio neni v rAmciotét
diplomové prace mozny. ivodem je pedevSim enormni rozsahlosichito komplexnich

vyzkumi. Rozsah této prace je omezen na fundamentalnfangdnoho akciového titulu.

Konkrétreé se zamfime na ocgovani akcii spoknosti AT&T Inc. Tato spolénost operuje
piedevsim na telekomuni&aim trhu ve Spojenych statech a je zahrnuta v akemindexu
S&P500. Za makroekonomické primdi budeme povazovat americkou ekonomiku a

za odwtvi telekomunikani trh.
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Obr. ¢. 1: Celkové schéma procesuipoceaiovani akcii spol€nosti AT&T Inc.
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Obrazeké. 1 striné znazotiuje schéma celkového procesii pcenovani akcii v ramci této

diplomové prace.
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Na uvod fundamentélni analyzy akcii je za&pbt

e zpracovat s vyuzitim dostupnych zdrgprognézu vybranych makroekonomickych

indikétorh americké ekonomiky,

» testovat regresni zavislost megmito indikatory a poptavkou po zbozi a sluzbach

na americkém telekomuni&aim trhu,
» zvolit vhodny regresni model pro odhad budoucieeke& poptavky,

» zpracovat odhad vyvoje trzniho podilu sgalesti na zaklatlanalyzy atraktivity trhu,

analyzy interniho potencialu a analyzy celkové peksivnosti spolénosti,

e zpracovat progndzu trzeb spatesti AT&T Inc. na zakladl odhadu trzniho podilu a

sektorové poptavky.

Vystupy zvySe popsanych analyz pouzZijeme jako pritudata f valuaci akcii
prostednictvim metod diskontovanych genich toki. S cilem wit souwtasnou trzni hodnotu
firmy a vlastniho kapitalu, ze které naslédmdvodime vniini hodnotu akcie, stanovime
diskontni sazbu na Grovni vaZenychimpirnych naklad na kapital (WACCE) a néklad

na vlastni kapital pomoci modelu CAPM.

Na zaklad metody volnych pefznich toki do firmy (FCFP) ocenime satasnou trzni
hodnotu firmy diskontovanim tzv.¢ekavanych “volnych* petgnich toki, které mohou byt
v budoucnosti potenciank dispozici pro vlastniky a&itele spolénosti AT&T Inc. Volné
perézni toky utime na zaklagl progndzy trzeb, provoznéinnosti spolénosti a jeji
schopnosti generovat hotovost pro poskytovateleitddap Ode&tenim trzni hodnoty
aroceného ciziho kapitalu od trzni hodnoty firmy¢imne trzni hodnotu vlastniho kapitalu,

ze které odvodime viiiti cenu akcie.

Akcie spolé€nosti AT&T Inc. jsou vyznamnym dividendovym titulemramci indexu
S&P500. Ztohoto @vodu aplikujeme pro dely oceiovani akcii AT&T Inc. rovaz
Gordoniv dividendovy model. Diskontovanim budouci hodnotgkdvanych hotovostnich
toka v podok& dividend, kde diskontni sazbieplstavuji naklady na vlastni kapital, stanovime

* Weighted Average Cost of Capital
® Free Cash Flow to the Firm



1 Fundamentalni analyza akcii -14 -

souasnou trzni hodnotu vlastniho kapitélu, z niz odwedvnitni hodnotu akcie spataosti
AT&T Inc.

Za posledni nastroj k ottevani akcii zvolime ukazatele P/E a P/S. Tyto grove ukazatele
slouzi k posouzeni spravného o&@nakcii AT&T Inc. relative vaci benchmarkovym

metitkim (nag. indexu S&P500) a jinym akciovym tituh.

V zawrecné césti prace srovname vysledky pouzitych madéindamentélni analyzy
s realnym trznim oceénim akcii spolénosti AT&T Inc. Zarové interpretujeme vysledky

ocaiovacich analyz s ohledem na vyhody a nevyhody pgi¥modei.
V prvni kapitole jsme se zaifili predevsim na

* vymezeni metodologickychiigtupi vyuzZivanych fi ocaiovani akcii na kapitalovém
trhu,

» objasrni podstaty a vyvoje fundamentalni analyzy,

» formulaci celkového procesu amvani akcii v ramci této diplomové prace.
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2 Analyza prostiredi

Analyza prostedi je prvnim krokem ke stanoveni w¥nit hodnoty akcie prosdnictvim
modelu volnych pefZnich toki do firmy. Nefasgji vyuZzivanym gistupem k analyze
prostedi je tzv. top-down model. Z ndzvu modelu vyplyv& postupujeme shora dol
od analyzy makroprostdi, ges odétvovou analyzu, az po analyzu interniho piedi

spolenosti. [9]

2.1 Globalni makroekonomicka analyza

Ekonomicky Uspch ¢i nelusgch americkych spotmosti, jejichz akcie se obchoduji
na kapitalovém trhu, je siérspjat s vyvojem narodni ekonomiky. Budouci makovedmicky
VyVvoj ve Spojenych statech méimy vliv na budouci poptavku v odtvi. Zmény ve vyvoji
poptavky po zboZi a sluzbach daného v maji gimy dopad na finafmi vykonnost
jednotlivych spolénosti.

Jednim z ddich cili prace je definovat makroekonomické indikatory doke& ekonomiky,
u nichZ bude testovana statisticka zavislost s jgjuqoptavky v telekomunikaim odwtvi.
Progn6zy makroekonomickych indikatoma ftileté obdobi 2013-2015 jsou k dispozici

nagiklad od renomované ratingové agentury Standard&Boo

Makroekonomické indikatory

Americkou ekonomiku tvid sektory, které se vyztaji rozdilnou mirou citlivosti na vyvoj
makroekonomického prasidi. Sektor telekomunikaci gadi mezi od¥tvi s vySSi mirou
zavislosti. Scilem it statistickou zavislost mezi poptavkou po sluibac
v telekomunikanim odwtvi a vyvojem americké ekonomiky vyuzijenternakroekonomické
indikatory - nominalni hruby domaci produkt (HDBpotebni vydaje a osobntigmy. Velmi
dulezité je analyzovat jednotlivé ekonomické vely na stejné cenové bazi. Vipac této
diplomové prace jer¢ba cenovou bazi makroekonomickych indikétoiizpasobit sektorove

poptavce a vyjdit je v béZnych cenach.
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Hruby domaéaci produkt (HDP)

Za nejdilezitéjSi indikator ekonomického vyvoje je povazovan lrammaci produkt, ktery
lze definovat jako peiZni vyjadeni celkové produkce zboZi a sluzeb vyar@ vyrobnimi
faktory na uéitém uUzemi (Bzn¢ v dané zemi) za danéasové obdobi. Zahrnuje osobni
spotebu obyvatelstva, vydaje firem na investice, viadydaje acisty export. [1] Vysledky
vyvoje amerického HDP jsou kvartélivyhlaSovany viadni agenturou Bureau of Economic
Analysis ve forn procentualni ziny oproti gedchozimucétvrtleti ¢i roku. Procentualni
zmeéna se tyka realného HDP ve stalych cenach nebor@miho HDP v Bznych cenéach.
[20]

Renomované agentury zpravidla mjguji prognézy budouciho tempastu realného HDP
spolu s odhadem miry inflace. Z&lem odvozeni progn6zy nominalniho HDRehto dvou
ekonomickych vetiin vyuzijeme deflator HDP, ktery vyjagje piimérnou Urové cenové

hladiny vzhledem k bazickému roku. [22]

Nominalni HDI?Dlo

— 0 1)
Realné HDP

Deflator HDP, =

S vyuzitim vztahu pro vyget deflatoru HDP Ize odvodit mezioi primérné tempo dstu
cenove hladinyd t+1).[22]

_| Deflator HDR,, — Deflator HDP

| =
(t, t+1) Deflator HDR

*100% 2

V piipac, Ze mame k dispozici pouze progndzy realného HBpotebitelské inflace, potom
Ize kombinaci matematickych vzitat. 1 a 2 odvodit prognézu nominalni HDP v planovacim
obdobi.

Real HDR,,
100

Nom HDR, =| | .,* Deflator HDP+ Deflator HDP) (3)

Kde

Redl. HDR:1) ... progndza realného HDP v roce t+1
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lt+1,0) ... Prognoza prmérné meziréni miry inflace v roce t+1

Index spotrebitelskych cen (CPf)

Index spatebitelskych cen je ukazatelemup®rné znény spotebitelské cenové hladiny
v ekonomice za dané obdobfi Pypoctu indexu CPI je aplikovana metoda gpbiniho koSe,
ktery zahrnuje spéebni zbozi a sluzby nakupovan&mpgrnym americkym spoebitelem.
Americka vladni agentura Bureau of Labor StatistigislaSuje Urovi cenové hladiny kazdy
meésic v mezimisicnim nebo meziknim zménovém vyjadeni indexu CPI. Sp#gbni koS,
ze kterého index vychazi, zahrnuje zbozi a sluzimnaha ekonomickych odwi a regiori
Spojenych stat [21, 44] V diplomové praci vyuzijeme progndzu rineéni zmeny tohoto

cenového indexu k odvozeni budouciho tendiséurnominalniho HDP

Osobni priimy a osobni spokebni vydaje (PCE)

Vyvoj osobnich pijma a vydaj Ize povaZzovat za vyznamny faktor owijici Grovei
spotebitelské poptavky. Z tohotoidodu budeme taktéz testovat historickou zavisloszim

odwtvovou poptavkou amito ekonomickymi indikéatory.

Urovei a procentuélni zéma osobnichifiima a vydaj je pravidelg zverejnovana agenturou
Bureau of Economic Analysis. Z historickych dat j@ozné vyvodit vysokou citlivost
spotebitelské poptavky na zmy v osobnich fijmech v USA. Naopak slabou zavislost
vykazuje vztah mezi vyvojem osobnichjmi a mirou Uspor obyvatelstva. Osobiiijmy
zahrnuji mzdy, platy atgthodové renty, dalefjpmy z pronajmu, Uroky a vyplaty dividend
atd. Ukazatel nezahrnuje kapitalové vynosy a zitkyaje o osobnich sgebnich vydajich
domacnosti zahrnuji sgebu sluzeb, zbozi dlouhodobé a kratkodobétepgt Spatebni
vydaje domacnosti t¥dv USA vice nez 2/3 realného HDP. [44]

2.2 Odvétvova analyza

Vramci top-down modelu se od makroekonomického stedi pgesuneme Kk

charakteristice oditvové analyzy. Cilem této podkapitoly je vymezitek®munik&ni trh

® Consumer Price Index
"Viz vzorece. 3
8 Personal Consumption Expenditures



2 Analyza prostredi - 18-

podle usptadani NAICS a objasnit statistickéifstupy, které umozni simulovat budouci

vyvoj poptavky v odetvi pomoci prognéz makroekonomickych indikditor

Odwtvi zahrnuje firmy nabizejici zbozi nebo sluzbyodpl® blizkych substitut. Trideni
odwtvi podle usptadani NAICS z&azuje spolénosti na severoamerickém kontinentu
systematicky do odévi. Telekomunikani trh sefadi do sektoru Inforntai zdroje - 51 a

subsektoru Telekomunikace - 517. [32]

Na zaklad dat ze sektoru telekomunikaci vymezeného podle@¥Abude mozné provéd

statistické analyzy v ramci této diplomové prace.

Progndza sektorové poptavky

Progndza vyvoje poptavky v oélvi je zaloZzena na statistické zavislosti mezidriskym
vyvojem makroekonomickych indikator(vyswtlujicich prongnnych) a Grovni poptavky
v telekomunikanim sektoru (vysitlované prominné). Ri hledani kvalitniho modelu

aplikujeme metodu regresni analyzy. [8]

Pfi hledani regresniho modelu vyuZijeme vicenasobremuesi, picemz zvolime linearni
trend. Linearni funkce je neohebnd a prokldda bcidtnend stedem. Z toho dlvodu se
odchylky @i vykyvech mohou vykompenzovat. Linearni trend ¢gsto doporéovanym
statistickym aparaten¥igpredikci budouciho vyvoje. [8] Jak jiz bylo zndro, za vys¥tlujici
proménné budeme povazovat nominalni HDP, osobniispielské vydaje a osobnfijmy.

Zjisténé regresni modely podrobimékthdnym statistickym tesin kvality.

Testovani regresniho modelu

Regresni analyza bude provedena pealstictvim tabulkového kalkulatoru Excel, ktery
umoZiuje posuzovat kvalitu regresniho modelu na zé&klamkficientu determinace, F—testu

statistické vyznamnosti a t-testu regresnich pandimé]

° North American Industry Classification System (éys ¥idéni firem na severoamerickém kontinentu do
odwétvi)
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Koeficient determinace

Koeficient determinace podava informace o k¢alégresnino modelu. Jinymi slovgteno,
koeficient determinace &tuwje, jaky podil rozptylu vysitlované prominné je vysktlen
modelem. Hodnoty koeficientu nabyvaji hodnot odynwdo jedné, ficemz hodnoty

v blizkosti jedné signalizuji vyznamnou kvalitu &westi. [8]

F-test

Prostednictvim F-testu asfujeme statistickou vyznamnost regresniho modelo jeddku.
Vychazime z hypotézy, Ze vSechny regresni koefigiese rovnaji nule. Vifppac, ze
nulovou hypotézu nezamitneme (tzn. Zadn&ramhodnoty nezavisle pra@mné neovlivni
hodnotu zavisle pro#mné), budeme model povaZovat za statisticky newynya a
nepouzijeme hoipprognoze trendu. Pokud ma byt model statisticigmamny, musi byt F-
hodnota niZ$i neZ stanovena hladina vyznamtfostladina vyznamnosti se standa¥droli

na arovni 5%. [8]

t-test regresom

S vyuzitim t-testu wime kvalitu regresnich koeficigntVychazime z hypotézy, Ze regresni
koeficient se rovna nule. V tabulkovém kalkulatducel Ize kvalitu koeficientu posoudit
na zaklad jeho P-hodnoty, kterd musi byt niZSi nez poZzadévdadina vyznamnosti. Pokud
je P-hodnota vysSi nez tato hladina vyznamnostdeme povazovat regresni koeficient
za statisticky nevyznamny a bude vh&8h ho z regresniho modelu vylu P- hodnota

indikuje nejmensSi hladiny vyznamnosti, na nichZz lagpotézy o nulovych regresnich

koeficientech zamitnout. [8]

StatistickA nevyznamnost regresniho koeficientu §masto zfisobena fliSnou
komplikovanosti modelu nebo nedostatkem dat. Tetm jdivody, pr@ je vhodrjsi volit
jednodussi regresni modely, které se obegrznauji vysSi schopnosti predikovat budouci
trendy. [8]

19 Stanovena hladina vyznamnostiuje pravépodobnost, Ze nulova hypotéza bude zamitnutestpze ve
skute&nosti plati.
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Vybér regresniho modelu

Pfi testovani kvality zavislosti budeme z@tku analyzovat model zaloZzeny na meétod
vicenasobné regrese gemi vySe definovanymi nezavislymi prénmymi (nominalnim HDP,
spotebnimi vydaji a osobnimi ifjmy). V piipad, Ze tento regresni model nevyhovi
podminkdm t-testu na hladinvyznamnosti 5%, eliminujeme nevyhovujici regresor
pristoupime k vicenasobné regresi sénda nezavislymi pro#nnymi. Pokud ani tento model
nespini podminky testovani, vykime nevyhovujici regresor a provedeme \§po
na zaklad jednoduché regrese. V zdu zvolime takovy model, ktery se vyzge velmi

vysokou kvalitou zavislosti na zakkathdexu determinace. [8]

S vyuzitim vybraného regresniho modelu kvantifikoge Grové a tempo i#stu trzeb
v telekomunik&nim sektoru v letech 2013-2015. Za Wftdyjici promenné dosadime
prognézované hodnoty figluSnych ekonomickych indikator od ratingové agentury
Standard&Poor’s.

2.3 Stanoveni trzniho podilu

V piedchozich¢astech prace jsme dili postup [ determinaci tempatstu poptavky
v americkém telekomunikaim odwtvi. Trzby spolénosti AT&T Inc. ovS8em porostou
stejnym tempem jako trzby v o&lvi pouze za fedpokladu, Ze spaiaost udrzi trzni podil
na arovni z roku 2012. Abychom byli schopni predi&btrzby spolénosti, musime spolu
s odhadem tempaistu trhu vypracovat prognozu trznich pdédia planovaci obdobi 2013-
2015.

Na rozdil od miry dstu trzeb v odétvi, ktera se opira o progn6zy makroekonomickych
indikatori od ratingové agentury Standard&Poor’s, vyjdenie gsognéze trznich podil

z kvalitativniho rozboru odstvovych (analyza atraktivity trhu) a firemnich fuardentalnich
faktori (analyza vnitniho potencialu). Dale zohlednime historicky vywainich podih
spole&nosti AT&T Inc. [8]
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Analyza atraktivity trhu

V ramci analyzy atraktivity trhu provedeme kvaliikai rozbor hlavnich faktdr, které
ovliviiuji poptavku po sluzbach spotesti. Vybrané faktory bod@v ohodnotim&' a
piitadime vah¥# podle miry vlivu na budouci moZnosti prodeje. Nilads sowtu sowini
udklenych bod a vah, které vylime maximald@ moznym pdétem bod s ohledem
na @idélené vahy, ziskame procentualni vyj@ol atraktivity trhu. Hodnoceni okolo 50%

piedstavuje prmeérné ocemni atraktivity trhu. [8]

Vysledek analyzy atraktivity trhu bude prvnim infe&nim vstupem do matice celkové
perspektivnosti spobaosti AT&T Inc., na zaklag které posoudime vyvoj trznich padil
Vramci analyzy atraktivity trhu rowi identifikujeme Kki¢ové gilezitosti a hrozby

S podstatnym vlivem na trzni podil spaiesti. [8]

Za klicové faktory atraktivity trhu povazujeme zejména

* rast a velikost trhu,

* rentabilitu v od¥tvi,

* intenzitu konkurence v odtwi,

e vstupni bariéry do od#vi,

» vyjednavaci silu zdkaznilka dodavatél,
* moznosti substituce sluzeb,

» trzni @ilezitosti na poli technologickych inovaci. [8]

! Bodové ohodnoceni je v intervalu 0-6 Bogicemz hodnota O ipdstavuje velmi negativni hodnoceni, 3
pramérné a 6 velmi pozitivni.

12 vahy jednotlivych faktal nabyvaji hodnot od 1-3. Hodnota 1 indikuje maljoainota 3 velky vliv faktoru na
poptavku a moznosti prodeje sphiesti.
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Vnit¥ni potencial firmy

Trh maze byt z hlediska trznichtipezitosti velmi atraktivni. Pokud vSak spétest nema
dostaténé interni zdroje a potencial, aby tyto trziilgZitosti vyuZila, jeji trzni podil fize
klesat. Cilem analyzy vrtitiho potenciédlu je ohodnotit hlavni interni faktaigterminujici

vyvoj trzniho podilu a konkuréni pozice spoknosti.

Pti hodnoceni faktar budeme postupovat podabrjako u analyzy atraktivity trhu.
Ohodnotime hlavni interni faktory pomoci Kiod vah podle jejich viivif na konkuretini
pozici. Sowiny danych bod a vah s&eme a vydliime je maximald moznym pdétem bodi
s ohledem na ifélené vahy,¢imz odvodime procentudlni vyjahi konkuretni pozice

na trhu. Hodnota 50% indikujetipmnérnou konkuretini pozici v porovnani s konkurenci. [8]
Mezi faktory ovliviiujici konkuregni pozici pati zejména
* marketing (cenova politika, i& a hloubka sortimentu, kvalita a dostupnost sluzeb
acinnost reklamy, image),
e vyzkum a vyvoj,
e kvalita managementu,
» Urovai investic a majetku,

« finareni zdravi a ziskovost (fingni analyza). [8]

Finanéni analyza

Finartni analyza je neodtitelnou sowasti analyzy vnihiho potencialu. Informim
vstupem do finagni analyzy jsou historicka data zainich vyka# (tj. rozvaha, vykaz ziska
ztrat a vykaz cash-flow). Primarnim cilem fidah analyzy je progtit financéni zdravi
spol&nosti k datu ocefmi. Finarni problémy mohou podstatnym tgmbem limitovat

vyuziti trzniho potencialu a negatiovliviiovat budouci vykonnost spdleosti. [8]

S cilem pro¥tit financni situaci spolénosti AT&T Inc. se zarrime zejména na jeji
kratkodobou likviditu, zadluZenost a ziskovost. Wiele porovname s o&tvovymi
standardy. [8]

3 Bodové a vahové ohodnoceristava stejné jako u analyzy atraktivity trhu.
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Analyza perspektivnosti firmy

Na zaklad vysledki analyzy atraktivity trhu a konkuremi sily vyplyvajici z analyzy
interniho potencialu firmy vytidme diagram perspektivnosti firmy. Ten vychazi
Z tzv. Bostonské matice, ktera byléepracovana profesorem MiloSem ifikem pro dely
ocaiovani firmy. [8] Na zaklagl vystup z analyzy perspektivnosti spotesti a historickém

vyvoji trzniho podilu budeme odhadovaegpokladany vyvoj budouciho trzniho podilu.

Predtim neZz se zatfime na predikci vyvoje trzeb spoéteosti AT&T Inc., shrneme
pro prehlednost celkovou metodiku, kterd byla doposuclobs druhé kapitoly.

Pred stanovenim miryastu trzeb spolaosti AT&T Inc. musime

» identifikovat makroekonomické indikatory, u nichiudeme testovat statistickou

zavislost s vyvojem trzeb v telekomunikdm odwtvi,
» zvolit kvalitni regresni model,

e dosadit za vysstlujici proménné prognézy makroekonomickych indikdtor

od agentury Standard&Poor's a odvodit Unpbedouci sektoroveé poptavky,

e zpracovat analyzu atraktivity trhu, vimtho potencialu a celkové perspektivnosti

spole&nosti v odwtvi,

« odhadnout pedpokladany vyvoj trzniho podilu na zakdadystupi z vySe uvedenych

analyz a s phlédnutim k historickému vyvaoiji trzniho podilu.

Cilem gredchazejici metodiky jeiedevsim zajistit informimi zdroje pro odhad budouci

poptavky po sluzbach spaleosti AT&T Inc.

2.4 Progndza vyvoje trzeb

Na zaklad vySe uvedeného schématu ziskavame odhad teispapoptavky na americkém
telekomunik&nim trhu a progndzu vyvoje trzniho podilu sgolesti. Na zaklag téchto
progndéz a matematického vztabu4 odvodime tempouistu trzeb spol@osti AT&T Inc.

v letech 2013-2015. Urovtetrzeb v jednotlivych letech propieme jako sotin daného
mezira:niho tempairstu trzeb a vySe trzeb ke konéedesIého roku. [8]
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Tempo fistu trzep=( Indexistu trhy O Index z@ny trzniho podily) -1 (4)

Progndzu trzeb spalrosti vyuzijeme jako vstupni inforrai zdroj @i oceiovani akcii
pomoci metod diskontovanych ggnich toki. Vymezeni vypstového schématuéehto
metod bude obsaherteti kapitoly.
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3 Fundamentalni modely océovani akcii

Ve ftieti kapitole definujeme modely fundamentalni anglykteré aplikujeme vetvrté

kapitole s cilem wiit spravné ocedi akcii spolénosti AT&T Inc. na kapitalovém trhu.
Pri hledani spravného océmi akcii pouzijeme dva zakladni metodickéstupy,

* metody diskontovanych p&mich toki (metoda FCFF, Gordém model),

» ukazatele relativniho ogevani (ukazatele P/E a P/S).

Metody diskontovanych pénnich toki vyuZivaji diskontni miru ke stanoveni gasné
hodnoty budoucich péanich toki (nag. dividend, volnych pefgnich toki). Predtim nez se
zantiime na metody og@vani akcii, je fieba definovat postup ke stanoveni této diskontni

miry.

3.1 Vazené piimérné naklady na kapital (WACC)

Diskontni sazba je procély ocaiovani definovana jako ,sazba, kterd se vyuZzivalé&zeai
souwasné hodnoty budoucich genich toki“. [9, s. 47] Vyker diskontni sazby zavisi zejména
na pouzité metadvaluace akcii. Pe&uni toky dividendovych diskontnich modelyZaduji
arokovou miru na udrovni nakladna vlastni kapitél, které ¢ime prostednictvim modelu
CAPM. Ri oceiovani akcii progednictvim metody FCFF stanovime diskontni sazbu

na arovni vazenych pmérnych naklad na kapital (WACC). [9]

Naklady na kapital (WACC) iedstavuji poZzadovanou miru navratnosti investicbohe
oportunitni naklady pro poskytovatele kapitalu. Eomamena, Ze naklady na kapital
koresponduji s minimalni vynosnosti, kterou vilastra \&fitelé acekavaji ze sveé investice

do spolénosti. [9]

Pti determinaci vazenych fomérnych naklad na kapital vyjdeme ze vzor¢eb. [8]

CK,
K

VK,
K

+ ()

WACC= n,(1- d

T T
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Kde
CKjy... trzni hodnota ciziho uteného kapitalu vioZzeného do spolesti
VK;r... trzni hodnota vlastniho kapitalu
Kr... trzni hodnota celkového vioZzeného kapitdy £ VK + CKy)

Nek... 0¢ekavana vynosnost Gfeného ciziho kapitalu do splatnosti, ktery byl oz
do spolenosti (ndklady na cizi kapitél)

Nnik... ocekavana vynosnost vlastniho kapitaluramené spoknosti

d... sazba dahz pijmi (vyuZijeme marginlni sazbu ddf) — naklady na cizi
kapital budou snizeny o Urokovyraevy Stit (ve Spojenych statech jsou Uroky
daiové uznatelny naklad) [8]

V prvnim kroku stanovime vahy jednotlivych sloZzedlkového kapitalu, nasledruréime

naklady na vlastni a cizi kapital.

Determinace vah jednotlivych sloZek kapitalu

Pfi stanoveni vah jednotlivych sloZzek kapitalu v mMod®/ACC vyjdeme z odhadu trzni
(nikoliv Ucetni) hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu. Akcielggnosti AT&T Inc. nebudou
na kapitalovém trhu obchodovény za cengtai, ale za ceny trzni.

NejvétSi rozdily jsou u spobmosti s véejnym Upisem akcii zaznamenany meztai a trzni
hodnotou vlastniho kapitadlu. Odhad trzni hodnotgsiriiho kapitalu, ze kterého vyjdeme
pii stanoveni vnini hodnoty akcie, ma byt ovSem kéngm vystupem metody FCFF, coz

zpisobuje zacykleni tohoto postupu. [8]

Odbornici doportuji pti odhadu budouci trzni hodnoty vilastniho kapitala giely modelu
WACC vychazet ze s@asné Urové trzni kapitalizace spoteosti, coz je satin poctu akcii

v okehu a aktualni trzni ceny jedné akcie. [8]

Trzni hodnota ciziho kapitalu se odetni hodnoty fli$ odliSovat nebude. Za cizi kapital se
pro ely ocaiovani akcii povazuji pouze Wena pasiva. [8] Struktura deného kapitalu

14 Stanoveni marginalni daz pijma pro spolénost AT&T Inc. je pednétem podkapitoly 3.2.1.
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spolg&nosti AT&T Inc. je porgrné slozitd. Vice nez 99% dluhu je emitovano v padob
korporatnich dluhopisna kapitalovém trhu a zbytek t¥@ejména leasingové émy apod.

Slozitd struktura dluhu velkych americkych sgolesti zgisobuje komplikace ip jeho
ocaiovani. Z tohoto dvodu zjednoduSime celkovy proces mweéani trzni hodnoty dluhu a
zvolime metodu slaieni. Celkovy urdeny cizi kapitadl spotmosti budeme povazovat
za pomysiny “kupénovy dluhopis®. [25]

1-(1+ny)" . N

Trzni hodnota dluhe .
nck (1+ nck)

Kde
C... Urokova platba (rtni nakladové uroky celkového dluhu)
N... splatka dluhu (nominalnicétni hodnota dluhu)

n... vazeny pimér doby splatnosti dluhu v letech

Souwasnou trzni hodnotu celkového dluhuciore diskontovanim &@kavanych rénich

nékladovych Urok a &etni hodnoty dluhu, kde diskontni sazbou jsou riiklza cizi kapital
Nk. Vazeny pimér doby splatnosti dluhu stanovime pomodimpérné doby splatnosti
kratkodobého a dlouhodobého &eoého dluhu. Vahami budoweini hodnoty d&chto dvou

sloZek dluhu. [25]

V nésledujici podkapitole definujeme postup ke @t@ni naklad na cizi kapital g, které
jsou nezbytné pro odhad trzni hodnoty dluhu a rdiktea kapitél (WACC).

3.1.1 Néaklady na cizi kapital

Naklady na cizi kapital Ize propitat jako “vazeny pmer efektivnich arokovych sazeb,
které platime z najznéjSich forem ciziho kapitalu®. [8, s. 212] Pro taktefinovanou
arokovou sazbu musi platit, Ze odpovida trznim avgkn miram dluhovych cennych papir
s podobnou dobou splatnosti na kapitalovém trhule DAusi platit, Ze spoteost je

dostatén¢ bonitni a nehrozi, Ze v budoucnosti nedostoji sggrazkim. [8]
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Spol&nost AT&T Inc. pravideld zverejiuje vazenou pmeérnou efektivni irokovou miru
svého celkového dluhu ve své vind zpra¥. Vice nez 99% celkového diubiu[16] je
emitovan na kapitalovém trhu, tudiz lze tuto sazpolehliv pouzit i odhadu naklail

na cizi kapital.

3.1.2 Model ocdiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Pii vypostu nakladi na kapital (WACE®) zbyva objasnit posledni poloZku, kterdegstavuiji
néklady na vlastni kapitdl won Naklady na vlastni kapitdl oztigeme za minimalni
poZzadovanou vynosnost, kterou viastnig@lavaji, pokud investuji do daného trzniho aktiva.
Tato diskontni sazba musi zohtedat casovou hodnotu pém vyjadenou bezrizikovou
arokovou mirou. Sazba ro¥h zahrnuje prémii za trzni riziko, které vlastrpcdstupuji pi

investovani daného trzniho aktiva. [9]

Mezi nejvyuzivagjSi metodu predikce naklacha vlastni kapital p#tve Spojenych statech
model océovani kapitalovych aktiv CAPM. [9] Tento model ma@bdou vypovidajici
schopnost z w/odu existence vysoce rozvinutého kapitaloveho tvhwSA. [6] V této

diplomové praci bude model CAPM vychodiskethgtanoveni nakladna vlastni kapital.

E(R)=R:+8,*| H R,)- R] ™

Kde
E(Ra)... sttedni @éekdvana vynosnost akcie = naklady na vlastni Ka(oijd
Re...  bezrizikova urokova mira pracély stanoveni nakladna viastni kapital
E(Rv)... sttedni @ekavana vynosnost trzniho portfolia

Pa ... beta faktor - systematicke riziko vybrané akcie

!> Minoritni podil dluhu, ktery neni emitovan na keovém trhu, fipada na finaéni leasing apod.
'8 viz vzorece. 5
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Bezrizikova urokova mira

Bezrizikovost nelze na kapitdlovém trhu garantopabto hledame takovy trzni instrument,
pii jehoZ nakupu investor podstupuje minimalni rizikéa takové aktivum se povaZzuji

zejména americké kratkodobé dluhopisy Treasury B#l splatnosti do jednoho roku.

Pii oceiovani akcif firmy je v8ak nutné zohlalat princip going conceth To znamena, Ze
dana spolénost bude v provozu teoreticky do nekémee Vysoce likvidni dluhopisy
s nekonénou dobou splatnosti bychom na kapitdlovém trhu yeimi ©Zko hledali.

Za nejvhodgjSi variantu se povaZzuje pouziti dlouhodobych $tatrdluhopisi, které jsou

spojeny s minimalnim rizikem. [7] Odbornici vyuzjivgpii ocaiovani akcii k odhadu
bezrizikové Grokové miry n&stji vynosnostt® desetiletych statnich dluhopigzv. 10 Year

US Treasury Note), které pat mezi nejlikvidrgjSi dluhopisové trzni instrumenty
na kapitalovém trhu. [24]

Pti predikci bezrizikové urokové miry lze uplatnitkolik pristupi. Vychodiskem prvniho
piistupu je pouziti aktualni vynosnosti statnich dipiki. [7] Dle nazoru analytik

Z renomované investi banky Goldman Sachs jsou gasné Urové vynosi americkych
dluhopisi na velmi nizkych, dlouhodébneudrzitelnych valuacich. Analytici banky se
domnivaiji, Ze program nakupu americkych obligacéteany amerického Fedu s cilem &tla
dlouhodobé urokové sazby, podipohospodésky nist a snizit neza#stnanost jiz brzy
skorti. Americky dluhopisovy trh tim ijjde o jednoho z nejtSich zakaznik kterym je
americka centralni banka. [42] Ceny americkych dhishi by nely klesnout a vynosy se
posunou vySe ke svym dlouholetyntipram.

Z davodu da@asné deviace dluhopisovych vyidosed piimérnych hodnot vyuzZijeme jiny,
v praxi vyuzivasjSi pristup. Za delem prognozy bezrizikové Urokové miry bude pouzita
metoda piméru historickych vynosnosti statnich dluhapis[8] Vyhodou metody je
eliminace kratkodobych trznich vyk§yv které se zasluhou intervence centralnich bank

na sodasném dluhopisovém trhu objevuiji.

Co se tge zpisobu pémérovani hodnot, odbornici se spiseaiklangji k variang

geometrického @meru. [7] Vzhledem ke kratkodobym vykywn, které se na dluhopisovém

7 V/iz podkapitola 1.3
18 7a vynosnost dluhopisu se povaZuje tzv. vynospdatisosti (angl. Yield-To-Maturity).
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trhu objevuji, se dopotuje pouzit co nejdel&fasové obdobi. [8] V ramci této diplomové
prace pouzijeme #sini Udaje o rénich vynosnostech desetiletého dluhopisu v obdobi
1926-2012.

Rizikova prémie

Trzni rizikova girdzka je ve vzorct. 7 definovana rozdilemisidni gdekavané vynosnosti
trzniho portfolia a bezrizikové vynosové miry ()R Rg). Rizikova prémie udava, o kolik
vySSi bude vynosnost rizikového trzniho portfolfaaii bezrizikové vynosove rfd statnich

obligaci. [9] Za trZni portfolio budeme v naSeffppdt povazovat akciovy index S&P500.

Pti odhadu rizikové firdzky vychazime z historickych vynosnosti tohokaiavého indexu.
Pfi stanoveni pimérné vynosnosti se dopatwje pouzit velmi dlouhouwasovou fadu
historickych vynosnosti indexu, aby byly eliminoyamezadouci kratkodobé vykyvy
akciového trhu. V této praci pouZijentasovouradu r@nich vynosnostf indexu S&P500
rovnez od 1926-2012. [38] iP vypoctu primérné rani vynosnosti je odborniky spisSe

doporwovano pouziti geometrickéhotgmnéru. [8]

Beta faktor

.Beta je vyjadenim uUrove rizika jednotlivého papiru (akcie), a to relativiv riziku

kapitalového trhu jako celku faktor“. [8, s. 217]|pipact, Ze se hodnotf-faktoru rovna 1,
trzni rizikova prémie akcie je st&jivysoka jako pimér trzniho portfolia (indexu S&P500).
Hodnoty vySSi, pap niZSi nez 1 znamenaji, Ze rizikova prémie akei&§Si, pog. mensi nez

pramérna rizikova pirdzka celkového trzniho portfolia. [8, 9]

_COV(R, R) -

A (Su)’

9 Rani vynosova mira do splatnosti
20 Ve vynosnosti je zohledn kapitalovy a dividendovy vynos.
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Kde
(Sw )?... rozptyl vynosnosti trzniho portfolia (indexu S&B%

COV(Ry, Ru)... kovariance mezi vynosnosti dané akcie a vyoststrzniho portfolia

Pti uréovani koeficientu beta budeme hledat regresni dtimnezi vynosy akcie AT&T Inc.
a indexu S&P500. Koeficient betdepistavuje sklon regresnfimky (regresni koeficient).
Pri vypoctu vyjdeme z mssicnich kapitalovych vynosnosti za posledni 4 rokytoTobdobi

spada do intervalu 2-5 let, ktery je dopsiuan odborniky. [8]

Cilem této podkapitoly bylo popsat vyjiové schéma nékladna kapital (WACC), dale
nakladi na cizi a vlastni kapital. Tyto diskontni sazbyifigeme @i vypoctu trzni hodnoty
spoleénosti a vlastniho kapitalu pomoci metod diskontgecarperznich toki.

3.2 Metody diskontovanych peréznich toki

V ramci metod oagovani akcii se nejprve zaitime na metody diskontovanych génich
toka, které vyuZzivaji vystupy z analyzy priedi jako vstupni zdroj informaci. V ramci této

skupiny metod budeme agavat vnitni hodnotu akcie na zakladvou modei:
* Model volnych pe#znich toki do firmy (FCFF)
» Gordoniv dividendovy model

OdliSnosti mezi dmito modely spoivaji predevsim ve zjsobu vypdtu a forng peréznich
toka, které se p odhadu vnitni hodnoty akcie vyuzivaji. Tyto p&mi toky jsou v ramci
obou vySe uvedenych modebcergny v béZnych cenach. [9] Oaevani akcii zalozené
na tchto metodach se opira o princip nekar@ho trvani firmy, tzv. going concern, ktery byl

definovan v podkapitole 1.3.

3.2.1 Metoda volnych peréznich toka do firmy (FCFF)

Metoda FCFF vychazi z valuace akcii pomocic¢asné hodnoty @kavanych volnych
pertznich toki, které mohou byt potenci@mozdleny mezi vlastniky adfitele spolénosti.
[9] Metodika vychazi z avahy, Ze pouz@st pewznich toki, které spolénost v ramci
své provoznéinnosti vygeneruje, bude potenciélkdispozici v podob “volnych” peréznich
toka pro poskytovatele kapitalu. Spofest musi reinvestovatast budoucich provoznich
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cash-flow (nap na investice do hmotného majetku), aby zajistimhodoby udrzitelnyust

spole&nosti. [9]

Souwasna hodnota volnych p&mich toki FCFF gredstavuje trzni hodnotu firmy. Po @teni

trzni hodnoty dluhu ziskavame trzni hodnotu vldsinkapitalu. Z trzni hodnoty vlastniho
kapitalu nésledh vychazime fi stanoveni vnini hodnoty akcie, tzv. Intrinsic Value. [9]
Vypocet vnittni hodnoty akcie z trzni hodnoty viastniho kapitalide specifikovan na konci

této podkapitoly.

Pfi stanoveni vnini hodnoty akcie pomoci modelu FCFF se budeme draskedujiciho

postupu:

* vymezeni dvoufazového modelu FCFF,

stanoveni vyp&ového schématu volnych pgmich toki FCFF,

predikce éekavanych volnych péanich toki FCFF a terminalniho tempaéstu g-crr,

stanoveni trzni hodnoty dluhu, vlastniho kapitalnirni hodnoty akcie.

Dvoufazovy model FCFF

V praxi se pi oceiovani akcii nejastji vyuzivA dvoufdzova metoda [8], kter4 bude
aplikovana i v této diplomové praci. Metoda rélege planovaci obdobi do dvou fazi. Prvni
fazi predstavuje obdobi v letech 2013-2015, ve kterém &zjiche z relevantnich prognéz
makroekonomickych indikatar Pra¥ suma ¢ekavanych volnych peédnich toki (t=1,2,3)

ve vzorci¢. 9 reprezentuje prvnfitetou fazi modelu.

Obdobi druhé faze #ma koncem posledniho roku prvni faze a trva amnekonéna. [8]
Druha faze modelu vychazi z principu nekéme fady volnych pe&nich toki FCFF.
Sowsasnd hodnota této nekameé rady perZnich toki predstavuje tzv. terminaffi trzni
hodnotu firmy. [29] Sotasn& hodnota vSecktaekavanych volnych peédnich toki (v 1. a 2.
fazi) predstavuje celkovou trzni hodnotu firmy. Jako digkdsazbu volnych pe&anich toki

zvolime vazené pmeérné naklady na kapital (WACC). [9]

21 Jinak napiklad pokrauijici nebo konéné trzni hodnota.
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. FCFR_ |, FCFR*(L+G) 1

Trzni hodnota firmy=>"

9
o (1+WACQ'  WACC- g (1+ WACQ' (9)

Kde
FCFF ... volny pergzni tok do firmy v roce t

WACC..vazené pimérné naklady na kapitél
Orcrr. .. predpokladané tempastu volného pesfzniho toku Bhem druhé faze

Volny perezni tok a pedpokladané tempdstugrcrr budou popsany v nasledujééisti prace.

Volny penézni tok (FCFF)

Perézni tok FCFF lze definovat jakocekavany volny pefgni tok, ktery nize byt
potencial@ k dispozici pro poskytovatele kapitalu (vlastnikyetitele). Tabulkas. 1 graficky
znézotiuje jednotlivé polozky, které determinuji vySiekavanych pefgnich tok.

Tab. ¢. 1: Odvozeni volného peéniho toku (FCFF)

Provozni trzby (Operating revenues)
- Naklady na sluzby a prodej (Cost of services and sales)
- Prodejni vSeobecné a administrativni naklady (Selling, general and administrative expense)
- Odpisy hmotného majetku (Depreciation)

- Provozni naklady (Operating expense)

Provozni zisk pred zdanénim, Uroky a amortizaci (EBITA)

- Upravena dan (Adjusted taxes)

Cisty provozni zisk po upravené dani (NOPLAT)
+ Odpisy (Depreciation)
- Investice do hmotného fixniho kapitalu (Investments in fixed capital)
- Inkrementalni pracovni kapital (Incremental working capital)

Volny pen ézni tok do firmy (Free Cash Flow to the Firm)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle New York UnivgrsiDamodaran Online, Damodaran, A. (2013)

Pfi odhadu volnych petinich toki vychdzime z progndzy provoznich trzeb, kterd byla
piednétem druhé kapitoly. Po odeni provoznich nakladvéetné odpisi hmotného majetku

ziskavame &ekavany provozni ziskipd zdagnim, Groky a amortizaci (EBITA), ktery dale

2 Earnings Before Interest, Taxes and AmortizatiBRITA)



3 Fundamentalni modely ocefiovani akcii -34 -

ocistime o upravenou dacimz odvodimetisty provozni zisk po upravené dani (NOPLAT
Poskytovatelé kapitalu pozaduji volné gimi toky po zdagni. [5]

Marginalni a efektivni dafnova sazba

Pti odhadu upravené darvolime mezi historickou efektivni a marginalnindaou sazbou.
Marginalni daova sazba byva zpravidla vyssi, peadZ efektivni d&ova sazba umaiije
odloZeni daové povinnosti do budoucnosti. Efektivnindad sazba iive byt pouZita za
Gcelem kratkodobé progndézy. Na druhou strartadpoklad, Ze spateost bude schopna
odkladat svou davou povinnost v dlouhémiasovém horizontu (pdpaz do nekonma),
neni spravny a pouziti efektivniitavé sazby se v tomtdipads nedoporduje. [5]

.....

V této préci zvolime konzervatigsi pristup @i valuaci akcii spoknosti AT&T Inc. a
pii odhadu pouzijeme dlouhodoby tpnér marginalni da#& u které dochazi k malym
meziranim vykywvim. Marginalni da se sklada z dlouhodsélstabilni sazby federalni daa
pijma®* pravnickych osob ve vysi 35%a sazby statni dare pidjma®® ocistsné o federalni
dainové zvyhodsini. [5, 24]

Investice do hmotného fixniho kapitalu

DalSi polozkou snizujicid@kavané volné peéini toky jsou budouci kapitalové investice do
hmotného fixniho majetkd Tyto investice jsou nezbytné z hlediska podparyiasné a
budouci provozndinnosti. [9]

Pti stanoveni vySe volnych p&mich toki zvySujeme provozni zisk NOPLAT o negeéni
provozni polozky (odpisy hmotného majetku), ktee§sau spojeny s odlivem p&mich
prostedki. [9]

3 Net Operating Profits Less Adjusted Taxes

24 Statutory federal income tax rate

%% Sazba federalni daz pijma ve vysi 35% plati pro spaleosti se zdanitelnymifjmem nad 18,3 mil. USD.
%6 State income tax rate net of federal tax benefits

" Property, Plant and Equipment (PP&E)
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Nepergzni pracovni kapital

DalSi provozni polozku, kter4 sniZzuje volné gar toky pro poskytovatele kapitélu,
predstavuje mezikmi prirastek nepegzniho pracovniho kapitalu (W&. Neperzni

pracovni kapitél je definovan ve vzorcilO. [9]

WC = Nepetizni ol#zna aktiva— Neulrgené kratkodbé zavazk (10)

Mezi nelr@ené zavazky stadi gedevsim zavazky z obchodniho styku. Z népeiho WC
vyiazujeme Uréené zavazky, které nespadaji do provazmnosti spolénosti (nap. dluzne
cenné papiry do jednoho roku, &my*® apod.). Do o&Znych aktiv paf zejména
pohledavky, zasoby a ostatniéaha aktiva. Z pracovniho kapitalu fagzujeme kratkodoby
financni majetek (hotovost a kratkodobé cenné papinpripac, ze spolénost zaznamena
na meziréni bazi zvysSeni pracovniho kapitalu (investice d@)yWolny pegzni tok FCFF se

o tento girastek snizuje. [9]

Progndza volnych pegznich toki

Dvoufazovy model FFCF roztlje progndzu volnych peinich toki na d¢ faze. Kazda

Z chto fazi vyZaduje odliSnou metodikii projekci volnych pe&nich toki.

1. fdze model FCFF

V ramci prvni faze modefd se nejprve zatime na prognézu dekavanych volnych
pertznich toki pro vlastniky a #fitele v letech 2013-2015. Abychom byli schopniiuwysi

volné perzniho toku, musime predikovat vyvoj jednotlivychHaitek, které ho determinuiji.

Za prvni kltovou poloZku |ze ozr@t provoznich trzby. Detailni metodika prognozyetoz
spol&nosti AT&T Inc. byla pednétem druhé kapitoly. DalSi poloZzkyedstavuiji jednotlivé
provozni naklady spodmosti, investice do hmotného majetku a neépaiho pracovniho
kapitadlu, @i jejichz odhadu vyjdeme z tzv. agregovanéhdéistppu (pop. jiného

individualniho pistupu). Agregovand metoda je zaloZena na proje&oira nakladovych

8 \Working Capital
29Tzv. Notes Payable
%0 Viz vzorece. 9.
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poloZek k prognézovanym trzbam. [3ji Brognoze jednotlivych poloZzek zohlednime ré¥n
historicky vyvoj a strategické zamy spol€nosti, dale vystupy z kvalitativnich analyz

atraktivity trhu a vnitniho potencialu firmy.

2. faze model FCFF

Druh& faze modeluipdpoklada dlouhod@tstabilni terminalniirst gecre>- nekonéné asové
fady volnych pe&nich toki do firmy. V roce 2016, kdy jiz neméme k dispozicognozy

o americké ekonomice, zvySime trzby a volny gemn tok FCFF o udrzitelné terminalni
tempo fistugrcer. [8] Ke stanoveni tempastu gecrr pro druhou fazi modelu se dostaneme

na konci této podkapitoly.

Volny pereézni tok, ktery stanovime na @itku 2. fdze modelu, musi byt dlouhodob
udrzitelny. K celkové stabilizaci spd@leosti musi dojit jiz v pibeéhu prvni faze modelu.
Stabilizovana firma se vyztaje tim, Ze NOPLAT, odpisy, investice do hmotnéhmetku a

pracovniho kapitalu rostou (pbgklesaji) stabilnim tempem jako trzby spwiesti. [8]
Mezi primarni parametry stabilizované sgolesti pati zejména

« piim&tenost investic — rentabilitdstych investic (RONI),

» konstantni a stabilni mira investic (jiv

» stabilni podil na trhu aist trzeb. [8, 29]

Vyznamnym ukazatelemtipéienosti investic v terminalni fazi modelu FCFF jatebilita
novych investic (RONIC). [24]

_ g
RONIC= ;CET:F (11)

~ NOPLAT

Druh& faze modelu FCFF se vyzog dlouhodob udrzitelnym fistem gcrr ktery je teba
zajistit primeérenymi investicemi do hmotného majetku. Z tohofwatlu se ¥tSina autok

31 Viz vzorecs. 9
%2 Return on New Invested Capital
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piiklani k nadzoru, Ze by se rentabilita novych iniest stabilizované spateosti ntla
pohybovat minimél& na trovni WACC. [29]

Naklady na kapitalu (WACC)ipdstavuji minimalni poZzadovanou miru navratnostestice,
kterou lze oznét za oportunitni naklady pro poskytovatele kapitaPokud se RONIC
pohybuje na Urovni WACC, navratnost investice senéoalternativnim néklaiain podobné
investice se stejnym rizikem. \fipadt, Ze RONIC v pibéhu termindlni faze ievysuje
pozZzadovanou navratnost investice, spobtst bude dlouhodebrealizovat ekonomicky zisk.
Dlouhodoba udrzitelnost ekonomického zisku v teatnh fazi modelu FCFF je
charakteristicka u podnikoperujicich v odétvich se vstupnimi bariérami, slabsi vyjednavaci
silou z&kaznik apod. Tyto trhy se vyzgaji monopolnimii oligopolnimi prvky. [29]

Vzorec ¢. 12 znazatuje miru investic (N), ktera musi byt vterminalni fazi modelu

konstantni. [8]

FCFF,

- 12
| NOPLAT 42

Pri stanoveni terminalniho tempéstugrcer je nutné zohlednitdkolik podminek:

* Tempo Gstugecrr je stejné pro trzby, FCFF, NOPLAT, odpisy, kamté vydaje atd.
[8]

* Odhad tempa terminalnihoistu grcre by nentl piesahovat dlouhodobyiist
nominalniho HDP ve Spojenych statech. Vysokst fje typicky zejména pro nove,
rychle rostouci spotmosti. Stabilni spotgnosti se vyznéuji dlouhodols udrzitelnym

tempem distu spiSe pod Urovni nominalniho HDP. [29]

* P¥i odhadu terminélniho tempéstu g je nutné zohlednit vystupy analyzy pfedt a
vnitiniho potencialu firmu. Srovnavaciétitko odhadu dlouhoda@budrzitelInéhodstu

Orcrr bude historické mezitmi tempo dstu trzeb v telekomunikaim sektoru.

Tato podkapitola se doposud z#ita zejména na projekci volnych pgmich toki FCFF.
Souwasnou trzni hodnotu firmy &me diskontovanim volnych p&mich toki na udrovni

vazenych pimérnych naklad na kapital, které bylyiedmitem podkapitoly 3.1.
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Vnitni hodnota akcie (model FCFF)

Na zavr podkapitoly 3.2.1 se zaffime na odvozeni vrtiti hodnoty akcie z trzni hodnoty

firmy.

Tab. ¢. 2: Stanoveni vni¥ni hodnoty akcie v ramci modelu FCFF

Trzni hodnota spole¢nosti (Market Value of the Firm)

- Trzni hodnota dluhu (Market Value of Debt)

+ Kratkodoby finanéni majetek (Cash and Marketable Securities)

Trzni hodnota vlastniho kapitalu pro G¢ely ocefiovani akcii (Market Value of Equity)

Pocet akcii v obéhu (Number of Shares Outstanding)

Trzni hodnota vlastniho kapitalu+~Poéet akcii v obéhu

Vnit fni hodnota akcie (Intrinsic Value)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle New York Universifpamodaran Online, Damodaran, A. (2013)

V piipads, Ze od trzni hodnoty firmy odeeme trzni hodnotu dlufitia gicteme aktudlni vysi
kratkodobého finatniho majetkd’®, ziskavame trzni hodnotu vlastniho kapitalu, kier
dispozici pro vlastniky spateosti. Vydlime-li takto odvozenou trzni hodnotu vlastniho

kapitalu p@tem akcii v obhu, stanovime vnihi hodnotu jedné akcie. [24]

V ramci metod diskontovanych pi&mich toki opustime téma tykajici se volnych pinich
toka (FCFF) a zagiime se na odmvani vnitni hodnoty akcie pomoci dividendovych
diskontnich modél

3.2.2 Dividendové modely oc#ovani

V této casti prace opustime tématiku volnych @garich toki. Dale se budeme zabyvat
dividendovou politikou spot@osti AT&T Inc. a hledani vnibi hodnoty akcie s vyuzitim
dividendovych diskontnich model Spol€nost dlouhodo® a pravideld odnmenuje své
akcion&e vyplatouctvrtletnich dividend a jeji akcie |ze ozfiteza velmi kvalitni dividendovy
titul v rdmci indexu S&P500. Z tohotoidodu je mozné pouzit ottevaci metody zalozené
na hotovostnich tocich v podbldividend jako nastroj ip hledani vnitni hodnoty akcie

spole&nosti AT&T Inc.

$Viz vzorecs. 6
3 Kratkodoby finatini majetek tvéi hotovost a cenné papiry se splatnosti do 1 roku.
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Strukturu této podkapitoly iZeme shrnout do nasledujiciedsti:
» definice dividendové politiky,
* vymezeni Gordonova diskontniho modelu,
» odhad tempaiistu dividend g,

» stanoveni vnini hodnoty akcie.

Dividendova politika

Dividendova politika je ozrmvana zfisob, jakym spolkaost bude zadrZzovat zisk nebo ho

rozclovat akcion&im ve forng dividend. [3]
Dividendovou politiku roz8lujeme na politiku zagtenou na

« dividendy (management udrZuje pravidelnystr nebo stabilni Urowe dividend,

zadrzeny zisk spotaosti Ize povazovat za rezidualni neboli zbytkoveli¢inu),

e zadrzeny zisk (dividendy tpdstavuji rezidualni velinu, management primafn
rozhoduje o vysi zadrZzeného zisku, ktery fgeditym zdrojem financovani podniku).

[3]

Dividendy gedstavuji jediny hotovostntigem pro akcionge do doby, nez sy akciovy podil

ve spolénosti prodaji. Empirické studie dokazuji, Ze divideveé tituly se oproti
nedividendovym vyznauji nizSi volatilitou trzni ceny akcie. [12] Managent spolénosti
obecr dava zvySenim dividendy akcidfién najevo, Ze ¢&ekava dlouhoda}jsi ristovy trend
vykonnosti spolénosti. Trzni ceny akcii &Sinou reaguji na informaci o zvySeni dividendy

rastem. SniZzeni dividend ma apa efekt na trzni cenu akcie. [3]

Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely vychazeji #egpokladu, Ze “vniti hodnota akcie je dana
souwtem sowasnych hodnot veSkerych budoucidfjmpi, které majitel z tohoto instrumentu
obdrzi“ [12, s. 131] Za tytoifjmy Ize povazovat dividendy v obdobi drzby cennpelpif a

budouci prodejni cenu. [12]



3 Fundamentalni modely ocefiovani akcii -40 -

Dividendové diskontni modely se ragji na modely s
* kone&nou dobou drzby,
* nekon€&nou dobou trzby. [12]

Modely s konénou dobou trzby ve vygtu vyZaduji odhad prodejni ceny akcie
vestanovenéniasovém horizontu. Na séasnych volatilnich trzich Ize jegZko na zéklad
fundamentalnich charakteristik prognézovat krathmdeykyvy cen akcii, proto se préaly
kratkodobéhasi stredrsdobého ocgovani vyuZivaji spise nastroje technické anafyfyop:.
kombinace fundamentalni a technické analyzykchto divodi nejsou modely s kokaou
dobou trzby mezi odbornikyiiS rozSfeny [12] a nebudou ani obsahem této diplomové

prace.

Modely s nekongnou dobou drzby nezohledji kratkodobé vykyvy cen akcii. Vychazeji
z predpokladu, Ze investor neuvazuje o prodeji akciibide dlouhodob profitovat
z dividendového vynosu. Viiiti spravna cena akcie odrazi &asnou hodnotudekavanych
pertznich toki v podol& dividend. [12] Mezi tyto modely sadi tzv. Gordotiv model, ktery

bude popsan nasleduji@sti prace.

Gordonav model

Spol&nost AT&T Inc. udrZzuje velmi stabilni a kontinualndividendovou politiku
s pravidelnymi periodickymi z#émami (zpravidla navySenim dividendy). Rozhodovani
managementu o vySi vyplacené dividendy neni prithazavislé na arovni aktu&in
dosaZenéhoistého zisku. [16] Tuto skutaost bliZze objasnime wvrté kapitole na ukazateli
vyplatniho pondru dividendy (DPR’), ktery udava, kolik proceniistého zisku bylo za dany

kalenddni rok roz&leno mezi akcion& spolé&nosti v podob dividend. [9]

DPR= ROcnI, ollvu?ler.\da na akc_ll (13)
Racni cisty zisk na akci

% Viz podkapitolal.1
% Dividend Payout Ratio
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Vzhledem k dlouhodab kontinualni dividendové politice s pravidelnymi ripelickymi
zménami zvolime pro valuaci akcii spotesti jednostufovy dividendovy model

s nekonénou dobou drzby, tzv. Gordéw model.

D
V,=—— (14)
° Ny~ 9p
Kde

Vo ... sowasna hodnota vriiti ceny akcie

D;... odhad dividendy v prvnim roce drzby

... naklady na vlastni kapital (poZzadovana mireogyosti)
Op... tempo fistu (poklesu) dividend [9, 12]

Dividendy odménuji pouze vlastniky spoteosti, proto pro stanoveni diskontni sazby
pouZijeme néklady na vlastni kapital, které vycligzenodelu CAPM’. Naklady na vlastni
kapital gedstavuji réni pozadovanou navratnost, kterou vlastnigkavaji z investice do
akcii spolénosti. [9] Posledni, doposud nevyHenou nezavisle proénnou ve vztahg. 14
piedstavuje tempoustu dividend g. Problematikou stanovenipgse budeme zabyvat

v nasledujictasti prace.
Gordoriv model je zaloZen nakolika predpokladech.

 PoZadovana mira navratnosti investice musi byti migZ tempo ustu dividend
(vysoka rentabilita vlastniho kapitalu R&Enad ptmérem trhu a s ni souvisejici
vysoké tempotistu dividend neni z ekonomického hlediska dlouhédmbzitelné).

* Konstantni a kontinualni miréstu dividend g.

* Nekone&na doba drzby akcii (predikce budouci prodejni aeemyi zapdebi). [12]

Odhad tempa nistu g

Poslednim krokem ke stanoveni vnithodnoty akcie prosdnictvim Gordonova modelu je

predikce réniho tempairstu dividend g,

%7 Viz podkapitola 3.1.2
3 Return on Equity (poim ¢istého zisku adetni hodnoty vlastniho jeni)
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Pri predikci tempaistu g vyuzijeme dva fistupy, kterymi jsou
* progndza g na zaklad historickych dat,

e prognodza g na zaklad finantnich ukazate.

Predikce oy na zaklad historickych dat

Prognéza réniho tempa idstu dividendy na zakl&d historickych dat je zaloZena na
piedpokladu, Ze minulé tempéstu dividend bude iméirenym odhadem budoucnosti. [12]
Jak jiz bylo uvedeno, management spotssti dlouhodod udrzuje stabilni dividendovou
politiku, kterd neni v kratkérmsasovém horizontu zavisla na aktualni vysi vykazangbku.
[16] Z tohoto divodu lze historické Udaje povaZzovat za gamy kvalitni zdroj pro predikci

budouciho vyvoje.

V ramci odhadu tempaistu @, se zandfime nati zakladni postupy, mezi které piat
» metoda krajnich hodnot dividend,
* metoda geometrického a aritmetickéhbmxru,
* metoda normalizované mirystu.

Metoda krajnich hodnot bere v vahu pouzé drantni dividendy. V dividendové politice
spol&nosti AT&T Inc. nedochézi k extrémnim vylkiym smérem doti ani nahoru. Pokud by
spole&nost vyplacela dividendy na zaktadktual® dosazené urowncistého zisku, ktery je
obecrt povazovan za po¢mé volatilni fundamentalni velinu, pak Ize tuto metodu ozt

za nepilis nespolehlivou. [12]

-1 (15)

Kde
Dw... mladsi réni dividenda na akcii (blize k séasnosti)
Ds... starsi réni dividenda na akcii

t... pocet let mezi zvolenymi dividendami [12]
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DalSi metodou § stanoveni miryistu g je aritmeticky a geometricky pmér. Aritmeticky

pramér se vyznauje vySSi citlivosti na extrémni hodnoty, cozuza sniZzovat jeho
vypovidajici schopnost. [12] Historické tempistu dividend spok#osti AT&T Inc. vSak
nenabyvalo zadnych extrémnich hodidudiz i vypoctu aplikujeme oba typy pméera.

Poslednim fistupem je nalezeni tzv. normalizované miigtu dividend. Metoda stavi na
vyhlazeni hrarinich dividendovych vyplat geometrickymapnérem. Ri vyhlazeni dividend
se doportuje prop@itat prvni geometricky @mér ze tech nejmladSich dividendovych
vyplat. Druhy p&imér urcime ze tech nejstarSich vyplat. Tento postup se opira oirexk@
vyzkumy, které finaSely nejlepSi vysledky ve smyslu prognézy budlaicvyvoje.
Vyhlazené krajni hodnoty vyplaty dividend dosadismematematického vztaliu 15. [12]

Predikce on na zaklad finanénich ukazateh

Druhy zpisob prognézy g se opira o finami ukazatele spot@osti. Tzv. udrZovaciistovy
model gedpoklddd newmnou konstantni miru vyplatniho péra (DPR) a rentabilitu
vlastniho jnéni (ROE). [12]

0, =(1-DPR* ROE (16)

Vzhledem k obeah vysSi volatilie ¢istého zisku, ktera ovliwje ukazatele ROE a DPR,
nemusi byt predikce pgspolehlivym odhadem budouciho vyvoje. PouZitelnosidelu
posoudime vétvrté kapitole.

VySe dividend obecnsouvisi zejména s rozhodnutim managementu, kadesipzisk zavisi
na celéfadk trznich a firemnich faktdr Manaz& si uwedomuji velmi negativni vliv
snizovani dividend na trzni cenu akcie, tug#to k tomuto kroku néstupuji ani v pipack,

Ze se spolmosti kratkodob neddi na arovnicistého zisku. Z kratkodobého hlediska existuje
u dividendovych titul v S&P500 porirné nizka zavislost mezi tro¥mi vykazanych zisk a
vyplatami dividend. [12] Snizeni dividend ¥ioh akcion&i signalizuje zhorSeni celkového
dlouhodobého vyhledu spaleosti.

% Viz tabulkag. 27
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Z dlouhodobého hlediska vSak vykazuje tempstu dividend vySSi miru korelace istem
dosahovanychiistych ziski. Zadna spokénost neni schopna do nekéna vyplacet dividendy
z nerozdleného zisku. [12] Z tohotoi@odu pro¥time v souvislosti s odhadem miistu g
rastovy potencial spotmosti AT&T Inc. na zaklagl analyzy prosedi, ktera byla popsana
ve druhé kapitole.

Na zé&e¢r podkapitoly 3.2.2, kterd se tykala dividendovydiskontnich modél, struené

shrneme jeji obsah. V ramci této podkapitoly jsme
» definovali dividendové diskontni modely,
» zvolili Gordonmiv model s nekorimou dobou trzby zagélem oce#ni akcii AT&T Inc.,

e urili diskontni sazbu na drovni ndkladha vlastni kapital a formulovali metody

ke stanoveni kontinualnihéstu dividend g.

3.3 Ukazatele relativniho océovani

V ramci teti kapitoly jsme se doposud zabyvali pouze metoahskontovanych pefznich

toka. Druhou skupinu metod tyibukazatele relativnino otevani (tzv. Price Multiples). [9]

Relativni ukazatele udavaji, kolik investor pladéi jeden dolar dané fundamentalni &iely
(nap. cistého zisku) i ndkupu akcie. [12] \Litateli vZdy figuruje aktualni trzni cena akcie a
ve jmenovateli &kterd z firemnich fundamentalnich charakteristik alaii. V ramci této

diplomové prace se budeme zabyvat ukazateli P/ a[#]

Relativni ukazatele od@evani umo#uji porovnavat jednotlivé akcie s benchmarkovymi
metitky v ramci jedné ekonomiky (n&p akciovymi indexy) nebo s akciovymi tituly
konkurergnich spolénosti v od¥tvi. [9, 12]

3.3.1 Ukazatel Price-To-Earnings

Ukazatel P/E je mezi analytikfasto vyuzivanym néstrojem k a@oevéni akcii. Ukazatel
informuje o tom, ,kolik je investor ochoten zaptatta jeden dolar¢istého zisku
vyprodukovaného spaleosti“ [12, s. 185]. Akcie s nizkym P/E se obegmovazuji za
atraktivrgjSi nez akcie s vysokym P/E. Vysoké hodnoty P/Ehaliguji, Ze cena akcie je

nadhodnocena v souvislosti s minulymi vykonnostniisiigchy. Vysoka hodnota ukazatele
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P/E indikuje nizky istovy potencial trzni ceny a hrozbu kapitélovyctéiztTento ukazatel
ztraci ekonomicky smysl, pokud spéatest vykazala&istou ztratu na akcii. [12] V této préci

vyuzijeme d¥ zakladni varianty ukazatele P/E, tzv. trailing B/eading P/E. [9]

Trailing P/E

Klasickou variantu ukazatele trailing P/BEedstavuje podil aktudlni trzni ceny akcie a
posledniho vykézanéhistého zisku na akcii (EP% za uplynulych 12 msiai. [9]

Trzni cena akcie (17)

Trailing P/ E=——— -
Cisty zisk na akcii

V prvnim kroku se zagfime na porovnani aktualni hodnoty ukazatele tmiliR/E

spole&nosti AT&T Inc. s hodnotami neftSimi konkurenty.

V ramci druhé varianty provedeme srovnani hista@iuk vyvoje ukazatele P/E akcii AT&T
Inc. a indexu S&P500. Trzni cenycesté zisky @istime o vliv inflace a porovhame vyvoj
realnych ukazatél P/E. K vypd@tu vyuzZijeme dostupna datadtstych ziscich, prmérnych
meésicnich cenach indexu S&P500 a vyvoji indexu CPI zrnétovych stranek profesora
Roberta Shillera (Yale University). [38]

Trzni ceny a zisky spateosti AT&T Inc. ¢i indexu S&P500 &istime o vliv inflace podle
vzorcec. 18. [38]

CPI
Real trzni ceng( reatisty zisk) = Trzni cendcisty zisk)% (18)
t

Kde
CPI guben, 2013.- hodnota indexu CPI1 k dubnu 2013

CPlI:... hodnota indexu CPI §ase t

40 Earnings-Per-Share
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Leading P/E

Druha varianta ukazatele P/E je zaloZzena naéporaktualni trzni hodnoty akcie a odhadu
EPS na nasledujici fiskalni rok 2013. Vzhledem &okg¢ volatili¢ ¢isteho zisku vyuzijeme
konsensus odhadtistého zisku na akcii pro rok 2013 od analitik renomované agentury
Nasdad". [17]

3.3.2 Ukazatel Price-To-Sales

DalSim,c¢asto pouzivanym ukazatelem, je tzv. P/S ratio. dtedZe zaloZen na pairu trzni
ceny akcie a trzeb na akcii. Trzby na akcii se obeagznauji vysSsi stabilitou nez EPS,
porgvadz imo rezultuji z poptavky po zbozi a sluzbach spubsti. Ve vykazu ziska ztrat
nepodléhaji dalSim ¢étnim Upravam. Pouziti ukazatele P/S oproti P/Ezen byt
smysluplrjSi, pokud EPS dosahuje abnormalnich hodnot. Ukh®P4SE niize byt aplikovan i
Vv pripadt, Ze spolénost ma zaporné EPS. Na druhou stranu ukazatehlesiaje provozni

vysledky na drovni naklad [9]

Trailing P/ S= Trzvnl cena ak'c':le (19)
Trzby na akcii

Hodnotu ukazatele trailing P/S spiesti AT&T Inc. srovhame s hodnotami né&gich

konkureni na trhu.

Predtim neZ se zatfime na ocgovani akcii spoknosti AT&T Inc., stréné shrneme obsah

tieti kapitoly, ktera vymezuje vyptové schéma ke stanoveni
* nakladi na vlastni kapital a naklasha kapital (WACC),
* vnitini hodnoty akcie pomoci modeilundamentalni analyzy,
o metoda volnych petznich toki do firmy (FCFF),
o Gordoriiv model,

» ukazateh relativniho oc#ovani akcii (P/E a P/S).

“! National Association of Securities Dealers Autoedauotations — americky technologicky index.
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4 Oceaiovani akcii spolé€nosti AT&T Inc.

Ctvrta kapitola si klade za cil aplikovat metodikun@dely fundamentalni analyzy na akcie
spol&nosti AT&T Inc. Ri ocaiovani akcii spoknosti budeme postupovat podle teoretického
ramce, ktery byl popsan v prvnidlet¢h kapitolach.

Obsahentgtvrté kapitoly diplomové prace je zejména
e predstaveni spotmosti AT&T Inc.,

« odhad budouci poptavky po sluzbach v telekomumia odwtvi v zavislosti

na indikatorech americké ekonomiky,

» odvozeni trzniho podilu spdleosti (analyza atraktivity odwi, vnitrniho potenciélu

a celkové perspektivnosti spotmsti),

« stanoveni diskontni sazby na drovni naklath vlastni kapital (model CAPM) a

vazenych pimérnych naklad na kapital (WACC),

« stanoveni vnihich hodnot akcii na zakladnetod diskontovanych p&mich toki
(metoda FCFF, Gorddanr model),

» ocereéni akcii AT&T Inc. pomoci metod relativniho aue/ani.

4.1 Predstaveni spol&nosti AT&T Inc.

Nazev spolénosti: AT&T Inc.

Pravni forma: Akciova spolénost

Sidlo: Dallas — Texas, Spojené staty
Vznik spole¢nosti: 1885

Zakladni kapitél: 6 495 000 000 USD

Pocet akcii v obshu:* 5 581,39 miliéri kusi

Trzni kapitalizace:*® 210,6 miliardy USD

Trzni cena akcie®* 37,74 [33]

“2 Angl. outstanding shares — akcie &bb k 31. prosinci 2012.
3 Trzni kapitalizace k 18. dubnu 2013.
# Zaviraci trzni cena akcie k 18. dubnu 2013.
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Usparaddéani dle NAICS: 51 — Inform&ni zdroje, 517 — Telekomunikace [32]

AT&T Inc. pati mezi americkymi zakazniky k nejvyhleda¢@im poskytovatéim
telekomunik&nich sluzeb ve Spojenych statech. Spdst drzi nejotSi trzni podil na
americkém telekomunikaim trhu a z hlediska objemu vykazanych trzeb j¢va&i

telekomunik&ni korporaci na si¢. [33]

Vyvoj akcii spoletnosti AT&T Inc.

Akcie AT&T Inc. se na americkych akciovych trzicboboduji s ozngenim “NYSE: T
Akcie jsou zahrnuty ve vSechketh nejvyznamgSich americkych indexech, tj. Dow Jones,
S&P500 a technologicky Nasdagq. [30]

Obr. €. 2: Vyvoj trzni hodnoty akcie AT&T Inc. v letech 1994-2013

May 21,1933 - Apr02, 2013 +18.63 (98,56%)
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Zdroj: Google Finance (2013)

Obrazeké. 2 znazatuje vyvoj trzni ceny akcii AT&T Inc. od Kéna 1993 do dubna 2013.
V tomto obdobi se na historickém vyvoji trzni cealicii projevily d¥ vyznamné burzovni
udélosti. Historicky starSi udélost z roku 2000y kibslo ke splasknuti cenové spekulativni
bubliny v americkém technologickém sektoruniggbila vyraznym pokles trzni ceny akcie.
Cena akcie AT&T Inc. seéhem dvou let propadla ze svého vrcholu cca 58 dolaoce
2000 az k hodnetcca 20 dolar v roce 2002. [30]

Trzni cena akcie AT&T Inc. zaznamenala dalsi vyzmampropad v souvislosti
s vypuknutim krize na americkém nemovitostnim thace 2008, kterd figobila obrovské

problémy s likviditou americkych bank a vyustilahespodéskou recesi ve Spojenych
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statech. Akcie spobmosti klesly ze svych maxim okolo 42 ddiar roce 2007 k hodnotam
okolo 23 dolait o0 dva roky pozéji. [30]

Akcie AT&T Inc. pati na kapitalovém trhu mezi velmi likvidni titulyy@ienni zobchodované
objemy dosahuji Grownaz 390 mil. kus akcif®®. Kurz trzni hodnoty akcie se v poslednich 52
tydnech pohyboval v rozmezi od 30,60 — 38,80 (fSBkcie AT&T Inc. uzaviraly dne 18.
dubna 2013 na hodro87,74 USD. [30]

Obr. €. 3: Vyvoj vykonnosti akcii AT&T Inc. a indexu S&P500 v letech 1992-2013

Dec 24, 1992 - Apr02, 2013
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Obrazeké. 3 znazatuje porovnani kumulativni vynosnosti akcii spolesti AT&T Inc. a
indexu S&P500 od prosince 2002 do dubna 2013. figegpatrné, Ze kumulativni kapitalova
vynosnost akcii spotaosti AT&T Inc. v porovnani s indexem S&P500 jeomto obdobi

podptimerna.

4.2 Prognoza indikatora americké ekonomiky

Po stréném pFedstaveni spobmosti se zagiime na prognozu vyvoje indikatormmerickée
ekonomiky, kterou jsme v prvni kapitole vymezilikga makroprosedi, jeZz determinuje

budouci Urove sektorové poptavky a trzeb spoiesti.

Americkou ekonomiku zasahla v roce 2009 hospsldarecese, ze které se gond rychle

zotavila zasluhou zgaych fiskalnich stimui, uvolniné monetarni politiky a poskytnuti

45 Viz obrazeks. 2.
¢ Udaje k 18. dubnu 2013.
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statni finakni pomoci gkterym americkym bankovnim institucignkli¢ovym prtimyslovym
podnikim, ¢imZ byl odvracen jejich bankrot.

Obrovské fiskalni stimuly Zisobily nafist celkového statniho dluhu z cca 10 biliddSD
v roce 2008 na s@asnych cca 17,5 bilidndolari. [43] Ameriiti zdkonodarci prosadili
v reakci na vysokou uroviezadluzeni tzv. “automatické Skrty" ve statnim ra#p. Drastické
rozpaitové Skrty, které mly vstoupit v platnost v lednu 2013, by pr&pddobri znané
posSkodily zotavujici se americkou ekonomiku. Z tohativodu dosSlo mezi americkymi
zakonodarci ke konsenzu a vySe uvedené automatlake byly na posledni chvili vyrazn

zmirrgny. [19]

Zmirnéna rozpdtova opaiteni budou mit podle analyfikz agentury Standard&Poor's pouze
maly vliv na stale se zlepSujici vykonnost ameriek@®nomiky. Progndzy ekonomickych
indikatori*’, které budou pouZzity procély diplomové prace, zohladji vliv téchto Skrti na

americkou ekonomiku. [19]

Tab. ¢. 3: Historicky vyvoj a prognéza indikatora americké ekonomiky (2003-2015)

R Al f? Tempo Tempo P ’ ’
ok |Tederon | Mipe” | ety | risty 0ot | sisevbe, |wmovese | primvie. | e,
: (mld. USD) [%] HDP [%'] (mld. USD)* | (mld. USD)** | (mld. USD)**

2003 11 836,4 11 142,2 X X 94,14 7 898,2 8 2445 9 369,1 2,3%
2004 12 246,9 11 853,3 3,47% 6,38% 96,79 8 270,6 8 515,8 9 928,8 2,7%
2005 12 623,0 12 623,0 3,07% 6,49% 100,00 8 803,5 8 803,5 10 476,7 3,4%
2006 12 958,5 13 377,2 2,66% 5,97% 103,23 9301,0 9 054,5 11 256,5 3,2%
2007 13 206,4 14 028,7 1,91% 4,87% 106,23 97723 9 262,9 11 900,6 2,8%
2008 13 161,9 14 291,5 -0,34% 1,87% 108,58 10 035,5 9211,7 12 451,7 3,8%
2009 12 757,9 13 973,7 -3,07% -2,22% 109,53 9 845,9 9 032,6 11 852,7 -0,4%
2010 13 063,0 14 498,9 2,39% 3,76% 110,99 10 215,7 9196,2 12 308,5 1,6%
2011 13 299,1 15 075,7 1,81% 3,98% 113,36 10 729,0 9428,8 12 949,9 3,2%
2012 13 588,8 15 676,0 2,18% 3,98% 115,36 11 158,9 9 604,9 13 401,9 2,1%
2013e 13 955,7 16 340,7 2,70% 4,24% 117,09 11 609,4 9 845,0 13 750,3 1,5%
2014e 14 374,4 17 150,8 3,00% 4,96% 119,31 12 161,3 10 120,7 14 341,6 1,9%
2015e | 14 733,7 17 896,0 2,50% 4,35% 121,46 12 664,9 10 353,5 14 972,6 1,8%
* v béZnych cenach (mld. USD)

** ye stalych cenach (mld. USD)

*** pramérnd roéni zména indexu spotiebitelskych cen (CPI) v USA

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z Bureau of Economic Analysis (2013); Burea of
Labor and Statistics (2013); Standard&Poor's (2013)

47V/iz tabulkag. 3
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Tabulkac¢. 3 znézaitiuje vyvoj makroekonomickych indikatiorkteré byly definovany v prvni
kapitole. Soudasti tabulky jsou rowi prognézy od agentury Standard&Poor's, pomoci

kterych stanovimedekavany vyvoj trzeb v telekomunikaim sektoru.

V prvnim kroku se zagfime na predikci ¢ekdvaného nominalniho HDP. Prognoza
amerického reédlného HDPraulpoklada mezikmi tempo #éstu 2,7% v 2013, 3% v 2014 a
2,5% v 2015. [19] Progn6za nominalni HDP neni lpdikci, tudiZ jeho Groweodvodime na
zaklad matematického vztahti 3*2. V rdmci prognézy nominalniho HIRQR, v letech 2013-
2015 dosadime za hodnoty nezavisle gnomych prognézy sptbitelske inflace di1) @
redlného HDR:1). Tieti vyswtlujici promennou ve vzorci¢. 3 je deflator HDR ktery
odvodime na zakladvzorcec. 1.

DalSim ekonomickym indikatorem jsou osobni $gbhi vydaje. Progndzy tohoto ukazatele
jsou od agentury S&P k dispozici pouze ve stalyemach. Progndza pia s fstem
osobnich spaebnich vydaj 2,5% v 2013, 2,8% v 2014 a 2,3% v 2015. [18] predikci
arovné osobnich spaebnich vydaj v béZnych cenach postupujeme podle stejnéhtekliiko
v pfipace nominalniho HDP. Ve vypgtu pouze nahradime ekonomickou vielu HDP

indikatorem osobnich sgebnich vydaj.

Historickd data osobnichripma, stejré jako prognéza &ekavané miryistu v letech 2013-
2015, jsou k dispozici pouze ¥inych cenach. Agentura S&Rekava meziréni tempo
rastu osobnichiima 2,7% v 2013, 4,3% v 2014 a 4,4% v 2015. [19]

Historicky vyvoj €chto makroekonomickych indikatom trzeb v telekomunikaim odwtvi
pouzileme p hledani statistické zavislosti. Progndézy makroekoickych indikatoi
z tabulky¢. 3 dosadime do vybraného regresniho modétz odvodime tempaistu trzeb v
telekomunik&nim odwtvi v letech 2013-2015.

4.3 Poptavka v telekomunikatnim odvétvi

Vramci této ¢asti budeme postupovat podle teoretického ramcerykbyl popsan
v podkapitole 2.2. Cilem je zpracovat prognézu @ekté poptavky na telekomunik@m
trhu.

“8 iz podkapitola 2.1.
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Tabulka¢. 4 znazafiuje historicky vyvoj tech makroekonomickych indikatoa poptavky
v americkém sektoru telekomunikaci. Megintto ekonomickymi veliinami budeme hledat
statistickou zavislost s cilem vybrat kvalitni regmi model, pomoci kterého stanovime

prognézu sektorové poptavky v letech 2013-2015.

Tab. ¢. 4: Trzby v sektoru telekomunikaci, makroekonomick indikatory (2003-2012)

O(br gg)b ! sektoru tl—lrélggn\'\/unikaci No(rr?]ilréélLr]ngI)DP vydcz)ijS: l\)/nt;.c. pfl’?:)? ?/nt;.c.

(mil. USD) : (mld. USD)* (mld. USD)*
2003 412 768 11 142,2 7898,2 93691
2004 429 430 11 853,3 8 270,6 99288
2005 444 885 12 623,0 8 803,5 10 476,7
2006 460 627 13377,2 9301,0 11 256,5
2007 480 030 14 028,7 97723 11 900,6
2008 498 058 14 291,5 10 035,5 12 451,7
2009 495 062 13 973,7 9845,9 11 852,7
2010 507 533 14 498,9 10 215,7 12 308,5
2011 526 054 15 075,7 10 729,0 12 949,9
2012 541 480 15 676,0 11 158,9 13 401,9

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladiday: z Bureau of Economic Analysis (2013); United
States Census Bureau (2013)

Pfi hledani statistické zavislosti mezi prémnymi zvolime v prvnim kroku metodu
vicenasobné linearni regrese gemti vyswtlujicimi promennymi (nominalni HDP, osobni

spotebni vydaje aifljmy) a jednou vysétlovanou proninou (trzby v sektoru telekomunikaci).

Sestrojime regresni funkci podle nasledujicihohuzt$8]

Trzby v odvtvi = a+ b* nom HDP+ & osobni vydaje *d osobnijmy (20)
Kde
a, b, c, d..regresni koeficienty

Na zéklad regresni analyzy v tabulkovém kalkulatoru Excedkavdme vysledky, které

zobrazuje tabulka. 5.

Tab. ¢&. 5: Statisticky test - vicenasobna linearni regresse femi regresory

Koeficienty Hodnota koeficientu Hodnota P
a 151650,674202 0,003097
b -52,173309 0,049420
c 96,043724 0,008263
d 10,289975 0,381040
Index determinace 0,994202
Vyznamnost F 0,000005

Zdroj:Vlastni zpracovani
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Linearni regresni model s&emi nezavislymi prognnymi lze jako celek ozrd na hladirg
vyznamnosti 5% za statisticky vyznamny (VyznamnbsD,05). Pokud se zatfime na
vysledky t-testu, statisticky nevyznamny je na madvyznamnosti 5% regresor osobnich
piijmu (Hodnota P>0,05), tudiZ ho z regresniho modelowyine a provedeme obdobny test

se d¥ma zbyvajicimi regresofy(nominalni HDP a spigbitelské vydaje).

Tab. ¢. 6: Statisticky test - vicenasobna regrese sedva regresory

Koeficienty Hodnota koeficientu Hodnota P
a 137408,4273 0,001253
b -42,2303 0,049964
c 95,7885 0,005410
Index determinace 0,9931322
Vyznamnost F 0,0000003

Zdroj:Vlastni zpracovani

Zjednoduseny regresni model je jako celek na htadimnamnosti 5% statisticky vyznamny
(Vyznamnost F<0,05). Na rozdil odguichazejiciho modelu jsou oba regresory (Hodnota
P<0,05) na hladihvyznamnosti 5% rowt statisticky vyznamné.

Kvalitu zavislosti hodnotime na zakkdvicenasobného indexu determinace za velmi

vysokou. Regresni model popisuje vice nez 99,3%litity vysvétlujicich prongénnych.

Na z&klad pozitivnich vysledl statistickych test vyuZijeme tento model se éwa
regresory (nominalniho HDP a osobnich splodich vydaj) pii progn6ze sektorové

poptavky.

Jakmile dosadime do regresniho modelu prognézovaunoty pro dany fiskalni rok
z tabulky ¢. 6, ziskavdme odhad trzeb v sektoru telekomunikdetech 2013-2015 (viz
tabulkac. 7).

Tab. ¢. 7: Vyvoj trzeb v americkém sektoru telekomunikaci(2006-2015)

Obdobi (rok) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013e | 2014e | 2015e
Trzby v telekom. sektoru
(mil. USD) 460 627 | 480 030 | 498 058 | 495 062 | 507 533 | 526 054 | 541 480 | 559 385 | 578 036 | 594 809
Mira rastu trzeb
Vv telekom. sektoru [%] 354% | 421% | 3,76% | -0,60% | 2,52% | 3,65% | 2,93% | 3,31% | 3,33% | 2,90%

Zdroj:Vlastni zpracovani na zakladidaj: z United States Census Bureau (2013)

®Viz tabulkag. 6



4 Ocenovani akcii spole¢nosti AT&T Inc. -54 -

4.4 Odhad trzniho podilu AT&T Inc.

V ramci tétocasti prace se zalfime zejména na

e analyzu atraktivity trhu, analyzu viniho potencidlu a celkové perspektivnosti

spolenosti, jejichZ teoreticky vyklad jerfedmétem druhé kapitoly,

e predikci budouciho trzniho podilu AT&T Inc. s ohéed na vystupy z vySe uvedenych
analyz a historicky vyvoj trzniho podilu.

4.4.1 Analyza atraktivity trhu

Vramci analyzy atraktivity trhu se z&hme na identifikaci a ohodnoceni hlavnich
odwtvovych faktofi, které determinuji moznosti prodeje a vyvoj pogtaspole&nosti AT&T
Inc. [8] Na zaklad kvalitativniho ohodnoceni jednotlivych faktouréime Grové celkové
atraktivity trhu. Postupipohodnoceni jednotlivych faktdje predmetem podkapitoly 2.3.

Velikost a rist trhu

Tab. ¢. 8: Velikost a nist trhu v sektoru telekomunikaci (2009-2012)

@ tempo
NAICS |  Sektory podle NAICS (;%55‘3‘_ 2009 | ROSM | 5010 | ROEM |01y | ROEM 1 5012
2012)
Nominalni HDP 3,9% 13973700| 3,8% |14498900| 4,0% |15075700| 4,0% | 15676000
51 Informace 3,2% 1074959 | 3,3% 1110225 | 4,6% 1160849 | 3,8% 1204 824
517 Telekomunikace 3,1% 495062 | 2,5% 507 533 | 3,6% 526 054 | 2,9% 541 480
5171 | Pevné linky a internet. pripojeni -2,8% 172675 | -2,3% 168 759 | -1,5% 166 277 | -1,4% 163 949
5172 | Bezdratové telekomunikace 7,4% 185684 | 5,3% 195525 | 7,3% 209873 | 5,8% 222 085
5175 | Kabelova televize 5,6% 114327 | 6,1% 121300 | 4,8% 127134 | 3,8% 131 939
Nominalni HDP a trzby jsou vyjadfeny v mil. USD

Zdroj:Vlastni zpracovani na zakladidaj: z United States Census Bureau (2013)

Rast trhu je jeden z Kibvych faktofi atraktivity trhu. V pipac, Ze trh stagnuje, dochazi
k jeho postupné saturaci a snizovani ziskovostiiiv odtvi. Z tabulky¢. 8 je Zejmé, Ze
pramérné tempo tstu telekomunikéniho trhu Ize povaZzovat za mérnpodpiimérné

v porovnani s wstem nominalniho HDP. Tahounem &t je trh bezdratovych
telekomunik&nich sluzeb a kabelové televize. Celkowgtrtrhu ovSem brzdi pokles trzeb

v segmentu pevnych telekomunikéch sluzeb. [13]
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Z hlediska velikosti trhu je sektor telekomunika@lmi atraktivni. Samotna mobilni t'si
spole&nosti AT&T Inc. ma pokryti pro potencialnich 275lidma zakaznik ve vice nez 2000
americkych mistech. [33] Americky telekomunikai trh ma obrovsky zakaznicky potencial.
Odwetvi s trzbami okolo 541 miliard doka roce 2012 péit k nejwtSim subsektdgm (podle
NAICS) v segmentu sluzeb. [13] Velikost trhu buden@orovnéni stistem trhu povazovat za

mérg vyznamny faktor s velmi pozitivnim ohodnocenimedska vlivu na moznosti prodeje.

Rentabilita v odvétvi

DalSim pfmérné signifikantnim faktorem atraktivity trhu je renidta v odwtvi.
Telekomunikani sektor je z pohledu rentability vlastniho kalpit{ROE) a rentability
kapitalu (ROC% nadptimérny. Podle Uddj z ledna 2013 dosahovala hodnota ukazatele ROE
v telekomunikanim sektoru hodnoty 13,8%, zatimcaumer vSech americkych odtwi byl
12,9%. Ukazatel ROC se pohyboval na arovni 13,7%6topramérné hodnat trhu 12,9%.
[26] Rentabilita v telekomunikaim odwtvi je v souladu s imérem celkového amerického
trhu.

Konkurence v odwtvi

Mezi nejwtSi konkurenty spot@mosti AT&T Inc. pati piredevsim Verizon Communications
Inc., Sprint Nextel Corp., T-Mobile a mnoho dalSiamenSich, pevéazre regionélnich
telekomunik&nich spolénosti. [16] Trzby spolsosti AT&T Inc. rozalujeme do itech
zakladnich segmett’. Spol&nost viak v kitnu 2012 opustila sektor reklamnich sluZeb a
Vv souwtasnosti se za#iuje pouze na dv st€Zejni oblasti, tj. poskytovani bezdratovych a
pevnych telekomunikanich sluzeb. [16] Konkurenci spdéleosti tedy vymezime v rdmci
téchto dvou segmeit

Tab. €. 9: Vyvoj trzeb v jednotlivych produktovych segmeitech AT&T Inc. (2009-2012)

Trzby v mil. USD 2008 Zména 2009 Zména 2010 Zména 2011 Zména 2012

Bezdréatové telekomunikace 49 174 8,8% 53 504 9,3% 58 501 8,1% 63 215 5,6% 66 763

Pevné telekomunika¢ni sluzby | 67 890 -6,3% 63 621 -2,9% 61 761 -2,6% 60 140 -1,0% 59 567

Reklamni sluzby 5416 -12,8% 4724 -16,7% 3935 -16,3% 3293 -68,1% 1049

Pevné linky (v tis.) 55610 | -145% | 47534 | -11,9% | 41883 | -12,3% | 36734 | -13,2% | 31887

Zdroj:Vlastni zpracovani na zakladidag: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012)

0 Return On Capital
*1 Viz oranZové pole v tabulae 9
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Spole&nost AT&T Inc. celi v segmentu bezdratovych telekomunikaci vys$ikkeenci nez
v minulosti. V disledku zmirgni legislativni regulace ze strany Federalni kompse
komunikaci (FCC? doslo v poslednich letech kiffvu nové konkurence do odwi.

V sowasnosti pt operatoii pokryva mobilnim signalem vice nez 90% obyvatelsf¥6]

Na druhou stranu segment bezdratovych telekomungtate podléhd ziaé regulaci. Rst
trzeb AT&T Inc. v tomto segmentu trhu je v porovhamristem nominalniho HDP
dlouhodols nadpfimérny™, coz signalizuje, Ze tento segment zatim nenagtikonkurenci

zasycen a stéle existuje prostor pro vstup novigeinfdo od¥tvi.

V segmentu pevnych linekeli spol€énost konkurenci ze strany poskytovatélezdratovych
mobilnich a alternativnich telekomunitdch sluZzeb (VoiP telefdnt?). [16] Tyto technologie
se v porovnani s klasickymi pevnymi linkami stavajirgjSimi a uzivatelsky fjemngjSimi.

Z pohledu celkového trhu vSak dochazi pouze k teldgické transformaci, tj. nahrazovani
pevnych lineR’ mobilnimi a IP z&zenimi. Celkovy pokles trzeb v oblasti pevnych
telekomunikanich sluZeb brzdi rostouci trh kabelové televizeinternetovéhoifpojeni, kde

stale existuje prostor pro vstup novych firem dodh.

Ze zaru analyzy trhu vyplyva, Ze trh v segmentu pevnyaleHKije do jisté miry saturovan a
neni zde prostor k dalSimustu. V klicovych segmentech trhu (bezdratové telekomunikace,
digitélni televize a internetové&ipojeni) neni intenzita konkurence zatiilip vysoka, proto
hodnotime celkovy trh 2z hlediska koncentrace stévakonkurence stale pozitign
Konkurence na trhu je faktor s podstatnym vlivempagtavku a moznosti prodeje firmy.
Zawery ohledrg slabsi intenzity konkureénich sil z pohledu celého trhu potvrzuje historicky
vyvoj trznich podit®’ spole&nosti AT&T Inc., kterd neztraci 8jytrzni podil na Ukor stavajici

konkurence.

°2 Federal Communications Commission - vydava wasmosti Sest i vice licenci na provozovani motsilsi
v kazdé servisni oblasti.

*3 Rist trzeb AT&T Inc. v segmentu bezdratovych telekaikaci znazatuje tabulkas. 9.

> Voice over Internet Protocol - telefonniiizeeni, které umaiuje hlasovy penos prosednictvim pditate a
internetového fpojeni.

*° Odliv zkaznik AT&T Inc. vyuZivajicich pevné linky k alternativnitechnologiim reprezentuje tabulkeo.

*%viz tabulkag. 9

>" Historicky vyvoj trznich podil znazotiuje tabulkas. 16.
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Novi potencialni zakaznici

Mezi nejwtsi vstupni bariéry v telekomuni&@im trhu pati enormni kapitalova n&toost a
legislativni gekazky. Toto plati zejména v segmentu pevnych Jikele je riziko pilivu
novych firem s klasickymi analogovymi hlasovymi Abdami minimalni. Na druhou stranu
neexistence regulaich opateni v oblasti alternativnich technologiitzobuje piliv novée
konkurence v oblasti VoiP telefonkteré pravdpodobré nahradi klasické pevné linky.

Telekomunikéni trh prochazi enormnimi technologickymi &mami. Klicovymi segmenty
trhu jsou bezdratové telekomunikace a poskytovarérmetu. Legislativni bariéry a
kapitalova narénost g vstupu na trh internetovych sluzeb nejsou vysakdiz se dekava

dalSi @iliv nové, zejména regionalni konkurence. [16]

Co se tye segmentu bezdratovych mobilnich sluzeb, régillétad FCC vydava kazdy rok
nové licence na provozovani mobilniésit danych servisnich oblastechidd planuje
v nasledujicich letech uskudtet dalSi aukce mobilnich frekvenci a trh vice tdizovat. [16]
Spolenost @ekava piliv novych mobilnich operatér coz mize zmisobit pokles ziskovych
marzi v od¥tvi. Na druhou stranu mobilni telekomunika trh bude vzdy do jisté miry
legislativre regulovan, protoze @et licenci na provozovani mobilni&je kapacité omezen.

DalSi geetrvavajici vstupni bariérou bude p&nme vysoké kapitalova nasoost.

Oc¢ekévany piliv nové konkurence do Kiovych segmerit trhu predstavuje podle vyj&dni
managementu [16] vyznamnou hrozburé$ existenci vstupnich bariér. Faktdiflipu nove

konkurence ma velkou vahu v ramci celkového hodmioagaktivity odwtvi.

Vyjednavaci sila zakaznik

DalSim pordrné dilezitym faktorem atraktivity trhu je vyjednavacilasizakaznika.
Diferenciace telekomunikaich, datovych a internetovych sluzeb neni z hkedikvality
piiliS vysoka. Zakaznici sefipvolbé dodavatele sluzeb rozhoduji zejména na zékhesjnizSi

ceny, coz indikuje vysokou vyjednavajici silu zaki&a.
Na druhou stranu zakaznicka struktura telekomusmici firem je z velkécasti tvdena
smluvnimi zakaznily} s dotovanymi chytrymi telefony nebo jinymi zvyhadgmi sluzbami.

[16] Transakni naklady (nap pii nedodrzeni smluvni doby nebo jinych podminekyjpoo

8 90% uzivatel sluzeb od spotmosti AT&T Inc. jsou smluvnimi zakazniky.
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smluvniho z&kaznika pafimé vysoké, coZ podstatnsniZzuje jeho vyjednavaci silu.
V segmentu velkych firemnich zékazajktei vyuzivaji gredevsim specializované sluzby na
miru [33], jsou transaki naklady velmi vysoké. Tento faktor je hlavii¢mou jejich slabsi

vyjednavaci sily.

Celkova vyjednavaci sila zdkaznika neni vzhledesndavnim podminkamifis vysoka, coz
povaZzujeme za pozitivni z hlediska moznosti prodegaktivity trhu.

Vyjednavaci sila dodavatai

Produktem telekomunikaich firem jsou zejména sluzby, které zaj§ prenos tiznych
forem informaci. Firmy v odttvi nemohou nabizet své sluzby bez specializovaaghent,
mobilnich telefod, optickych vladken, specializovaného softwaru apedz zvySuje jejich
zavislost na dodavatelskych firmach. Me&mito dodavateli vSak existuje ve Spojenych

statech velmi silna konkurence a jejich vyjednawilai tak vyrazé klesa.

Moznosti substituce

Spoleénost AT&T Inc. c¢eli hrozkk pokraujiciho odlivu uZivatal pevnych linek
k substiténim produkim. Jedna se zejména o konkumenVoiP telefony. Tato internetova
technologie penosu hlasu je podstéttevrejSi z divodu nizSich provoznich nakladCenam
téchto sluzeb neni spaleost v segmentu pevnych linek schopna konkurovabulkac. 9

o

znézotiuje vyrazny odliv zakaznikv segmentu pevnych linek. Spatest AT&T Inc. narézi

pii rozSieni prodeje VoiP technologii na legislativni fizani tykajici se poruSovani

hospodéské soutZze, coz by mohlo vyustit v nakladné Zaloby a sowsgory. [16]

Na druhou stranu spaleost postupé transformuje s mix trzeb, gicemz posiluje segment
bezdratovych technologii a snizuje podil pevnych komunikech sluZeb na celkovych
trzbach. Spokenost rovigZz planuje v delSintasovém horizontu&tsi rozsteni prodeje VoiP
technologii, které praihine soubzr¢ s postupnym omezovanim obchodnich aktivit
v segmentu pevnych linekimz se vyhne soudnim sgion. [16] Z €chto divodi pritadime
negativié se vyvijejicimu faktoru atraktivity trhu nizsi ualk celkovém hodnoceni.

9V roce 2012 se trzby ze segmentu bezdratovychidebii podilely 53% na celkovych trzbach (oprdal4 v
roce 2009).
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Piilezitosti k rozvoji technologickych inovaci

Americky telekomunikéni sektor zazil v poslednich letech doslova teabgickou revoluci.
Chytré telefony a tablety s datovyrrigmjenim zngnily zpasob a intenzitu uzivani mobilnich
zarizeni. Telekomunikani primysl se spolu s producenty mobilnichtizani dostal mezi

Spicku amerického hospotkivi. [16]

Trzni pilezitosti v nové “ée chytrych telefol skytaji zejména v roz&vani
vysokorychlostni mobilni datové &iLTE-4G®° a ve virtualni konektivit viech BZnych
zarizeni a ¥ci s mobilnimi pistroji. [16] Virtualni konektivita na bazi bezdodtch
technologii se dramaticky ro#8je do vSech aspaktlidského Zivota, podnikové sféry a
komekniho vyuziti. Obrovské trzniifezitosti v oblasti hledani mezer na trhu a roevoj
novych technologii jsou Klovym faktorem atraktivity celého odwi, mozZnosti prodeje a

velikosti poptavky.

Na z&klad kvalitativniho ohodnoceni jednotlivych ottvovych faktofi vytvoiime diagram a
posoudime celkovou atraktivitu telekomunikého trhu. Postup ip hodnoceni je popsan
v podkapitole 2.3.

Tab. ¢. 10: Diagram atraktivity telekomunikaéniho trhu (2009-2012)

Bodové ohodnoceni faktor 4 atraktivity
_ R o Vaha | Max.
Negativni Pr amérné Pozitivni X poéet
Faktory Véha 0 1 2 3 4 5 6 Body | Body | bodu
Velikost trhu 2 X 5 10 12
Rast trhu 3 X 2 6 18
Ziskovost trhu 2 X 3 12
Intenzita stavajici konkurence 3 X 4 12 18
Pfiliv nové konkurence 3 X 1 3 18
Vyjednavaci sila zakazniku 2 X 4 8 12
Vyjednavaci sila dodavatelu 1 X 4 4 6
MozZnosti substituce 1 X 1 1 6
Trzni pfilezitosti v oblasti
rozvoje technologickych inovaci 3 X 5 15 18
Body celkem 65 120

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklagublikace Metody o@evani podniku (2011) — M, M.

Z diagramu atraktivity trhu vyplyvda, Zefigélenim vah a boil jednotlivym faktotim jsme
dosahli celkového hodnoceni 54,2% (podil 65 a 1@ Z analyzy vyplyva, Ze atraktivita
trhu se pohybuje okolo fméru. Ohodnoceni atraktivity trhu bude spolu s ohaemdm

® Long-Term Evolution - Fourth Generation je v&asnosti nejmodetii mobilni technologie

vysokorychlostniho ignosu dat.
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vhitiniho potencialu spoteosti inform&nim vstupem do analyzy celkové perspektivnosti
trhu (Bostonské matice) [8], ze které odvodimedpokladany vyvoj trzniho podilu.

Tabulkac¢. 11 obsahuje et hlavnich trznich iflezitosti a hrozeb spaleosti AT&T Inc.,
které vyplyvaji z analyzy atraktivity trhu.

Tab. ¢. 11: Hlavni trzni prilezitosti a hrozby spolé€nosti AT&T Inc.

Prilezitosti Hrozby
» Nadprimérny rust trhu v segmentu bezdratovych « Odliv zdkaznik( ze segmentu hlasovych
telekomunikaénich sluzeb analogovych sluzeb (pevné linky)

« Legislativni opatfeni vac¢i AT&T Inc. omezujici

* Velikost celkoveho trhu rozSifeni prodeje VoiP technologii

« Uvolriovani regulace na trhu mobilnich

» RozSifovani mobilni datové sité LTE-4G P N
bezdratovych sluzeb

» Rozvoj novych technologii v oblasti bezdratovych « Priliv novych konkurenénich firem na trh
technologii a virtualni konektivity s mobilnimi zafizenimi | bezdratovych mobilnich sluzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.4.2 Analyza vnitfniho potencialu

Trh maze byt z hlediska trznichtipezitosti velmi atraktivni. Pokud vSak spétest nema
dostaténé interni zdroje a potencial, aby vyuzilxhto gilezitosti a dokazala vzdorovat
trznim rizikim, pak sniZzuje svou konkurenceschopnost a jeji padil mize klesat. V ramci
této analyzy zhodnotime hlavni interni faktory isemn na konkuretni pozici AT&T Inc.

Postup pi stanoveni konkuremi pozice na trhu je definovan v podkapitole 2.3.

Cenova politika

Intenzita stavajici konkurence v americkém telekoikatnim odwtvi neni vzhledem
k vstupnim bariéramifii$ vysok&* a trh se vyznaje oligopolnimi prvky. Z tohoto t/odu

drzi ¢tyti nejvétSi konkurenti (AT&T, Verizon Communication, Spriltextel, T-Mobile
USA) [16] prevaznoucast trzniho podilu. Tyt@tyii spole&nosti nejsou nuceny razasitn
bojovat o0 zdkazniky pomoci nastraenové politiky.

Cenovy boj o zdkazniky na trhu by vedl ke sniZzovaskovych marzi v celém odtwi.

Cenova elasticita je vzhledem k nizké diferencia@bizenych sluzeb pamé vysoka a

vyrazné snizeni cen jednoho z konkuiiebyy musely dorovnat i ostatni spé&hesti, aby

®1viz analyza atraktivity trhu
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neztratily svou konkurenceschopnost na trhu. AT&E. la jeji nej¥tSi konkurenti na trhu

udrzuji podobnou cenovou Uraie

V odwtvi se vSak &ekava piliv nové konkurence, kterd bude ziskavat své zdiksz
zejména pomoci nastfopenove politiky. Fkladem je maly operator Cricket, ktery funguje
na bazi internetového obchodtimz minimalizuje své néklady a ceny stanovuje patd$t
nize neZtyika velkych operatdr [23] S ohledem nadekavany piliv levnéjsi konkurence,
ktera vSak nebude vzhledem ke své velikosti schppiayt trh po celych Spojenych statech,

ohodnotime cenovou Urovspol&nosti AT&T Inc. jako mirg podpaimérnou.

Sire sortimentu

Spol&nost AT&T Inc. je lidrem amerického telekomunikého trhu, coz dokazuje iisi
sveho sortimentu. Produktové portfolio AT&T Inc.ofv sluzby v oblasti bezdratovych
telekomunikaci, digitalni televize, vysokorychldstm internetu, pevnych linek a
specializovanych sluzeb pro korporatni klienteli6,[18] V &fi sortimentu konkuruje AT&T
Inc. pouze spolmost Verizon Communications Inc. [39] Ostatni komdaii se specializuji
pouze na jednotlivé oblasti vySe uvedenych slu2éblkd Sfte sortimentu umaije
spole&nosti nabizet komplexni, cenbrzvyhodrgné baléky pro domacnosti a firmy, [18] coz

Ize povazovat za pozitivni z hlediska potencidlodgije.

Hloubka sortimentu

Strategii AT&T Inc. je dlouhodab nabizet vysoky pget variant sluzeb vramci vyse
uvedenych produktovych segméntTento kl€ovy prvek produktove politiky vyrazn

odliSuje AT&T Inc. od jeji konkurence. Spolest si nafiklad stanovila nabizet zakaznikovi
minimalné 16 typr chytrych telefo od 9 nej¢tSich vyrobé [16], coZ zvySuje jeji moznosti

prodeje a sniZuje zavislost nacklych dodavatelich.

Mezi nejprodavagjsi telekomunikani produkty sotiasnosti pat v USA chytré telefony a
tablety znaky Apple. Zakaznici maji moZnost fidit si dotovany chytry telefon iPhon&?5

e

41] Velky paiet variant sluzeb nabizi AT&T Inc. i v dalSichcklvych segmentech trhu (nap

%2 Nejnow;jsi typ chytrého telefonu zttey Apple.
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rodinné plany na mobilni sluzby, mobilni datovéfyapro tablety a dalSi) s cilem oslovit
Sirokou Skalu zakaznik [16]

Kvalita a dostupnost sluzeb

Jak jiz bylo zmigno, nizka diferenciace kvality sluzeb v telekomatikm odwtvi
zpisobuje, ze rozhodujicim kritériem prodeje je natdzeena. Na druhou stranu uzivatelé
sluzeb v wité mite zohleduji i kvalitativni prvky nabizenych sluzeb (rfajvalita signalu,

rychlost internetovehotpojeni apod.).

Na zaklad nezavislého gizkumu, ktery hodnotil kvalitu hovéra zakaznického servisu mezi
63 000 uzivateli mobilnich sluzeb, se AT&T Inc. wtila v poslednichiéch letech az na 4.

mis& za Verizon Communication, Sprint Nextel a T-Mebi)SA. Spatné hodnoceni v tomto
segmentu kvality mirni prvni misto v rychlosti datasit LTE-4G. V celkovém hodnoceni se

v porovnani s konkurenci umistila minpod ptimérem trhu. [46]

Z hlediska geografické dostupnosti sluzeb disponkgakurertni spol€énost Verizon
Communications Inc. vyraZmrozsahlejsi siti s LTE-4G technologiieposu mobilnich dat.
Oproti ostatnim konkuretiin je mobilni sf s technologii LTE-4G od AT&T Inc. rozsahlejsi.
[46] Prodejni moznosti jsou vSak oproti nggimu konkurentovi v oblastech bez pokryti
signélu s technologii LTE-4G limitovany. AT&T IneSak investuje do roZ&ni sit [16],
¢imz postupd zmimuje rozdily v geografické dostupnosti sluzeb snhedbgii LTE-4G.

Faktor dostupnosti sluzeb hodnotime p¥elu celkového ohodnoceni mépodpaimérng.

Ué&innost reklamy

AT&T Inc. investovala v roce 2012 do reklamnichiaktcca 2,9 miliardy USD. Spotmost
vyuziva prakticky vSech inforndaich médii k propagaci svych sluzeb a firemni imgg6]
Pokud provedeme srovnariininosti reklamy, AT&T Inc. patebovala v roce 2012 na ziskani
1 dolaru trzeb cca 2,3 centu vyilaja reklamu [16]¢imZ se spolu se spdleosti Verizon
Communications In&® [36] fadi ke spolenostem s nadpmérnou Ginnosti reklamy

v odwtvi. DalSi dva nej#tSi konkurenti Sprint Nextel a T-mobile USA vykazativ

v poslednich letech o cca 80% vySSi vydaje na mekla propagaci v potru k trzbam [34,
35] nez AT&T Inc.

% Hlavni konkurent Verizon pieboval na ziskani 1 dolaru trzeb cca 2,1 centujiyureklamu a propagaci.
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Image firmy

Firemni image p&t mezi silné stranky spairosti. Velmi dobrou image si AT&T Inc.
vybudovala zejména na zaktasvé dlouholeté tradice, velikostigwkry zakazniki, pozitivni
medialni prezentaci, financovaniieg¢ prosgsnych aktivit, profesionality apod. AT&T Inc.
je schopna diky své dobré image oslovit vice zak#éznez zéinajici konkuretni firmy i
v pripadt vysSich cen.

Vyzkum a vyvoj

Pravidelny usgch spol€nosti v oblasti technologickych inovaci je ndgFitéjSim kritériem
pro udrZzeni konkurenceschopnosti. AT&T Inc. zZamava vice nez 1300 vyzkumnych
pracovniki a pati v odwtvi mezi technologickou 3gku. Spolénost uvadi na trh inovace
rychleji nez v minulosti fedevsSim zasluhou reorganizace préac&soblasti vyzkumu a

vyvoje. [16]

Reorganizace procésse tyka dlouhodobé spoluprace s externimi vyzkumingentry,
univerzitami a z&najicimi technologickymi firmami (tzv. “startups‘které prezentuji nové
kapital a interni personalni zdroje na jejich iieni vyvoj. Spolénost diky reorganizaci
proces zvysila efektivnost a snizila naklady tim, Ze Zaj@své personalni zdroje pouze
do Zivotaschopnych projekt AT&T Inc. dnes uvadi na trh inovace 3 krat ryghleez

v minulosti. [16, 33]

Spole&nost vypracovala dlouhodoby plan vyzkumu a vyvdjery paita s pokraujicim
vyvojem technologii v oblasti bezdratové konekgivitobilnich z#éizeni s Bznymi pistroji,
automatizace v automobilové doptabezdratového platebniho styku, LTE-4G technologie
apod. Spoléenost AT&T ma v sodtasnosti vice nez 90% Uusmost pi Zadostech
o patentovani vysledkvyzkumu. [16] Vyzkum a vyvoj pé#t dlouhodols k velmi silnym

strankam spolmosti.

Kvalita managementu

Kvalita managementu pgaimezi nejdlezitejSi interni faktory vykonnosti firmy. Management
prijima klicova rozhodnuti o tom, jakymi produkty oslovi zaki&an na jakeé trhy a zdkazniky
se zamiii, jakou konkureéni strategii zvoli fi prodeji vyrobki, v jakych oblastech bude
investovat do rozvoje spaleosti apod. [8]
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Generélnimieditelem spolkénosti AT&T Inc. se stal v roce 2007 Randall Stepdwen ktery
v minulosti pisobil na kkolika vedoucich pozicich v AT&T Inc. a jinych t&lemunikanich
spole&nostech. Od nastupu Stephensona s$pokt vyznamé zvySila své investice
do rozvoje bezdratovych technologii a internetovgthzeb, diky¢emuz si udrzela svou
konkurenceschopnost na trhu. Zadna jind <spolst dle vyjateni managementu
neinvestovala v tomto obdobi vice figaich prostedki do rozvoje amerického hospdsii

(nag. do rozvoje telekomunikai infrastruktury) nez AT&T Inc. [33]

Novy management ro¥ spustil nejrozsahlejsSi dlouhodobou investici ddgory &deckych
a studentskych programv historii spolé€nosti. Tyto investice jiz dnestipaSeji uspchy
na poli technologickych inovaci a ziskavani talgattych absolveit [33]

Vzhledem ke zréné v celkové strategii v oblasti inve&tii a produktové politiky, vyzkumu a

Vyvoje, spoluprace s vyzkumnymi centry acg&pivymi univerzitami apod., hodnotime kvalitu

nového managementu pozitivn

Investice a majetek

Kapitalové vydaje do hmotného fixniho majetku jsditovym predpokladem budouciho
rastu spolénosti. Jak jiz bylo zmino, s gichodem nového managementu v roce 2007

spol&nost vyznamé investovala zejména do rozvoje telekomuikanfrastruktury. [16]

Spole&nost AT&T Inc. v roce 2012 vice neZ zdvojnasobilabini st LTE-4G [16], ¢cimZ

zmirnila vyrazny naskok konkurenta Verizon Commatians Inc. v geografické dostupnosti.

Tab. ¢. 12: Kapitalové vydaje a investice (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
Kapitalové vydaje AT&T Inc. [mil. USD] 17294 20302 20272 19728
Odpisy hmotného fixniho majetku AT&T Inc. [mil. USD] 15959 16402 16368 16933
Obrat hmotného fixniho majetku = Trzby / Fixni hmotny majetek
AT&T Inc. 1,23 1,20 1,18 1,16
Verizon Communications Inc. 1,17 1,21 1,25 1,31
Sprint Nextel Corp. 1,76 2,14 2,40 2,60
T-Mobile USA 1,63 1,62 1,62 1,54

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012);
Yahoo! Finance (2013)

Tabulka ¢. 12 znazatuje rozdily v investini politice spolénosti AT&T Inc. a jejich
konkurenti. Ukazatel obratu fixniho hmotného majetku spobsti AT&T Inc. v poslednich

letech mirg klesal, posvadz kapitalové vydaje po o&teni r@&nich odpis rostly rychlejSim
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tempem neZ trzby. Velmi pozitign hodnotime skutaost, Ze spolsost dlouhodob
vykazuje kladné rni priristky hmotného fixniho majetku (po adeni odpif), ¢imz

podporuje potencial dlouhodobéhstu.

Ukazatel obratu hmotného fixniho majetku u ®&ich konkurerit stagnoval nebo rostl.
Prestoze trzby &Siny konkureni rostly, jejich kapitalové vydaje pokryly &ni odpisy

z divodu slabé investni politiky. Konkuregni firmy tak dosahuji pouhé reprodukce
majetku. Pokles ukazatele u T-Mobile USA [35] nebplisoben piristkemcistého fixniho
majetku a aktivni investni politiky, ale poklesem celkovych trzeb. Konkurespolenosti
AT&T Inc. dostaténé neinvestuji do rozBivani svych kapacit, coz trhe limitovat jejich
budouci éistovy potencial.

Finanéni analyza

Cilem finargni analyzy v ramci analyzy viiitiho potencialu je fiedevsim ohodnotit finami

rizika spol€nosti. [8]

Tab. ¢. 13: Finanéni ukazatele spolénosti AT&T Inc. (2009-2012)

Ukazatel Vzorec 2009 2010 2011 2012

Likvidita
Okamzita likvidita (Cash Ratio) KFM / Kratkodoby cizi kapital 0,10 0,04 0,10 0,15
Pohotova likvidita (Quick Ratio) (KFM + Kr. pohledavky) / Kr. cizi kapital 0,50 0,43 0,53 0,55
Bézna likvidita (Current Ratio) Obézny majetek / Kratkodoby cizi kapital 0,68 0,60 0,74 0,71
ZadluZenost
Stuperi zadluzeni (D/E Ratio) Urodeny cizi kapital / Vlastni kapital 71,0% | 59,3% | 61,4% | 75,6%
Urokové kryti (Interest Coverage) EBIT / nakladové aroky 6,24 6,54 2,61 3,77
Rentabilita
Rentabilita kapitalu (ROC) EBIT * (1-dg) / (VK + UCK) 83% | 11,8% 3,4% 6,0%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) | Cisty zisk / Vlastni kapital 11,95% | 17,79% | 3,74% | 7,86%
Rentabilita trzeb po dani (ROA) Cisty zisk / Celkova aktiva 452% | 7,37% | 1,46% | 2,67%
Provozni marze (Operating Margin) | EBIT / (Celkové trzby) 17,14% | 15,75% | 7,27% | 10,20%
Kde

KFM (kratkodoby finanéni majetek), VK (vlastni kapital), UCK (Grogeny cizi kapital), ROC (Return On Capital),

ROE (Return On Equity), ROA (Return On Assets), de (efektivni dariova sazba), EBIT (Earnings Before Interest and

Taxes)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidag: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012)
1. Likvidita

Ukazatele likvidity AT&T Inc. se vyzralji ponerné nizkymi hodnotami, které jsou vSak

v telekomunikanim odwtvi standardni. Konkurent Verizon Communication. Ingkazal
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vroce 2012 podobnou Graveukazatel likvidity®*. [36] Nizké hodnoty ukazatelesiné
likvidity u telekomunik&nich spolénosti souvisi s velmi nizkymi zdsobami na sklad

porgvadz finalnimi produkty jsou zejména sluzby.

Druhym faktorem nizkych hodnotiné a pohotové likvidity je vyraZrkratSi doba splatnosti
pohledavek oproti dabsplatnosti zavazk [16], coz zgisobuje vysSi kratkodobé zavazky
oproti pohledavkam.

Nizka urové okamzité likvidity je dana efektivhim cash managatem. Spoknost AT&T
Inc. ma permanentnifigtup na kapitalovy trh arfjpadnou pdebu hotovosti zajtdije emisi
krdtkodobého dluhu. [16] Z hlediska schopnosti epraisti AT&T Inc. dostat aktuatn

splatnym zavaakm, nevidime Zadna finéni rizika.
2. Zadluzeni

Spole&nost AT&T Inc. vyuzivd ke svému rozvojirgdevSim cizi urgeny kapital, ktery
emituje na kapitalovém trhu v podblkratkodobych¢i dlouhodobych dluhopis Tietim
minoritnim druhem financovait je finaréni leasing. Spolmost v poslednich letech

neemitovala nové kmenové akcie. [16]

Praimérnd Urové stupre zadluzeni firem v telekomunikaim odwtvi se v sodasnosti
pohybuje okolo 83%. [31] StupezadluZzeni AT&T Inc. Ize v porovnani stpnérem odwtvi
povazovat za dlouhodststabilni (viz tabulka&. 13). V roce 2012 se Uroveikazatele posunula
blize k pfiméru, porévadz spolénost emitovala novée dluhopisy aéam odkoupila 6% akcii
v ok¢hu. [16]

Souwasna mira zadluzeni spoi®sti nepedstavuje Zadna étsi rizika, coz doklada i
dostaténa Grove Grokového kryf®. Mira zadluZeni se v sdasnosti pohybuje v blizkosti
odwtvoveho ptiméru. AT&T Inc. ma v sotasnosti pistup k velmi levnym pefzam

na kapitadlovém trhu¢ehoz vyuziva k refinancovani stavajiciho dluhudmisky nejnizsimi

arokovymi sazbami. [16]

%4 Verizon Communications Inc. — beZna likvidita @),7pohotova likvidita (0,6), okamzita likvidita ((B) na
konci roku 2012.

%5 Finareni leasing tvii mére nez 1% z celkového (eného ciziho kapitélu.

8 AT&T Inc. by v roce 2012 pokryla nakladové trok@&rat z provozniho zisku EBIT.
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3. Rentabilita

Hodnoty ukazatél ROE a RO€E’ indikuji, Ze vynosnost kapitalu spotesti je v porovnani
s odwtvovymi standardy vyraznpodpimern&®, [26]

K vyraznému snizZeni rentability doSlo v roce 20kdy jsou vysledky ukazatilovlivnény
jednorazovym odpisem ne§mé akvizice spotmosti T-Mobile USA v hodneétcca 2,9 mid.
dolam [16], ktera zjisobila znany pokles provozniho zisku EBIT, provozni marziimavni
EBIT &i cisty zisk (EAT®). Spolénost vroce 2011 a 2012 rash zvysila dotaci na
zvyhodréné chytré telefony scilem ziskat nové smluvni zARey. Vzhledem k
velmi nizkym drovnim ROE, ROC a ROA v porovnanidsavovym piimérem [26],
hodnotime rentabilitu spaleosti spiSe negati¥n

Na zaklad kvalitativniho ohodnoceni jednotlivych internichkfori vytvorime diagram a
posoudime interni potencial sp&testi AT&T Inc. [8] Postup P hodnoceni je popsan
v podkapitole 2.3.

Tab. ¢. 14: Analyza vnitfniho potencialu AT&T Inc.

Hodnoceni
Prevaha Prevaha p
konkurence Pramér spole énosti Vel Mavx.
X pocéet
Faktory Vaha 0 1 2 3 4 5 6 Body | Body | bodu
Cenova Uroven 3 X 2 6 18
Sife sortimentu 1 X 4 4
Hloubka sortimentu 1 X 5 5
Kvalita sluzeb 2 X 2 4 12
Geograficka dostupnost sluzeb 2 X 2 4 12
Uginnost reklamy 1 X 4 4
Image firmy 1 X 5 5
Vyzkum a vyvoj 3 X 5 15 18
Kvalita managementu 3 X 4 12 18
Investice a majetek 1 X 5 6
Finan¢ni stabilita 3 X 3 18
Rentabilita spole¢nosti 1 X 1 6
Body celkem 74 132

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklagublikace Metody o@evani podniku (2011) - M&, M.

® pri vypostu ukazatele ROC jsme prasely porovnani s odivovymi standardy vyuZili efektivni davou
sazbu vykazanou spdleosti AT&T Inc. v jednotlivych letech. iP vypostu pramérné hodnoty ROC
v odwtvi je rovréz pouzita piimérna efektivni daova sazba za celé ottvi pro dany rok.

® Primerna Groveés ukazatel ROE a ROC v telekomunikaim odtvi se v roce 2012 pohybovala v rozmezi
13-14%.

% Earnings After Taxes
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Pridélenim vah a bail jednotlivym internim faktarm jsme dosahli celkového hodnoceni
56,1% (podil 74 a 132 ba) Z analyzy vyplyva, Ze konkuréni pozice spoknosti AT&T
Inc. na trhu je mirdnadpfimérna. Celkové hodnoceni viiiho potencialu spodeosti bude
jednim z informanich vstuf do analyzy perspektivnosti trhu (Bostonské matié#grou

vyuzijeme k prognéze trzniho podilu. [8]

Tab. ¢. 15: Hlavni silné a slabé stranky spol@osti AT&T Inc.

Silné stranky Slabé stranky

¢ Geograficka dostupnost mobilni sité s technologii

Sire a hloubka sortimentu LTE-4G oproti konkurenéni spole¢nosti Verizon

« VySSi troven cen oproti mensim konkurenénim

* Investice do rozvoje mobilni sité s technologii LTE-4G firméa
irmam

 Kvalita nového managementu « Znacné podprimérna rentabilita kapitalu

¢ Podpramérna kvalita sluzeb na zakladé zakaznickych

* Reorganizace procesUl v oblasti vyzkumu a vyvoje 5 A
9 P Y yvol prazkumui

Zdroj: Vlastni zpracovani
4.4.3 Analyza perspektivnosti spolénosti

V rdmci tétocasti zpracujeme progndzu budouciho trzniho pogiblesnosti AT&T Inc. na
z&klad historického vyvoje trznich podik vystu z analyzy perspektivnosti firmy. [8]

Tab. ¢&. 16: Trzni podil spolé&nosti v americkém telekomunik&nim odvétvi (2008-2012)

2008 2009 2010 2011 2012
Telekomunika €ni sektor [mil. USD] 498 058 495 062 507 533 526 054 541 480
AT&T Inc. [mil. USD] 117 064 117 125 120 262 12335 5 126 330
Trzni podil AT&T Inc. [%] 23,5% 23,7% 23, 7% 2 3,4% 23,4%
Verizon Communications Inc. [mil. USD] 97354 107808 106565 110875 115846
Trzni podil Verizon Communications Inc. [%] 19,5% 21,8% 21,0% 21,1% 21,4%
Sprint Nextel Corp. [mil. USD] 35635 32260 32563 33679 35345
Trzni podil Sprint Nextel Corp. [%] 7,2% 6,5% 6,4% 6,4% 6,5%
T-Mobile USA [mil. USD] 21885 21531 21347 20618 19719
Trzni podil T-Mobile USA [%)] 4,4% 4,3% 4,2% 3,9% 3,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012);
United States Census Bureau (2013); Yahoo! Finé2a#3)

Historicky vyvoj trznich podil ¢tyt nejwtSich konkurenit v telekomunik&nim odwtvi je

ponerné stabilni, coZ podporuje tvrzeni, Ze trh neni gidv&onkurenci saturovan.

Trzby spolénosti AT&T Inc. jsou pro ely vypaitu trzniho podilu &iStény o produktovy
segment reklamnich sluzeb, ktery spolest opustila v kitnu 2012. [16] Tento segment
zéroven neni podle uspgadani NAICS z&zen do telekomunikaiho sektoru. [32]
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Spole&nost AT&T Inc. jiz nebude v budoucnu vykazovat y¥Zzbtohoto segmentu, které
v minulych letech vyrazhklesaly a zpomalovaly tim celkovyst trzeb spoknosti’®. [16]

Z historického vyvoje vyplyva, Ze trzni podil AT&Tnc. v telekomunikénim trhu je

v poslednich 5 letech stabilizovany a jeho hodsetastélila v rozmezi mezi 23,4 — 23,7%.

Obr. ¢. 4: Diagram perspektivnosti spolénosti AT&T Inc. (Bostonska matice)

© A Velka 3 2 1

—_ e a i 7 o . .

(%] Podvnlky,vkter('e by ity z.m,en,'t Podniky s dobrou perspektivou Podniky s Jedr_102rt“m10u

— predmét svého podnikani perspektivou

5 Stredni 6 5 4

c eani i A < 3 N

o Podmlf}/, k'tere' by wty zmenit Podniky:s p-l!atelnou Podniky s dobrou perspektivou

hat zantieni svého podnikani perspektivou

2 Mala 9 8 !

g Podniky ténst bez perspektivy Podniky s malou perspektivoy Rodsiomezenou perspektivop

X Nizka Stredni Vysoka
Atraktivita trhu

Zdroj: Marik, M. - Metody oc@vani podniku (2011)

Na zaklad vystupi z analyzy atraktivity (hodnoceni 54,2%) a ¥miho potencialu
(hodnoceni 56,1%) se spdimst AT&T Inc. nachazi v segmentu ,podiils @ijatelnou
perspektivou”. Tento segment je typicky prasi stabilizované spataosti ve fazi zralosti se

stabilnim fistem trzeb na arovni méru celkoveho odktvi. [8]

Na zaklad historického vyvoje trzniho podilu a analyzy petdpvnosti odhadujeme, Ze
spol&nost vzhledem k mignnadpfimérné atraktivié trhu a konkureéni pozici dlouhodo®é
udrzi swj trzni podil na stavajici trovni z let 2011 a 200Rekavany piliv nové konkurence
pravdpodobré nedovoli spolénosti zvySit swuj trzni podil na Ukor stavajici konkurence.
Na druhou stranu spaleost by nerla vzhledem ke svym silnym strankam zejména v éblas

vyzkumu a vyvoje a rozvoje technologickych inovadij budouci trzni podil ztricet.

Na zaklad vzorce ¢. 4 odvodime tempoustu trzeb vletech 2013-2015. Vzhledem
k predpokladu, Ze trzni podil spéfeosti Zistane dlouhodabstabilni na Urovnich z roku 2011
a 2012, je index zmmy trzniho podilu v jednotlivych letech roven 1. r®linistu trzeb
spole&nosti bude v korelaci s vyvojem trzeb v telekomadikm odwetvi. Vyvoj trzeb AT&T
Inc. je znazorén v tabulces. 17.

Ovyvoj trzby v segmentu reklamy jsou znazamv tabulces. 9.
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Tab. ¢. 17: Progndza trzeb spokénosti AT&T Inc.

Obdobi rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013e | 2014e | 2015e | Termindlnir Gst
Mira ristu trzeb [%)] 3,80% | -0,75% | 1,44% | 1,97% | 0,56% | 2,41% | 3,33% | 2,90% 3,06%
Trzby [mil. USD] 123443 | 122 513 | 124 280 | 126 723 | 127 434 | 130 507 | 134 859 | 138 772

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tempo fistu celkovych trzeb AT&T Inc. dlouhoddtsnizoval segment reklamnich sluZeb
tudiZ spolénost v minulosti nedoséahla na temgstu trzeb v odstvi’®. Nicméré segment
reklamnich sluzeb jiz nebude v nasledujicich letemhpo fistu celkovych rénich trzeb

AT&T Inc. ovliviiovat™.

Prognoza celkovych trzeb pro rok 2013 neni v saukg@rognézovanymistem od¥tvi ve
vysi 3,31%" porévad? jsme toto tempdistu odtvi vztahli k trzbam AT&T Inc. za 2012,

které jsou 6isténé o trzby ze segmentu reklamnich sluzeb.

Pro (ely prognézy volnych peiinich toki v ramci 2. pokraujici faz€® metody FCFF, jsme
stanovili terminalni tempoustu trzeb na drovni 3,06%. Toto tempistu jsme ufili pro
obdobi od roku 2016, kdy jiz nejsou k dispozicigmdézy makroekonomickych indikatood
agentury S&P. Hodnota vychazi z geometrickéhdmgru historickych ndr rastu trzeb
v odwtvi za poslednich 10 let. Toto tempisitu je zaloZeno na zé&ech z analyzy prostdi a
interniho potencialu, Ze spoteost AT&T Inc. dlouhodo® udrzi stavajici trzni podil a jeji

trzby porostou v souladu s poptavkou po sluzbaehekomunik&nim odw&tvi.

"> Udaje o zapornych mirachstu trzeb v segmentu reklamni sluzeb jsou k dispeziabulces. 9.
2V/iz tabulkag. 16

"3 Spolenost opustila segment reklamnich sluzeb &thar 2012.

" Viz tabulkag. 7

> Viz podkapitola 3.2.1
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4.5 Determinace diskontni miry

Predtim nez navazeme na prognézu trzeb spokdi AT&T Inc. metodami diskontovanych
pereznich toki, musime stanovit diskontni miru na Urovni naklad kapital (WACC) a
vlastnich naklatl na kapitdl (. Teoreticky vyklad ke stanoveni diskontni sazby je

piednttem podkapitoly 3.1.
Pti odhadu diskontni sazby WACC se budeme drZet dagtgho schématu:
» Stanoveni nakladna cizi kapital g a trzni hodnoty dluhu CK

» Odhad trZzni hodnoty vlastniho kapitalu YKpro &ely odvozeni nakladna vlastni

kapital nx na zaklad trzni kapitalizace).
» Ur¢eni vah jednotlivych slozek kapitalu v modelu WACC.
» Stanoveni nakladna vlastni kapital a pomoci modelu CAPM.
» Odvozeni odhadu margindlni gan pijmu.
» Stanoveni vazenychijmeérnych naklad na kapital (WACC).

Pti stanoveni diskontni miry WACC vychazime z ddaj31. prosinci 2012, ke kterému jsou

k dispozici posledni finami vykazy spolénosti AT&T Inc.

Tab. ¢. 18: Stanoveni ndkladi na cizi kapital a vah jednotlivych slozek kapitélu

Ugetni dlouhodoby drogeny dluh [mil. USD] 66 358
Primérna doba splatnosti dlouhodobého dluhu [rok] 15,546
Ugetni kratkodoby trogeny dluh [mil. USD] 3486
Priimérna doba splatnosti kratkodobého dluhu [rok] 0,281
Vazeny pr imér doby splatnosti celkového dluhu [rok] n 14,784
Naklady na cizi kapital [%] Nck 4,92%
Urokova platba (roéni nakladové troky) [mil. USD] C 3444
Nominalni hodnota celkového dluhu [mil. USD] N 69 845
Trzni hodnota celkového dluhu [mil. USD] CKr 69 937
Pocet emitovanych akcii [mil. kusu] 5581,39
Zaviraci trzni cena akcie k 31. prosinci 2012 [USD] 33,71
Trzni kapitalizace - trzni hodnota vlastniho kapita  lu pro U éely WACC [mil. USD] VK~ 188 149
Trzni hodnota celkového vliozeného kapitalu (K 1=VK1+CKjy) [mil. USD] Kt 258 086
Vaha ciziho kapitalu v modelu WACC CK1/Kt 0,271
Vaha vlastniho kapitalu v modelu WACC VK1/Kr 0,729

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladiday: z AT&T Inc. Annual Report (2012); AT&T Inc. -
Investor Relations (2013)
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Pfi stanoveni vah jednotlivych sloZzek kapitalu v mod@&VACC jsme nejprve ili
pramérnou dobu splatnosti dlouhodobého a kratkodobéhbudspolénosti na zaklag tdaji,
které management AT&T Inc. pravidélnzveejnuje na internetovych strankach
pro investory. [33] Poté jsme s vyuZitim vaZenéhanpru’® odvodili pimérnou dobu

splatnosti celkového dluhu spoiesti.

V dalSim kroku jsme na zakladzorcec¢. 6 odvodili trzni hodnotu celkového dluhu. Naklady
na cizi kapitdl’, rosni nakladové aroky a hodnotu celkového diuhu jstrevzali z vyréni
zpravy spolénosti AT&T Inc. za rok 2012. [16]

Néasled® jsme stanovili hodnotu trzni kapitalizace AT&T Iffck 31. prosinci 2012, kterou

budeme povazovat za trzni hodnotu viastniho kap{ffduze pro &€ely metody WACC).
Na zaklad zjisttnych dat jsme wili poméry vah jednotlivych slozek kapitalu.

Tab. ¢. 19: Stanoveni ndkladi na vlastni kapital pomoci modelu CAPM

Bezrizikové Urokova mira R 5,06%
Stredni o¢ekavana vynosnost trzniho portfolia E(Rw) 6,52%
Rizikova prémie (E(Rw) - Re) 1,47%
Kovariance mezi vynosnosti dané akcie a vynosnosti trzniho portfolia COV(Ra, Rm) | 0,000966
Rozptyl vynosnosti trzniho portfolia (indexu S&P500) (Sw)? 0,002285
Beta faktor Ba 0,423
Stredni o éekdvana vynosnost akcie = ndklady na vlastni kapita | E(Ra) = nuk 5,68%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z Yahoo! Finance (2013); Yale University —
Online Data, Shiller, R. (2013)

Tabulkac¢. 19 znazatuje odvozeni nakladna vlastni kapital. Teoreticky vyklad ke stanoveni
jednotlivych sloZzek néaklad na vlastni kapital @ pomoci modelu CAPM je definovan

v podkapitole 3.1.2.

Pfi determinaci naklatl na vlastni kapital jsme st&jpako @i uréeni vah v modelu WACC
vychazeli z iddj do konce roku 2012. Vyget bezrizikové Urokové miry a istni

vynosnosti trzniho portfolia (indexu S&P500) vychazidaji v obdobi 1926-2012, které jsou
k dispozici na internetovych strankach profesordd®ta Shillera (Yale University). [38]

Hodnou beta faktord determinuje @kolik velicin. Kovariance vychazi z#sinich

"6 vahami jsou 8etni hodnoty kratkodobé a dlouhodobé slozkyéneého dluhu.

""vazeny pamer efektivnich arokovych sazeb z jednotlivych forémceného dluhu (viz podkapitola 3.1.1).
"8 postup fi odvozeni trzni kapitalizace je popsan v podkagigol.

" Viz vzorect. 9.
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kapitalovych vynosnodfi akcie AT&T Inc. a indexu S&P500. Rozptyl vynosHoisidexu
S&P500 vychazi ze stejnych udaje stejném obdobi jako kovariance.

Tab. ¢. 20: Marginalni sazba da® z prijma pravnickych osob (2007-2012)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk pred zdanénim (Earnings before Taxes) [mil. USD] | 18399 | (4572) | 18518 | 18238 6716 10439
Federalni sazba dané z pfijmud pravnickych osob [mil. USD] 6440 (1 600) 6481 6383 2351 3654
Statutory federal income tax rate [%] 35% 35% 35% 35% 35,0% 35,0%
Statni dan z pfijma minus federal. daf. zvyhodnéni [mil. USD] 549 (229) 554 441 210 85
State income tax net of federal tax benefits [%] 3,0% 5,0% 3,0% 2,4% 3,1% 0,8%
Marginalni dan z pfijma (Marginal tax rate) [%] 38,0% 40,0% 38,0% 37,4% 38,1% 35,8%
Prognéza marginalni sazby dan & z pfijm (2007-2012) [%] 37,9%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z AT&T Inc. Annual Report (2012)

Posledni ekonomickou veéinu, kterou je iteba odvodit ped stanovenim vazenych
pramérnych naklad na kapital WACC, fedstavuje odhad sazby déanprijmia pravnickych
osob (marginalni sazby d&t).

Sazby federalni a statni dam prijma jsou tabulces. 20 odvozeny progdnictvim poniru
daioveé povinnosti &istého zisku fed zdagnim v daném kalendd@im roce. Marginalni da
je souwtem statni a federalni sazby dan

Prognozu oekdvané sazby marginalni dam prijma stanovime jako @mér marginélnich
daiovych sazeb v letech 2007-2012.

Tab. ¢&. 21: VaZené paimérné naklady na kapital WACC

Vaha trzniho Uroéeného ciziho kapitalu v modelu WACC CKr /Kt 0,271
Vaha trzniho vlastniho kapitalu v modelu WACC VK1/Kt 0,729
Marginalni sazba dané z pfijm{ [%] d 37,9%
Naklady na cizi kapital [%] Nck 4,92%
Naklady na vlastni kapital [%0] Nuk 5,68%
Praimérn é vazené naklady na kapital [%] WACC 4,97%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z AT&T Inc. Annual Report (2012)
Tabulka¢. 21 znazatuje hodnoty jednotlivych polozek, které determinijover vazenych
pramérnych naklad na kapital. Naklady na kapital (WACC) jsme odvodi vysi 4,97%

S vyuzitim vzorce. 5.

8 v ramci vypd@tu kovariance jsou pouZity #sini vynosnosti S&P500 a akcii AT&T Inc. ke stejnému
(poslednimu) dni na konci danéh@sfte za 4 roky (leden 2009 — prosinec 2012).
81 Marginalni sazba dé&rje definovana v podkapitole 3.2.1.
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4.6 Aplikace metod diskontovanych pelznich toki
V ramci této podkapitoly navazeme na vystupyedphazejicicltasti prace, které se tykaly
progndzy trzeb AT&T Inc. a stanoveni diskontni sagbréznich tok.

Vnitini hodnotu akcie spalaosti AT&T Inc. stanovime na zakladnetod diskontovanych
peréznich toki (FCFF a Gordoiv model). Teoreticky vyklad k metodam diskontovamyc
pertznich toki je predmetem podkapitoly 3.2.

4.6.1 Ocenréni akcii AT&T Inc. — metoda FCFF

V ramci tétocasti stanovime vnibi hodnotu akcie pomoci metody volnych garich toki
FCFF. Metodicky postup ke stanoveni volnych q@emch toki je vymezen v podkapitole
3.2.1.

P odvozeni vnitni ceny akcie stanovime odhad

o oc¢ekavané urownzisku NOPLAT,

neperzniho pracovniho kapitalu, odfia kapitalovych vyda;,

rocnich pewznich toki FCFF a terminalni hodnoty firmy,

trzni hodnoty firmy a vlastniho kapitalu,

vnitini hodnoty akcie.

Cisty zisk po upravené dani NOPLAT

Tabulkac. 22 znazatuje prognézu provoznich trzeb a ndklaBrogndzulenime na prvni a
druhou, terminalni fazi modelu FCFF. Jednotlivéeféizodelu jsou popsany v podkapitdle
3.2.1.
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Tab. ¢. 22: Prognézatistého zisku po upravené dani (NOPLAT)

Historicky vyvoj 1. faze modelu FCFF -l
Plan.
pom ér
Polozky v mil. USD 2009 2010 2011 2012 | ktrzbdm | 2013e | 2014e | 2015e 2016e
Provozni trzby 122513 | 124280 | 126 723 | 127 434 130507 | 134859 | 138772 143018
Tempo rdstu provoznich trzeb [%] | -0,75% 1,44% 1,97% 0,56% 2,41% 3,33% 2,90% 3,06%
Naklady na sluzby a prodej 50571 50257 54836 55215 56510 58394 60088 61927
[% Kk trzbam] 41,3% 40,4% 43,3% 43,3% 43,3%
Prodejni vSeobecné a
administrativni naklady 31427 34986 41382 41079 42023 43424 44685 46052
[% Kk trzbam] 25,7% 28,2% 32,7% 32,2% 32,2%
Odpisy hmotného fixniho majetku 15959 16402 16368 16933 17106 17676 18189 18745
[% k trzbam] 13,0% | 132%| 129%| 133%| 131%
Provozni naklady 97958 | 101646 | 112587 | 113228 115639 | 119494 | 122962 126724
Provozni zisk p fed zdan énim,
uroky a amortizaci (EBITA) 24555 22634 14136 14206 14869 15364 15810 16294
Upravena da n (marginalni da f) 37,9% 5635 5823 5992 6175
Cisty provozni zisk po
upravené dani (NOPLAT) 9233 9541 9818 10119

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidag: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012)

Nakladové polozky jsme predikovali na zakladyregovaného ifstupu, ktery je zalozen
na pevném pogmu k trzbam. U prodejnich vSeobecnych a administiath naklad a

nakladi na sluzby a prodej dosSlo vroce 2011 kiséu, ktery byl zfisoben zejména
jednorazovym zvysSenim dotaci na chytré telefong] Ron®r téchto naklad k trzbam se
v roce 2012 stabilizoval na Urovni z roku 2011,ifudouzijeme jeho hodnotuipprognéze
budouciho vyvoje.

Historické provozni naklady jsmeistili o jednorazovou polozku z roku 2012, kterdaby
spojena s ukarenim neusgsné akvizice spotmosti T-Mobile USA. Tato jednorazova
poloZka neni spojena s kontinuélni provaginnosti firmy. Divodem ukogieni akvizice bylo
soudni rozhodnuti amerického ministerstva spravestiln[16]

Poner odpigi hmotného fixniho majetku a provoznich trzeb vyketw poslednich 4 letech
stabilni vyvoj, tudiz f prognéze budouciho trendu vyjdeme @#mé&rné hodnoty historickych
pomeéra za posledni 4 roky. Za odhadnd&é sazby jsme zvolili prognézu sazby marginalni

dars®?,

82 Viz tabulkag. 20.
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Volné penszni toky FCFF

Pii prognéze volnych petinich toki FCFF vyjdeme z provozniho zisku NOPLETktery
upravime o odpisy hmotného fixniho majetku, kapitélvydaje a nepé&@ani pracovni kapital

(NCW?4.

Tab. ¢. 23: Predikce nepe#zniho pracovniho kapitalu (Non-Cash WC)

Predikce
Polozky v mil. USD 2008 2009 2010 2011 2012 | [% k trzbam] 2013 2014
Provozni trzby 123443 | 122513 | 124280 | 126723 | 127434 130507 | 134859
A) Kratkodobé pohledavky 17061 | 16092 | 14780 | 14701 | 13693 14356 | 14834
[% Kk trzb&dm] 13,8% | 13,1% | 11,9% | 11,6% | 10,7% 11,0%
B) Ostatni obéZna aktiva 3703 5354 4637 5239 4145 5053 5222
[% k trzbam] 4,4% 3, 7% 4,1% 3,3% 3,9%
C) Nepenézni ob ézna aktiva (A+B) 20764 21446 | 19417 | 19940 | 17838 19409 | 20056
D) Nelro éené kratkodobé zavazky 28171 29344 | 27658 | 27439 | 28301 29386 | 30366
[% k trzbam] 240% | 22,3% | 21,7% | 22,2% 22,5%
Nepen éZni pracovni kapital (C-D) (7407) | (7898) | (8241) | (7499) | (10463) (9977) | (10310)
Inkrementalni nepen &Zni pracovni kapitél (491) (343) 742 | (2964) 486 (333)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladdaj: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012)

Tabulka ¢. 23 zobrazuje prognozu investic do nefzmho pracovniho kapitalu (NCW)
pro rok 2013 a 2014. Nep&mi pracovni kapital determinuji pohledavky spatesti, ostatni

obszné aktiv&® a nelrdené kratkodobé zavazky.

Pontr kratkodobych pohledavek a trzeb kontingdkiesal az do roku 2012, kdy dosahl
praméru v odwtvi na udrovni 11% (viz Damodaran Online 2013). [2Blimérna doba
splatnosti pohledavék AT&T Inc. se pohybuje okolo 40 dni, coZ odpovid&imsrné
hodnot v telekomunik&nim odwtvi v roce 2012. [28]

Vzhledem k tomu, Ze pmérna doba splatnosti pohledavek sgalesti jizZ dosahla fimerné
arovrg v odwtvi, negedpokladame dalSi vyrazné poklesy doby splatnostpoatru
pohledavek k trzbam. V budoucnu spigelk@vame stabilni vyvoj tohoto pénm v souladu

s odwtvovym piimérem na urovni 11%.

8 viz tabulkag. 22

8 Non-Cash Working Capital

8 zasoby jsou satasti polozky “ostatni atina aktiva“, protoZe se pouze minokitpodileji na celkovych
ob&Znych aktivech (v roce 2012 se podilely pouze 5%).

8 Dobu splatnosti pohledavek definujeme jako poknatkodobych pohledavek a dennich trzeb.
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Pt progndze poréru ostatnich ok¥nych aktiv a neukeenych kratkodobych zévaizk trzbam
vyjdeme z pitmérné hodnoty za posledni 4 roky. Historické goyntéchto polozek k trzbam

vykazovaly pomdrné stabilni vyvo.

V poslednim kroku se zaffime na dlouhodobou prognézu NWC. Sgpotest AT&T Inc.
vyuziva v odbratelsko-dodavatelskych vztazich tzv. dodavatelskéy®’ [33], které zgsobuiji
znané nadpfimérné Grovi nelr@enych kratkodobych zavaik [28] a negativniho NWC.

Podle profesora Damodarana z University of New Yoémohou spotosti v dlouhém
c¢asovém horizontu roz$ivat celkovou zapornou UroveNWC dalSimi rénimi poklesy.
Ratingové agentury pohlizi na vysokou uUroveegativniho NWC jako na zdroj kreditniho
rizika, coz zvySuje prawgodobnost sniZeni ratingu a vyitvflak na fist urokovych sazeb

u now emitovaného dluhu na kapitalovém trhu. [27]

Dlouhodobé roz$ovani negativniho NWC (tzn. negativni inkrement®iwWC v terminalni
fazi FCFF) by tak prawgbodobré poskodilo AT&T Inc. z hlediska @ového ratingu.
Na dopordeni profesora Damodarana [27] stanovujem@mirinkrementalni NCW od roku
2015, kdy dochazi k celkové stabilizaci fiffiyna trovni 0.

Tab. ¢&. 24: Prognoza volnych pe&nich toka FCFF

Historicky vyvoj 1. faze modelu FCFF -I
Plan.
pom ér
Polozky v mil. USD 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | ktrzbam | 2013e | 2014e | 2015e 2016e
Cisty provozni zisk po upravené
dani (NOPLAT) 9 233 9 541 9818 10 119
Odpisy hmotného fixniho majetku 15959 | 16402 | 16368 | 16 933 13,1% | 17106 | 17676 | 18 189 18 745
[% k trzbam] 13,0% | 13,2% | 12,9%| 13,3%
Investice do hmotného fixniho kapitalu | 17294 | 20302 | 20272 | 19728 15,5% | 20 206 | 20879 | 21485 22143
[% K trzbam] 14,1% | 16,3% | 16,0% | 155%
Inkrementéalni NWC (491) (343) 742 | (2964) 486 (333) 0 0
Ocekavané volné pen ézni toky do
firmy (FCFF) 5647| 6670| 6522 6721
Terminalni hodnota firmy 351 068
Naklady na kapital (WACC) 4,97% | 497% | 4,97% 4,97%
Soucasné hodnota tok & FCFF 5380| 6053| 5638| 303487

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidag: z AT&T Inc. Annual Report (2010, 2011, 2012)

8 Supplier credit- obchodni &k, ktery dodavatel poskytuje ogtiateli v podol odloZeni platby na zboZi.

8 AT&T Inc. vykazala v roce 2012 hodnotu pem kratkodobych nettenych zévazk k trzbam na Grovni
22%. Pfimér v odwtvi se pohyboval okolo 15% (viz Damodaran Onling3)0

8 Podminky stabilizované spéleosti jsou popséany v podkapitole 3.2.1.
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Tabulka ¢. 24 znazatuje vypaet sowasné hodnoty volnych p&mich toki FCFF a
terminalni hodnoty firmy. Teoreticky vyklad k odwad pegZnich toki FCFF je pedmstem
podkapitoly 3.2.1. Tabulka navazuje na predikciladk na kapitdl WACC, zisku NOPLAT,

odpisi hmotného fixniho majetku a inkrementalniho NWC.

Doposud jsme nezpracovali progn6zu investic do iffisn hmotného majetku, které
piedstavuji posledni neznamoui pdvozeni peégnich toki FCFF. Historické pogry
kapitdlovych vydaj k trzbam se vyzraiji relativre stabilnim vyvojem. Tudiz jsme
pii odhadu budouciho vyvoje vychazeli Ziperné hodnoty d&chto pongra za posledni
4 roky.

Na zéklad vySe uvedenych poloZek jsme stanovili hodnotekdvanych pefienich tok

do firmy (FCFF) v letech 2013-2015 a v terminalazif Diskontovanim tak FCFF pomoci
nakladi na kapital (WACC) ziskavame s@sné hodnoty volnych p&mich toki, jejichz sodet

predstavuje trzni hodnotu firmy

Tab. ¢. 25: Vyvoj ukazateh v ramci metodiky FCFF (2013-2016)

1. faze modelu FCFF 2. termindlni faze
Ukazatele v [%] 2013e 2014e 2015e 2016e
Naklady kapitdlu WACC 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Rentabilita Sistych investic (RONIC) 6,2% 11,1% 8,6% 9,1%
Mira investic (M)) 38,8% 30,1% 33,6% 33,6%
Tempo ristu trzeb 2,4% 3,3% 2,9% 3,1%
Tempo rustu FCFF 18,1% -2,2% 3,1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Predtim nez se zatfime na odhad trzni hodnoty firmy, zhodnotime vywk@zatel, které se

tykaji paramett stabilizované spolmosti v terminalni fazi modelu FCE¥

Rentabilitacistych investic RONIC je v terminalni fazi modelySgi nez WACC (oportunitni
néklady pro vlastniky a&itele). Z toho vyplyvd, Zze AT&T Inc. bude dlouhodotealizovat
ekonomicky zisk. VysSi hodnota RONIC je dani&devsim oligopolni strukturou trhu,
vysokymi vstupnimi bariérami do o#wi, niz&i vyjednavaci silou zékaznfkaapod.
Vzhledem ke konstantni pei investic M od roku 2015, stejnému tempistu trzeb a FCFF
v terminalni fazi FCFF spluje model parametry stabilizovaného podniku.

0 Viz tabulka¢. 25.

1 Parametry stabilizované spatesti pro @ely terminalni faze modelu FCFF jsoiedmitem podkapitoly
3.2.1.

92viz analyza atraktivity trhu (podkapitola 4.4.1).
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Vnit ¥ni hodnota akcie FCFF

Tab. €. 26: Vnit¢ni hodnota akcie AT&T Inc. — metoda FCFF

Trzni hodnota firmy [mil. USD] 320 557
Trzni hodnota dluhu [mil. USD] 69 937
Kratkodoby finanéni majetek [mil. USD] k 31.12.2012 4 868

Trzni hodnota viastniho kapitalu pro akcionare [mil. USD] 255 488

Pocet emitovanych akcii [mil.] k 31.12.2012 5 581,39

Vnitfni hodnota akcie spole €nosti AT&T Inc. [USD] 45,77

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulkaé. 26 znazatuje odhad vniini hodnoty akcie spateosti AT&T Inc. TrZzni hodnotu
spol&nosti jsme odvodili na zakladsowtu sokasnych hodnot volnych p&mich toki
FCFF v tabulce:. 24. Po odé&eni trzni hodnoty dluhu afigteni kratkodobého finaniho
majetku ke dni ocemi jsme odhadli trzni hodnotu vlastniho kapitalw pakcionée
spol&nosti AT&T Inc. Vnitini hodnotu akcie jsme nésledstanovili na drovni 45,77 USD
ke dni ocesni 31. prosince 2012. Konkrétni postup ke stanoweitini hodnoty akcie je
definovan v tabulc&. 2. Srovnani vnihi hodnoty akcie s realnym trznim oéeim bude

prednétem paté kapitoly.

4.6.2 Ocenrgni akcii AT&T Inc. — Gordon v model

V této casti prace se za¥fime na diskontni modely zaloZzené nadgzerich tocich v podab
dividend. Vnitini hodnotu akcie spaleosti AT&T Inc. stanovime progdnictvim

Gordonova modelu, ktery gamezi dividendové modely s nekameu dobou drzby akcii.
V ramci tétocasti se zagiime gedevsim na

» vymezeni dividendové politiky AT&T Inc.,

e odhad tempaistu dividend g,

» stanoveni vnihi hodnoty akcie na zakladsordonova modelu

% Teoreticky vyklad k dividendovym modgh je obsahem podkapitoly 3.3.2.
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Dividendové politika AT&T Inc.

AT&T Inc. vyplaci dividendyctvrtletne, piicemzZ udrzuje dlouhodebstabilni dividendovou
politiku s pravidelnymi periodickymi zémami v prvnimctvrtleti daného fiskalniho roku.
Nasled® vyplaci stejnouctvrtletni dividendu po cely kalenttéi rok [33], proto budeme

pii stanoveni vnini hodnoty akcie pouzivat Uro¥dividend na roni bazi.

Tab. ¢. 27: Vyvoj dividend, EPS a DPR v letech 2004-2012

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

Ro¢ni dividenda na akcii [USD] 125 | 129 | 133 | 142 1,60 164 | 1,68 1,72 1,76
Tempo ristu dividend [%] - 3,20% | 3,10% | 6,77% | 12,68% | 2,50% | 2,44% | 2,38% | 2,33%
Cisty zisk na akcii (EPS) [USD] 150 | 1,42 | 3,23 | 2,78 -0,44 2,06 | 3,36 0,66 1,25

Vyplatni dividend. pomér (DPR) [%] | 83,3% | 90,8% | 41,2% | 51,1% | -363,6% | 79,6% | 50,0% | 260,6% | 140,8%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z AT&T Inc. Annual Report (2007, 2008, 2009,
2010, 2011, 2012)

Tabulka¢. 27 znazatuje historicky vyvoj dividend¢istého zisku na akcii a dividendového
vyplatniho pondru. Z tabulky je patrné, Ze existuje velmi slabaankorelace mezi tmimi
dividendami acistymi zisky na akcii. Vyplatni dividendovy pa@mse vyznauje velmi

vysokou mirou volatility (v rozmezi od -364% az T#0%).

Na zaklad historického vyvoje &hto ukazatél |ze oznéit dividendovou politiku AT&T
Inc. za politiku zardtenou na st dividend. Rozhodovani managementu o vysSi divdgen

neni primars zavislé na arovni aktualrdosazenéhdistého zisku za dany kaleridarok.
Management spotaosti rozhoduje o dividendach s ohledem na
« dlouhodoby #istovy potencial spotmosti,

» ocekavani stabilniho vyvoje dividend ze strany akéitn[16]

Rust dividend oy a vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnotu akcie AT&T Inc. budeme dmat na zéklasl Gordonova modef.
Dulezitym vstupem do tohoto modelu je odhad temisaurdividend g. Postup ke stanoveni

Op je definovan v podkapitoke 3.2.2.

% Viz vzorect. 14.
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Tab. ¢. 28: Odhad miry rastu dividend g, na zakladé historickych dat

Obdobi | 2005-2012 ‘ 2006-2012 | 2007-2012 ‘ 2008-2012 ‘ 2009-2012 | 2010-2012 | 2011-2012
Mira rastu na zaklad é historickych dat
Metoda krajnich hodnot 4,54% 4,78% 4,39% 2,41% 2,38% 2,35% 2,33%
Aritmeticky prGmeér 4,42% 4,60% 4,85% 4,46% 2,41% 2,38% 2,35%
Geometricky primér 4,37% 4,54% 4,78% 4,39% 2,41% 2,38% 2,35%
Normalizované miry rlistu - 5,03% 4,43% 3,52%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka¢. 28 znazatuje odhad miryirstu dividend na zakla&dhistorickych dat s ohledem
na vybranécasové obdobi a metodu vyjo. Jednotlivé metody odhadu mirgystu jsou

definovany v podkapitole 3.2.2.

Odhady tempaiistu dividend jsou zaloZzeny gasovychradach siznymi délkami (nejdelsi
od 2005-2012). Vroce 2004 doSlo ke koupi spobsti AT&T Corp. holdingem SBC
Communications, Inc. N@&vvznikly subjekt si ponechal obchodni Zzka AT&T Inc. Tato

akvizice do jisté miry ovlivnila hospotini spolénosti, tudiz volimetasovérady od roku

2005 pro zachovani kontinualniho vyvoje divider88][

Z tabulky¢. 28 je patrné, Ze v poslednich 4 letech doSlodarmleni tempaiistu dividend.
Odhady tempistu g zaloZzené na delSiatasovychradach velkou grou ovlivnilo vysoké
zvySeni dividend v letech 2007 a 2008. Odhady teisfu dividend, které jsou vysledkem
¢ty metod zaloZenych na historickych Gdajich, budouzfg pri vypocétu vnitinich hodnot
akcii v tabulce. 30.

Tab. ¢. 29: Odhad miry rastu dividend g na zaklad finanénich ukazatel

| 2000 | 2000 | 2011 | 2012
Mira rastu na zaklad é finan €nich ukazatel G
Vyplatni dividendovy pomér (DPR) 79,61% 50,00% 260,61% 140,80%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 11,95% 17,79% 3,74% 7,86%
Mira rdstu go 2,44% 8,90% -6,00% -3,21%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Druhy pristup odhadu miryastu dividend, ktery byl popsan véeti kapitole, vychazi
z finartnich ukazatél ROE a DPR. Management AT&T Inc. primaénnerozhoduje o vysi
dividend na zaklataktualré vykdzaného riniho ¢istého zisku, ktery se vyzéigie zn&nou
mirou volatility. V disledku toho dochazi k vysokym¢érdm zménam vyplatniho pogru

% Viz vzorect. 16.
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(DPR). Napiklad v roce 2011 a 2012 spdhmst vyplatila dividendy vy3Si nez vykazatigty
zisk, coz zfisobilo vice nez 100% dividendovy vyplatni pgma zaporny odhad tempastu
dividend.

Vzhledem k ¢ekévanému tstu spolénosti AT&T Inc. (viz analyza perspektivno®)i
negedpokladame, Ze by management v budoucnu rozhoshizovani sotasné Urové
dividend. Z tohoto dvodu nebudeme povazovat odhad negativnilsturdividend na zaklad

financnich ukazatéi za spolehlivou progn6zu budouciho vyvoje.

Tab. ¢. 30: Odhad vnitfni hodnoty akcie — Gordoriv model

USD 2005-2012 | 2006-2012 | 2007-2012 | 2008-2012 | 2009-2012 | 2010-2012 | 2011-2012
Metoda krajnich hodnot 157,89 200,32 139,37 55,10 54,61 54,14 53,69
Aritmeticky prGmeér 143,48 166,71 216,85 148,29 55,10 54,61 54,14
Geometricky primér 137,59 157,89 200,32 139,37 55,10 54,61 54,14
Normalizované miry rlistu 277,15 144,65 83,28
Naklady na vlastni kapital ny=5,68%
Odhadovana ro¢ni dividenda na akcii 2013=1,8 USD

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 30 znazatuje odhady vninich hodnot akcie AT&T Inc. Vypet vychazi

z Gordonova modefl, kde za nezavisle pramné dosazujeme diskontni miru na Grovni
nakladi na vlastni kapital Ja ve vysi 5,689 a odhadovanou i miru dividendy na rok
2013 ve vysi 1,8 USD. Hodnotgadhto dvou nezavisle pramnych Zistavaji konstantni
v kazdém vyp&tu vnitini hodnoty z tabulky¢. 30. Posledni vys#lujici promennou
predstavuje odhad tempistu dividendy g z tabulky ¢. 28. Odhad tustu dividend g se
pii vypoctu vnitini hodnoty akcie AT&T Inc. ®ni v zavislosti na délcéasovérady a typu

pouzité metody.

Pti odhadu dividendy na 2013 vychazime ze sksti, Ze AT&T Inc. jiz vyplatila prvni dv
¢tvrtletni dividendy za 2013 na arovni 45 cema akcii. Z historického vyvoje dividend
vyplyva, Ze spolénost kazdoréné vyplaci stejnouctvrtletni dividendu po cely rok. [33]
Ze soutu ¢yt ctvrtletnich dividend ve vySi 45 centodvodime progndézu &ai dividendy
na urovni 1,8 USD v roce 2013.

% Viz podkapitola 4.4.3.
"\/iz vzorect. 14.
% Odhad diskontni sazby na Grovni nakiamh vlastni kapital a je zndzortin v tabulces. 19.
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Jak jiz bylo zmisno, odhady vnihich hodnot akcii jsouip pouziti delSich¢asovychiad
zkresleny vysokym tempentistu dividend v letech 2007-2008. V poslednétyiech letech
se r@ni rast dividendy na akcii ustalil na 4 centech, cozkwaelativnim vyjadeni znamena
mirny pokles tempautstu. Pokud by mni rast dividendy na akcii ve vysi 4 cént

dlouhodols pokraoval, tempodistu by v relativnim vyjéigeni postupé klesalo.

Na zéklad téchto skuténosti gedpokladame, Ze nejspoletdji$i odhady vnini hodnoty
akcie vychazeji z @ekavanych tempuistu dividend, které jsou zalozeny &asovychiadach
od roku 2009. Dle vysledk Gordonova modelu zaloZzenych n&hto kratSich¢asovych
faddch se vnihi hodnota akcie AT&T Inc. pohybuje v rozmezi 0d82855,10 USD na akcii.
DelSi ¢asovéiady nepinasi spolehlivé odhady viitich hodnot akcii. Srovnani vimich

hodnot s realnym trznim oc&mim akcie AT&T Inc. je pednEtem paté kapitoly.

4.7 Relativni modely océovani akcii AT&T Inc.

V zawrecné casti ctvrté kapitoly se zagfime na jiny druh metod ottevani akcii (relativni
modely P/E a P/S), které byly popsany v podkapitoBe

Pomoci relativnich ukazatesrovname

e trzni ocegni akcii spolénosti AT&T Inc. s oceénim indexu S&P500 a akciemi

konkurenti v odwtvi,
» historicky vyvoj trzniho ocefmi akcii AT&T Inc. a indexu S&P500.

Tab. €. 31: Srovnani hodnot ukazatal relativniho ocaiovani P/E a P/S

Index Verizon Sprint
AT&T Inc. S&P500 Telecom. Inc. | Nextel Corp.

Trzni zaviraci cena akcie [USD] k 18. dubnu 2013 37,74 1541,61 50,91 7,19
Cisty zisk na akcii za 2012 [USD] 1,25 84,52 0,31 -1,45
Trailing P/E 30,19 18,24 164,23 -
Ocekavany dgisty zisk na akcii v 2013 [USD] 2,53 109,70 2,76 -0,97
Forward P/E 14,92 14,08 18,45 -
Trzby na akcii AT&T Inc.[USD] 22,83 40,53 11,74
Trailing P/S 1,65 1,26 0,61

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z Google Finance (2013), Nasdaq (2013), The

Wall Street Journal (2013)

%V letech 2009-2012 dochazelotstu dividendy na akcii pouze o 4 centy za rok tataulka¢. 27).
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Tabulka¢. 31 znazatuje srovnani hodnot ukazaiePrice-To-Earnings a Price-To-Sales u
akcii spolénosti AT&T Inc., jejich nejétSich konkurenit a indexu S&P500.

Trailing P/E a P/S

Hodnota ukazatele trailing P/E se akt@dpohybuje nad gimérem trhu reprezentovanym
indexem S&P500. To znamena, Ze investompkupu akcie AT&T Inc. plati za jeden dolar
zisku vice, nez jgdstavuje pimér celkového trhu. Podle aktualni hodnoty P/E jeitidena
akcie AT&T Inc. v porovnani s cenou indexu S&P50&8dimodnocena. V rdmci srovnani
tohoto ukazatele s nejgim konkurentem Verizon Communications Inc. jentrbhodnota
akcie AT&T Inc. podhodnocena. Extréthmysoké hodnota trailing P/E u spétesti Verizon
je zpisobena velmi nizkou Urovtiistého zisku za rok 2012.

Z hodnoty trailing P/S lIze usuzovat, Ze akcie AT&. jsou nadhodnocendidi akciim
konkurenti Verizon a Sprint Nextel. Velmi nizka hodnota Pf{®lsinosti Sprint Nextel je
zpisobena nizkou cenou akcie, kterou aktéialpisobuje rgni ztrata na Urovniistého zisku.
Ukazatel P/S je spiSe okrajovym néastrojem k éoeakcii AT&T Inc., protoZe nezohlédje

naklady spolénosti, které jsouilezitym indikatorem vykonnosti firmy.

Forward P/E

V ramci srovnani vysledkukazatele forward P/E jsou akcie spolesti AT&T Inc. spravi
ocerény viaci praméru trhu (index S&P500) a miérpodhodnoceny oproti akciim konkurenta
Verizon. Forward P/E zohl#édje odhad nasledujicicttyi kvartalnichcistych ziski (1-4Q

2013), ktere jsmeipvzali od analytik z renomované agentury Nasdag. [17]

Srovnani vyvoje trailing P/E

Obrézeke¢. 5 znazatuje historicky vyvoj infl&né oc¢istenych hodnot ukazatele trailing P/E
indexu S&P500 a akcie AT&T Inc.tPvypoctu historickych hodnot P/E jsme vychazeli z
cistych ziski v predchazejicich 12 &sicich a pkmérnych mnesiénich trznich cen akcii u
AT&T Inc. a indexu S&P508°. Tyto Gdaje jsme @stili o vliv inflace. Vyvoj indexu CPI,
pramérné nesiéni trzni ceny &isté zisky indexu S&P500 jsou k dispozici na ingavych
strankach profesora Roberta Shillera (Yale Univgrsi38]

190 Cisty razni zisk indexu S&P500 reprezentujeipgrny &isty zisk na akcii viech 500 spat@sti zahrnutych
v tomto indexu.
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Obr. é. 5: Srovnani ukazatele P/E — AT&T Inc. a S&P500
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladidaj: z Yahoo! Finance (2013); Yale University —
Online Data, Shiller, R. (2013)

Z grafu je patrné, Ze trzni cena akcie AT&T Incvjporovnani s gimérem akciového trhu
od 3.¢tvrtleti 2011 nadhodnocena (infl& ociSténa hodnota ukazatele P/E akcie AT&T Inc.
je vysSi nez hodnota P/E indexu S&P500). Akcie ATIRE. se vSak &hem 4.¢tvrtleti 2012
stavaji pro investory stale atraktiysimi. Klesajici trend ukazatele P/E ve 4. kvarta0i2
podporuje prognézu nizsi traviforward P/E v roce 2013 od agentury Nasdaq. ARGI&T
Inc. by nely byt podle ukazatele forward PfE spravis ocerény vigi indexu S&P500.

Interpretace vysledkukazatel relativnich ukazatéloceiovani s ohledem na jejich vyhody a
nevyhody je pedmétem paté kapitoly.
V zawru tétocasti zrekapitulujeme obsatvrté kapitoly, ve které jsme

» zpracovali odhad budouci poptavky po sluzbachektwhunik&nim odwtvi pomoci

makroekonomickych prognéz od agentury Standard&Boarstatistické zavislosti

mezi historickym vyvojem makroekonomickych indikdi@ trzbami v odtvi,

» urcili prognodzu trzeb spotmosti AT&T Inc. na zaklaglvybraného regresniho modelu
a vystup z analyzy trzniho podilu (analyza atraktivity tremitrniho potencialu firmy
a celkové perspektivnosti),

101v/iz tabulkag. 31.
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« urcili diskontni sazbu na urovni naklacha vlastni kapital pa ptamérnych vazenych
nakladi na kapital (WACC),

e stanovili vnitni hodnoty akcii spotmosti AT&T Inc. svyuzZitim metod

diskontovanych petinich toki (metoda FCFF a Gordéw model),

* analyzovali relativni ocemi akcii AT&T Inc. pomoci ukazatelP/E a P/S &i indexu
S&P500 a nejgtSim trznim konkurerdin.
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5 Analyza vystupa fundamentalni analyzy

Ve ¢tvrté kapitole jsme aplikovalkitpristupy (model FCFF, Gordém model, relativni trzni
ukazatele) k ocemi akcii spolénosti AT&T Inc. Z iznych océovacich analyz vyplyvaly
odlisné vysledky spravného ocei akcii na kapitalovém trhu.

V ramci za¥recné kapitoly se proto zaffime na
» zhodnoceni pouzitych metod fundamentalni analyzy,

* srovnani vysledk fundamentalni analyzy s realnym trznim aggm.

5.1 Zhodnoceni pouzitych metod fundamentalni analyzy

Tato ¢ast se zabyvd zhodnocenim vyhod a nevyhod pouZitiskontnich modél a
relativnich ukazatélpri valuaci akcii AT&T Inc.

Metody diskontovanych perznich toka

Tab. ¢. 32: Vyhody a nevyhody metody FCFF a Gordonova maiu

. Gordon v FCFF
NEEEY model model
* Vysoka citlivost na vstupni data (konstantni hodnota terminalniho penézniho
. Lo . o . eo NPT X X
toku, Uroven diskontni sazby a rlst volného penéZniho toku v terminalni fazi).
 Konstantni vstupy v terminalni fazi modelu.
 Vysoky vliv terminalni faze modelu na celkovy odhad vnitfni hodnoty akcie. X X
 Vysoka pravdépodobnost chybovosti pfi prognéze dividend (budouci dividendy X
zavisi v kone¢ném dlsledku na rozhodnuti managementu).
» Metodika zaloZena pfevazné na historickych adajich. X
7 Gordon v FCFF
iy model model
» Metodika zaloZena na oekavanych penéznich tocich, které mohou byt x
potencialné k dispozici pro poskytovatele kapitalu.
« Metodika zaloZena na odhadu realnych penéznich tokd, které budou v podobé X
dividend rozdéleny mezi akcionare.
« Hlubsi analyza makroekonomickych indikator(i, vyvoje odvétvi, vnitfniho X
potencialu a vykonnosti firmy.
» Moznost srovnani konkrétnich vnitfnich hodnot akcii s realnym trznim X X
ocenénim.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diskontni modely maji své vyhody i nevyhody. Za ngmnou nevyhodu diskontnich metod

povazujeme vysokou vahu terminalni (perpetuitnefanodelu v celkovém ohodnoceni
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vnitini hodnoty akcie. i odhadu trzni hodnoty firmy (pdpvlastniho kapitalu) v terminalni

fazi vychazime zigedpokladu konstantniho vyvoje
e miry rastu pokr&ujicich pegznich toki (grcrragp),
» hodnoty volnych petgnich toki (FCFF a dividend),
» konstantni diskontni sazby (WACC an

VSechny tyto veliiny se ovSem vyvijeji dynamicky dase. Odhad d&kavanych petznich
toki a terminalni miry ustu spolénosti AT&T Inc. Uzce souvisi s dlouhodobym
makroekonomickym vyvojem, poptavkou po zbozi a Ishch v od¥tvi, dale s budouci
konkurerEni pozici na trhu, zeémami v provoznginnosti a investini strategii firmy, vysledky
vyzkumu a vyvoj apod. Diskontni sazbu (WACC @) rsilné¢ ovliviwuji faktory jako budouci
vyvoj arokovych sazeb na kapitdlovém trhu, voltilirzni ceny akcie AT&T Inc., budouci

zmeny ve financovani spateosti (emise nového dluhu nebo akcii) atd.

Z dlouhodobého hlediska (v ramci terminalni fazeréécky do nekon&a) je velmi obtizné
¢i dokonce nemoznéipsré odhadnout vyvoj vSech fakiipdeterminujicich vnini hodnotu
akcie. PestoZe vstupy f@edevSim v perpetuitni fazi modglznané ovliviuji spolehlivost
vysledki analyz, metoda FCFF a Gordenmodel se bez odhadu paraniepro ely
terminalni faze neobejdou. Z tohot@vddu dopordujeme neustalé aktualizovat faktory,

které determinuji vyslednou viviti hodnotu akcie.

Analyza citlivosti — model FCFF

Tab. ¢. 33: Analyza citlivosti vniténi hodnoty akcie na vstupni data (WACC, gcrr)
Naklady kapitalu WACC [%]

3,97% | 4,17% | 4,37% | 4,57% | 4,77% | 4,97% | 5,17% | 5,37% | 5,57% | 5,77% | 5,97%

2,16% | $50,50 | $44,32 | $39,26 | $35,04 | $31,46 | $28,39 | $25,73 | $23,39 | $21,34 | $19,51
$57,00 | $49,51 | $43,49 | $38,55 | $34,42 | $30,91 | $27,91 | $25,29 | $23,00 | $20,98 | $19,18
$55,83 | $48,54 | $42,68 | $37,85 | $33,81 | $30,38 | $27,43 | $24,87 | $22,62 | $20,63
$54,68 | $47,60 | $41,88 | $37,17 | $33,22 | $29,86 | $26,97 | $24,45 | $22,24
2,88% $53,57 | $46,68 | $41,10 | $36,50 | $32,64 | $29,34 | $26,51 | $24,04
$52,48 $40,34 | $35,84 | $32,06 | $28,84 | $26,06
$51,42 | $44,89 | $39,59 | $35,20 | $31,50 | $28,34
$58,37 | $50,38 | $44,03 | $38,86 | $34,57 | $30,95
$57,13 | $49,38 | $43,19 | $38,15 | $33,95
$55,92 | $48,39 | $42,37 | $37,45
$54,75 | $47,43 | $41,57

Mira rastu v terminalni fazi g rcer [%0]

Trzni cena akcie k 18. dubnu 2013 = 37,74 USD

Zdroj: Vlastni zpracovani



5 Analyza vystupu fundamentalni analyzy -89 -

Tabulka ¢. 33 zobrazuje analyzu citlivosti viii hodnoty akcie na vstupni data v ramci
metody FCFF. Odhad viitich hodnot akcie AT&T Inc. v tabulce sesma v zavislosti na
kombinaci hodnot dvou vstaptj. naklady na kapital WACC a terminalni mirfestu g-cep.
Ostatni vstupy do modelu FCFEstavaji neranné (viz podkapitola 4.6.1)

Pro gehlednost jsou jednotlivé viiti hodnoty akcie AT&T Inc. v tabulcé 33 bareviy
odliSeny v zavislosti na tom, zda je trzni cena hmmthocena (modra barva) nebo
nadhodnocenacérvena barva) &&i vnittni hodnok. Intenzita barvy zalezi na vzdalenosti
vnitini hodnoty od trzni ceny akcie. &k modra pole p&t odhadim vnittnich hodnot
vySSich maximélé o 5% oproti trzni cen37,74 USD. Sedre tmava modrd ffedstavuje
vnitini hodnoty akcie, které jsou vysSi o 5 - 50% ngiditcena akcie. Nejtmavsi modraipat
k vnitinim cenam akcie, které jsou vysSi o vice nez 508dtiapzni cer akcie. Ucervenych
poli plati stejné procentualni meze z hlediskaniritg barvy.Cerns vyznasené pole obsahuje
odhad vnitni hodnoty akcie, ktera byla vysledkem metody FQ@EEtvrté kapitole diplomové

prace.

Z tabulky ¢. 33 je patrné, Ze viiiti hodnota je velmi citliva na vstupni datéegevsim
v terminalni fazi, wemz spaujeme nejslabSi stranku modelu FCFF. Vysoka cilivo

na hodnoty parameitiv perpetuitni fazi plati obdobn v pripadt Gordonova modelu.

Srovnani metody FCFF a Gordonova modelu

Z hlediska srovnani pouzitych metod Ize metodiklFF®@znait za velmi komplexni fistup
k ocaiovani akcii, vyzadujici hlubSi analyzu makroekorekych indikatof, odwtvi a
konkurerni pozice firmy na trhu. Tyto faktory jsou velmiildzité @i stanoveni kifové
poloZky, kterou pedstavuji éekdvané trzby spaleosti. Ri progn6ze volného penaniho
toku do firmy bereme v Gvahu interni faktory vykosti firmy, tj. naklady, investice do
majetku a pracovniho kapitalu, trzni hodnota dludwd. Metodika FCFF zohlédje

.....

vnitini ceny akcie, ktera byla v diplomové praci aplioa.

Gordoriv dividendovy model je velmi snadné aplikovat a adlhterminalni miry trstu
dividend g je zaloZen z velkéasti na historickém vyvoji. Pouziti historickéhonea 6istu
dividend @i predikci budouciho vyvoje fize ginést zkresleny pohled na odhad ymit
hodnoty akcie. Dividendy jsou Vv kotreém disledku pouze vysledkem rozhodnuti
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managementu, jejichZ dlohou je naplat a@ekavani akciori@. Vyvoj dividend nemusi mit

v kratkémi stredrédobéméasovém horizontu v souladu s vykonnosti firmy.

Ukazatele relativhiho oc@ovani

Tabulka¢. 33 znazatuje hlavni vyhody a nevyhody relativnich made&caiovani akcii.
Nespornou vyhodou modeje snadnost pouziti, coz investorovi umoje promptg srovnat
atraktivnost velkého mnozstvi akciovych titul

Tab. ¢. 34: Vyhody a nevyhody ukazatdi relativniho ocaiovani

. Trailing | Trailing | Forward
Nevyhody P/E P/S P/E
« Ukazatele posuzuji pouze aktualni atraktivnost akciového titulu. X X
« Ukazatele nelze aplikovat v pfipadé, Ze spole¢nost vykaze ztratu. X
» Metodika zaloZzena na omezeném mnozstvi ekonomickych veli¢in bez
o . o : - A . X X X
hlubsi analyzy dlouhodobé vykonnosti spole¢nosti a rizika investice.
« Cisty zisk podléh& znadnym G&etnim Upravam a jeho hodnota nemusi X X
odpovidat skuteéné vykonnosti firmy.
» Ukazatel bere v Gvahu pouze trzby spole¢nosti. X
. Trailing | Trailing | Forward
Vyhody P/E P/S P/E
» Metodika umoznuje srovnani atraktivnosti akcie s jinymi akciovymi tituly ¢i X x X
akciovymi indexy.
 Pfimy vztah k trzni cené akcie. X X X
« Snadny a promptni vypocet. X X X

Zdroj: Vlastni zpracovani

Relativni ukazatele odevani se vyznalji zna&nou jednoduchosti, &hoz prameni
nevyhody pouZiti. Ukazatele trailing P/E a P/S ediiji pouze 12 résicni historii ziskovosti
firmy, tudiz posuzuji pouze aktualni atraktivhasalti. Oproti tomu ukazatel forward P/E
zohlediuje prognézweistého zisku na nasledujicich 12gfo1 a ma vztah k budoucnosti. Na
druhou stranwisty zisk ffedstavuje pouze posledéianek vykazu zisk a ztrat a podléha

znanym (&etnim Upravam ze strany managementu.

Ukazatele P/E a P/S budeme vzhledem keirmhgednoduchosti a nevyhodam metodiky
povaZzovat za dopkovy nastroj vramci celkového srovnani vyskedk realnym trznim

ocergnim.
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5.2 Srovnani vysledli s redlnym trznim ocerénim

V ramci zavrecné casti prace se zalfime na srovnani vyslefkoceaiovacich analy.

srealnym trznim ocefmim a na kapitdlovém trh

Obr. ¢. 6: Sovnani vnitinich hodnot akcii < realnym trznim ocerénim
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek¢. 6 srovnava vnihi hodnoty akcii nalezené pomcmetody FCFF a Gordonov
dividendového modelu. grafu je Zejmé,ze trzni cena akcie AJIT Inc. je ke dni oceéni
(31. prosince 2012podhodnocer vaéi vnitinim hodnotdm, ktergsor vysledkem metod

diskontovanych petinich toki v ramci této diplomové prace.

Metoda FCFF

Z vysledki analyzy pomoci metody FCF vyplyva, Ze trzni hodnotakcie AT&T Inc.
na arovni 33,71 USLke dni ocemni (31. prosince 2012) bylaizSi nez jeji odhadovat
vnitini hodnota 45,77 USE. Akcie AT&T Inc. byly dle vysledk metody FCF vhodné
k nakupu. Toto tvrzeni potvrzuaktualnivyvoj trzni ceny akcie od gatku roku 201 (ode
dne ocenni) do sowasnosti. Trzni cer se postuph priblizovala kndmi nalezené vriiti

hodnot. Dne 18. dubna 201Bavirala obchodovani na NYSE na hodrg®, 74 USD.

192yysledky océovani pomoci metody FCFF jsou obsaZe podkapitole 4.6.1.
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NejvetSi riziko chyby pi odhadu speiva ve vysokeé citlivosti vnihi hodnoty akcie na zény
parameti (tj. rast perkzniho toki gecrr, konstantni vySe peédniho toku FCFFpaklady na
kapitdl WACC) zejména v terminalni fazi modelu FQWE tabulkac. 33).

Odhady vnitni hodnoty akcie AT&T Inc. v ramci metodiky FCFFRviE predevSim na

» vybéru makroekonomickych indikatoy které determinuji vyvoj poptavky po sluzbach

v odwtvi, a kvali€ progndzy makroekonomickych indikator

* volb¢ metod a kvalit prognézy vyvoje trzniho podilu spoéteosti, ktery s ohledem

na budouci sektorovou poptavkuuje budouci trzby spoteosti,

» schopnostech analytika predikovat budouci vyvoyprai a investini ¢cinnosti firmy,

daiovych vydaii, financovani spolaosti apod.,

* vybéru metody a vstup pii odhadu poZadované navratnosti investice (tj. oheto
pii ohodnoceni nékladna cizi kapital a trzni hodnoty jednotlivych slkZeapitalu

v ramci modelu WACC, pouzité vstupy do modelu CABRpbd.)

Kazdy analytik sam rozhoduje o tom, jaké metodystupy pouzije v ramci modelu FCFF
pii odhadu vnitni hodnoty akcie. Kvalita vysledkz oc&iovaci analyzy zavisiipdevsim
na schopnostech analytika odhadovat vy¥cito vstuf a paramefrv modelu FCFF.

Nalezena vnini hodnota akcie neni stabilni vétiou. Nové makroekonomické, ogtvové,
firemni a jiné fundamentalni informace jsou primérredrojem pro aktualizaci paramigtr
které ovliviwuji vnitini hodnoty akcie. Rychlost reakce na¢aydeterminuje Gsyeh investora

na kapitalovém trhu.

Gordonav model

Vnitini hodnoty akcie AT&T Inc. odvozené z Gordonova elodsou vyraz#é vysSi nez trzni
hodnota akcie ke dni ocam 31. prosince 2012, Vnitini hodnoty, které vychazi zskolika
metod odhadu miryastu dividend g, se pohybuji v rozmezi 53,69-55,10 USD. Trzni cena
akcie ke dni ocefni zavirala denni obchodovani na urovni 33,71 USD.

Management spoteosti zvySuje od roku 2009 ¢oi dividendu na akcii o 4 centy, coz

v relativnim vyjadeni p@edstavuje postupné snizovani temgatu dividend. Tento trend

103 yysledky oc&ovani pomoci Gordonova modelu jsou obsaZeny v paittka 4.6.2.
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nazng&uje, Ze odhady zaloZzené naudmernych historickych tempechustu nemusi byt
pfimétenym odhadem budoucnosti. DalSinikazem pokréovéani klesajiciho trendu miry
ristu dividend je skutmost, Ze satasnd hodnota volnych pgmich toki do firmy'%* je
vyrazre nizSi nez satasna hodnota cekavanych dividend zaloZzena nadmerovani
historickych dat. Na z&kl&déchto indicii se domnivame, Ze sasné urové dividend jsou
piiliS vysoké a management prapodobré bude pokré&ovat ve snizovani tempaistu ¢
pod Urove z roku 2012.

Pti predikci terminalniho tempaistu dividend g by v piipact spol&nosti AT&T Inc. bylo
vhodrgjSi  aplikovat metodu subjektivnihno odhadu, ¢@@adz postupy zaloZzené
na pamaérovani historickych dat® nezohleduji klesajici trend miry istu dividend
z poslednich let. Ke kvalitnimu odhadu délky obdaldirantni hodnoty, na které sete
klesajici tempotstu dividend stabilizovat, je vSak zafedii disponovat informacemiimo

z internich zdraj spol€&nosti.

Vzhledem k nedostatkn pfi odhadu tempatistu dividend g nemizeme potvrdit vystupy z
Gordonova modelu, které nazng, Ze trzni cena akcie je vyraznizsi nez nalezena vhii
hodnota. Domnivame se, Ze skui& vnitni hodnota akcie je nizSi, protoZze metody

k odvozeni mirytstu dividend nezohledji klesajici trendirstu z poslednich let.

Relativnhi ukazatele océovani

Vysledky ukazatél relativnino ocgovani jsou pednEtem podkapitoly 4.7. Vifpadt téchto
ukazatel se zamiime pouze na srovnani akcii AT&T Inc. sap€rem trhu (indexem
S&P500). Hodnoty ukazatelu akcii konkuretnich spolénosti se vyznaiji pomerné
extrémnim vyvojem a srovnani hodnot neposkytujeviaitni vysledky k posouzeni o&an

akcie na kapitalovém trhu.

Z vyvoje inflacné oc¢isténého vyvoje trailing P/E na obrazku5 je patrné, Ze trzni hodnota
akcie je od 4¢tvrtleti 2011 do dne oceéni (31. prosince 2012) nadhodnocerigivindexu
S&P500. Hodnota ukazatele trailing P/E akcii AT&fcl je vtomto obdobi vyssi nez
u indexu S&P500. Z hlub&i analyzy vykazu fisk ztrat®® v8ak vyplyva, Ze vyvoj trailing

P/E zkreslila jednordzova nakladova polozka soyicise neuspgsnou akvizici spolaosti T-

194 v/iz vysledky metody FCFF
195v/iz podkapitola 4.6.2
1% vykaz ziski a ztrat je sotAsti Filohy A.
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Mobile USA v hodnat 2,9 mid. USD. Spolmsost AT&T Inc. tak vykazala vyraznativrtleti
ztratu ve 4. kvartalu 201Y".

Vzhledem k tomu, Zétvrtletni ztrata nebyla Zsobena snizenim vykonnosti firmy, akcie
AT&T Inc. nezaznamenaly vyraZ$i pokles trzni ceny. Trzni cena akcie tak vyggizn
nereagovala zhorseni vysledku hosgeda coz zfisobilo rist hodnoty P/E nad Uroitdrhu
(indexu S&P500). V fipadt, Ze by jednordzova poloZzka négpbila ¢istou ztratu ve 4.
¢tvrtleti 2011, ukazatel P/E by se prapddobré pohyboval okolo trowhindexu S&P500.

Ukazatel trailing P/E zohledije ziskovost spot@osti v uplynulych 12 wsicich, proto se
inflacné ocisténé P/E na obrazk& 5 drzi na vysokych Urovnich az do konceét8rtleti roku
2012. K poklesu ukazatele trailing P/E tak dochaziv pfibehu 4. ¢tvrtleti 2012, kdy se

ztrata ze 4. kvartalu 2011 projevuje stale één

Ukazatel forward P/E zohlédje prognézwistého r@niho zisku narok 2013 od agentury
Nasdad®® ktera pedpovida dst ¢istého réniho zisku AT&T Inc. Rist zisku povede
k poklesu ukazatele P/E. Hodnota forward P/E ak®i&T Inc. je k 18. dubnu 2013
na urovni 14,92 a hodnota ukazatele P/E indexu $&Rt Urovni 14,08 USD. Akcie AT&T

Inc. Ize dle tohoto ukazatele ozitaza sprava oceréné \ici indexu S&P500.

Tento za¥r neni v rozporu s vysledkem \imif hodnoty akcie AT&T Inc. pomoci metody
FCFF, kde je trzni hodnota akcie podhodnocei& malezeni vnini hodno¢. Primérna
hodnota P/E indexu S&P500 se od roku 1926-3§1gohybuje okolo Growa 16,7 [38],
z ¢ehoz Ize usoudit, Ze hodnota forward P/E indexu B&Pa zarovie i akcie AT&T Inc. je

podhodnocenai¢i dlouhodobému giméru indexu.

Co se tyge srovnani relativnich ukazaiglukazatel trailling P/E posuzuje pouze aktualni
atraktivitu titulu a nema ifimy vztah k budoucnosti. Racionalni investor nekepakcie
na zaklad minulé vykonnosti. Vyvoj trailing P/E u spaleosti AT&T Inc. byl navic zkreslen
jednorazovou nakladovou polozkou. Vystupy z analykgzatele forward P/E povazujeme
oproti trailing P/E za spolehisi odhad oceimi akcie vwic¢i indexu S&P500. Dle ukazatele
forward P/E jsou akcie AT&T Inc. spragocerény vici indexu S&P500.

107 Cturtletni ztrata na akcii ve 4. kvartalu 2011 ddadmodnoty 1,12 USD na akcii oproti zisku 0,2 US® n
akcii v roce 2010 ve stejnétivrtleti.

198v/iz tabulkag. 31

199 pymerné P/E indexu S&P500 vychazi z vipibprofesora Roberta Shillera (Yale University- OaliData).
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Zavér

Hlavnim cilem diplomové prace bylo ocenit akcie dok® spolénosti AT&T Inc.
na kapitalovém trhu a srovnat dosazené vysledlgalmym trznim ocemim. Ke splgni
hlavniho cile slouZzi dil cile, které jsou definovany v Gvodu prace.

V prvni kapitole byly charakterizovany metody toeani akcii, mezi které pat
fundamentalni, technicka a psychologicka analyzahlavni metodicky fistup je zvolena
fundamentalni analyza, pdradZ Fedstavuje historicky nejprétergjSi metodu ocgovani
akcii. Fundamentalni analyza je zaloZena na hledditini hodnoty akcie, ke které bycha
jeji trzni cena v delSimlasovém horizontu konvergovat. Vyznam fundamentihaiyzy roste

zejména v dof kdy se trzni cena akcie 2mg odchyluje od jeji vnini hodnoty.

Celkovy proces oamvani akcii vychazi z globalni makroekonomické ywnal
Za makroekonomické indikatory jsme zvolili hrubynaéci produkt, osobnifimy a osobni
spotebni vydaje ve Spojenych statech. Prognd@ontd indikatoi Uzce souvisi s budouci
spotebou a kupni silou obyvatelstva. Jejich vyvoj vymné& ovliviiuje poptavku po sluzbach
v americkém telekomunikaim sektoru. S vyuzitim nastfojregresni analyzy a progn6z

makroekonomickych indikataérjsme zpracovali odhad vyvoje poptavky po sluzbaokwtvi.

V navaznosti na odhad sektorové poptavky byla mlena analyza atraktivity trhu, jejimz
cilem bylo ohodnotit oditvové faktory (nap intenzita konkurence, velikost trhu atd.)
z hlediska jejich vlivu na moZnosti prodeje na triNa tuto ¢ast prace navazuje analyza
vnittniho potencialu, ktera hodnoti interni faktory vgkosti firmy (nap. cenova politika,
vyzkum a vyvoj atd.). Vystupenmechto dvou analyz je progn6za vyvoje trzniho podilu.
AT&T Inc. by m¢la udrzet syj trzni podil na arovni z roku 2012 a obstat v korgacnim
boji na trhu telekomunikaich sluZzeb. Z provedenych analyz dale vyplyva, teby
spole&nosti by n&ly rist v souladu siistem poptavky po sluzbach v Gtivi.

Vystupy z analyzy makroprdsdi, odétvi a interni vykonnosti spalaosti slouZi jako vstupni
data pro modely fundamentalni analyzy, za kteréejgmolili metodu volnych petznich toki
do firmy (FCFF), Gordolv dividendovy model a ukazatele relativniho iameéni Price-To-
Earnings (P/E) a Price-To-Sales (P/S). Metoda F@ieHstavuje velmi komplexni metodiku.
Vnitini hodnotu akcie odhadujeme na zaklasbwasné hodnoty volnych p&mich tok,

pii jejichZ progndze bere v Uvahu detailni rozboeexich a internich faktdrvykonnosti firmy.
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Akcie spol€nosti AT&T Inc. jsou kvalitnim dividendovym titulem ramci indexu S&P500,
tudiz jsme k ocemi akcii pouZzili i metodiku Gordonova modelu. Ukita P/E a P/S jsou
rovnéZz vhodnym nastrojem ottevani, pokvadZz umo#uji srovnavat atraktivnost ceny akcie

AT&T Inc. s cenou akciovych indéa jinych akciovych titul.

Z vyslediki modelu FCFF vyplyva, Ze trzni cena akcie je podiogdna uci jeji nalezené
vnitini hodno&. Trzni cena akcie AT&T Inc. zakoma obchodovani ke dni ocemi (31.
prosince 2012) na urovni 33,71 USD. \fnit hodnotu jsme pomoci metody FCFF ocenili
na arovni 45,77 USD. Trzni cena akcie se othplas roku 2013 posunula blize k odhadované
vnitini hodno¥, coZ podporuje z@&vy z metody FCFF. Za nejtsi slabou stranku
povaZzujeme vysokou citlivost viiti hodnoty akcie na z&nu parameftr modelu.

Na zaklad Gordonova modelu jsme odhadli vmit hodnoty akcie AT&T Inc. na arovnich
v rozmezi 53,69-55,10 USD ke dni oéen(31. prosince 2012). Tyto odhady jsou vyrazn
vy8Si nez trzni cena akcie 33,71 USD. Vzhledem dosetkim Gordonova modelu
pii odhadu miry &stu dividend vSak neni mozné potvrdit vyvratit nakupni doporteni,
které z této analyzy vyplyva. Metodika Gordonovadela zaloZena napmérovani

historickych dat nezohlédje klesajici trend miryastu dividend z poslednich let.

Hodnoty relativnich ukazatiejsme srovnavali pouze s hodnotami indexu S&P508¢\adz
akcie konkuretnich spolénosti na trhu dosahuji extrémnich hodnéthto ukazatei.
Hodnota trailing P/E akcie AT&T Inc. byla zkreslengsokou jednorazovou nakladovou
polozkou, ktera snizila vysledek hospitatd. Ukazatel trailing P/E ro¥a srovnava pouze
aktudlni atraktivitu titulu. Relevantni pohled neeani akcii AT&T Inc. gedstavuje spise
hodnota forward P/E na Urovni 14,92 ke dni éeérfl8. dubna 2013). Ukazatel forward P/E
indexu S&P500 dosahl hodnoty 14,08 ke stejnému daamni. Akcie AT&T Inc. Ize dle
forward P/E oznét za sprava oceréné \vici indexu S&P500. Dlouhodoby pmér ukazatele
P/E indexu S&P500 se pohybuje na urovni 16,dehoz vyplyva, Zze s@asna hodnota P/E
akcie AT&T Inc. a indexu S&P500 je podhodnocefa dlouhodobému giméru S&P500.

Z celkové analyzy fundamentalni analyzy vyplyva,akeie AT&T Inc. Ize stale povaZovat
za atraktivni titul k nakupu. Vriti hodnota akcie vSak neni stabilni ¥elou. Nove
makroekonomické, odtvové, firemni a jiné fundamentalni informace jspumarnim
zdrojem pro aktualizaci parameétrkteré ovlivauji vnitini hodnotu akcie. Rychlost reakce na

zmeény determinuje dsjch investora na kapitalovém trhu.
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Priloha A: Consolidated Balance Sheets (2009-2012)

Dollars in millions 2009 2010 2011 2012
Current Assets

Cash and cash equivalents 3741 1437 3045 4868
Accounts Receivable 14845 13610 13231 12657
Prepaid expenses 1562 1458 1102 1035
Deferred income taxes 1247 1170 1470 1036
Other current assets 3792 3179 4137 3110
Total current assets 25187 20854 22985 22706

Long Term Assets

Property, Plant and Equipment - Net 99519 103196 107087 109767
Long Term Investments 2921 4515 3718 4581
Goodwill 72782 73601 70842 69773
Intangible Assets 61628 60520 59343 58775
Other Long Term Assets 6275 6705 6467 6713
Total Assets 268312 269391 270442 272315
Liabilities
Debt maturing within one year 7361 7196 3453 3486
Accounts payable and accrued liabilities 20999 20055 19956 20911
Other current liabilities 8345 7603 7483 7390
Current Liabilities 36951 34854 30892 31787
Long-Term Debt 64720 58971 61300 66358
Deferred income taxes 23579 22070 25748 28491
Minority interest 425 303 263 333
Postemployment benefit obligation 27847 28803 34011 41392
Other noncurrent liabilities 13226 12743 12694 11592
Total Liabilities 166748 157744 164908 179953

Stockholders' Equity

Common stock 6495 6495 6495 6495

Additional paid-in capital 91707 91731 91156 91038
Retained earnings 21944 31792 25453 22481
Treasury stock (21260) (21083) (20750) (32888)
Accumulated other comprehensive income 2678 2712 3180 5236

Total stockholders' equity 101564 111647 105534 D23 62
Total Liabilities and Stockholders' Equity 268312 y. 69391 270442 272315

Total Common Shares Outstanding (mil.) 5902 5911 59 27 5581




Priloha B: Consolidated Statements of Income (2009-2012)

Dollars in millions USD except per share amounts 2009 2010 2011 2012
Operating Revenues 122 513 124 280 126 723 127 434
Operating Expenses

Cost of services and sales 50571 50257 54836 55215
Selling general and administrative expense 31427 34986 41382 41079
Impairment of intangible assets 85 2910 -
Depreciation and amortization 19515 19379 18377 18143
Total Operating Expenses 101513 104707 117505 114437
Operating Income (Loss) 21000 19573 9218 12997
Equity in earnings of unconsolidated businesses 734 762 784 752
Other income and (expense) net 152 897 249 134
Interest expense 3368 2994 3535 3444
Income (Loss) Before (Provision) Benefit for 18518 18238 6716 10439
Income Taxes
(Provision) Benefit for income taxes 6091 (1162) 2532 2900
Income from Discontinued Operations net of tax 20 779
Net Income (Loss) 12447 20179 4184 7539
Less: Net Income Attributable to Noncontrolling 309 315 240 275
Interest
Net Income (Loss) Attributable to AT&T 12138 19864 3944 7264
Earnings (Loss) Per Common Share 2.06 3,36 0,66 1,25

Net Income (Loss) Attributable to AT&T




Abstrakt

SAMEK, V. Oceiovani akcii s vyuzitim fundamentalni analyByplomova prace. Plze
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Kli ¢ovéa slova fundamentalni analyza, age/ani akcii, vnitni hodnota akcie, kapitalovy trh

Tato diplomova prace se zabyva soeanim akcii americké telekomuntkd spol€nosti
AT&T Inc. na kapitalovém trhu. Metodickym figtupem keSeni problematiky je
fundamentalni analyza, které&i phledani spravného océ&m akcii bere v Uvahu vyvoj
makroekonomického prastdi, odétvovych a interni faktdr vykonnosti firmy. V ramci
diplomové prace je aplikovanakolik nastroji fundamentalni analyzy, kterymi jsou metoda
volnych pegznich toki do firmy (FCFF), Gordoiv dividendovy model a ukazatele
relativnino oceéovani. Neodditelnou sowdsti fundamentélni analyzy je ranstanoveni
poZzadované miry navratnosti investice na urovniengizh pitmeérnych néklad na kapitél
(WACC) a naklad na vlastni kapital pomoci modelu CAPM. Vystuperplalinové prace je
nalezeni spravného ocam akcii spolénosti AT&T Inc. na kapitadlovém trhu a srovnani

vysledii fundamentélni analyzy s realnym trznim aggm.



Abstract

SAMEK, V. Stock Valuation Using Fundamental Analysidiploma thesis. Pilsen: The
Faculty of Economics of UWB in Pilsen, 109 p., 2013

Key words: Fundamental Analysis, Intrinsic Value, Stock \&lan, Capital Market

This diploma thesis deals with stock valuation &k tAmerican telecommunication
corporation AT&T Inc. The methodological approaah dtock valuation is fundamental
analysis which takes account of macroeconomic enment, impact of industry factors,
financial position and performance of company. ther purpose of stock valuation, a number
of techniques are applied. The main methods aré&dlecash flow to the firm model (FCFF),
the dividend discount model and the price multiplEse significant part of the thesis is the
determination of required rate of return expresedtie form of the weighted average cost of
capital and the cost of equity using the capitabapricing model (CAPM). The major output
of the diploma thesis is to derive the fair valstireates for AT&T's shares on the capital

market and compare the outcomes of the fundamanédysis with the market stock value.



