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Anotácia

Cieľom diplomovej práce  „Fundamentálna analýza akciového titulu RWE AG“ je stanovenie vnútornej hodnoty akcie RWE AG na základe hĺbkovej analýzy.

 Prvá – teoretická – časť pojednáva o finančnom prostredí, v ktorom sa daný titul obchoduje a kótuje. Charakterizované sú aj indexy, hlavne DAX 30,  ktorého komponentom je práve akcia RWE AG. Záver tejto časti je venovaný elektronickému systému Xetra, keďže kurzy použité vo fundamentálnej analýze budú čerpané z nej. 

V druhej a tretej kapitole je vypracovaná samotná fundamentálna analýza teoreticky a prakticky – globálna, odvetvová a podniková. V posledných kapitolách je vyhodnotená vnútorná hodnota a následne je načrtnutá prognóza, najmä na základe výsledkov z globálnej analýzy. 
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Úvod

Témou diplomovej práce je „Fundamentálna analýza akciového titulu RWE AG“. 

Cieľom práce je stanoviť vnútornú hodnotu akciového titulu RWE AG (Rheinisch-Westfälisches Elektrizitätswerk Aktiengesellschaft). Použitím čo najviac sofistikovaných modelov a postupov budú kalkulácie smerovať k vernému ohodnoteniu akcie. Úlohou je určiť, či je daný titul nadhodnotený alebo podhodnotený procesom zvaným stockpicking. Výsledné vnútorné hodnoty, získané viacerými modelmi, sa budú porovnávať a vyhodnocovať. V celom snažení zohrá dôležitú úlohu vstupná dátová základňa, či už po stránke kvalitatívnej alebo kvantitatívnej. 

Vedľajší produkt práce je priblíženie finančného zázemia Frankfurtskej burzy– FSE (Frankfurt Stock Exchange) – kde sa daný titul kótuje a  kde sa s ním obchoduje. Takže účel bude nielen analytický, ale taktiež informačný, avšak nie do podrobností. Informatívna časť poslúži na uvedenie do danej problematiky. 

V prvej opisnej kapitole sa nachádza vykreslenie burzovného prostredia akcie RWE AG. Prvá podkapitola má za úlohu priblížiť históriu a súčasnosť Frankfurtskej burzy (FSE). Druhá má zase poukázať na vysoký stupeň modernizácie nemeckej burzy prostredníctvom celosvetovo rozšíreného elektronického systému obchodovania Xetra. V tretej subkapitole sa stretávame s hlavnými indexami v Nemecku, ktoré su etablované Deutsche Börse AG.  O performance indexe DAX 30 bude pojednávané v samostatnej podkapitole, keďže je v Nemecku najvýznamnejší a dokonca akcia RWE AG je jeho súčasťou. Indexy budú užitočné pre našu analýzu ako istý benchmark pre stanovenie tržnej výnosovej miery.

Komplex druhej a tretej kapitoly sa venuje podstate práce – fundamentálnej analýze z teoretického a praktického hľadiska – samotná analýza konkrétnej nami vybranej akcie. Prvá spomínaná kapitola má čitateľa uviesť do teórie fundamentálnej analýzy a stotožniť ho so základnými pojmami a náležitosťami. 

Ďalšia, praktická, časť konkrétne rieši globálnu, odvetvovú a podnikovú analýzu RWE AG. Globálnou analýzou stanovíme korelácie medzi akciovým kurzom a makroekonomickými indikátormi. 

Odvetvová analýza nepovedie ku konkrétnym kvantitatívnym výsledkom, skôr opíše konkurenčné prostredie RWE AG a väzbu na ekonomický cyklus. Bude pojednávať aj o štátnej regulácii, licenčných bariérach a zdanení v danom energetickom sektore. Predmetom skúmania bude taktiež odlišnosť v zdanení dividend u nemeckých rezidentov a nerezidentov a jej kritika Európskou komisiou.   

Podniková analýza bude smerovať k finálnemu snaženiu tejto práce, a to k determinácii vnútornej hodnoty akciového titulu RWE AG z pestrej škály použitých modelov. Hlavný oporný model bude dividendový diskontný model, ktorý je v praxi najrozšírenejší a jeho kalkulačné metodiky sú najviac prepracované, mali by reflektovať správnu vnútornú hodnotu akcie. Konkrétne je využitý jednostupňový model s nekonečnou dobou držby za použitia Gordonovho vzorca a komplikovanejší H – model, ktorý by z dividendových diskontných modelov mal najcitlivejšie zachytiť pozvoľný pokles tempa rastu dividend. H – model môžeme považovať za akýsi hybrid trojstupňového lineárneho dividendového diskontného modelu. Na ostatné metodiky operujúce s ukazovateľmi P/E, P/BV a P/S však bude tiež kladený nemalý akcent. 

V poslednej kapitole na základe vhodného modelu VAR – vektorového autoregresného procesu – bude zostavená strednedobá projekcia na roky 2009 – 2011 pre daný akciový titul. Korektnosť modelu bude posudzovaná na základe testových kritérií pre vstupné parametre URF (unrestricted reduced forms – voľné redukované formy) rovníc s nula – jedničkovými voľnými premennými a na základe finálnych diagnostických testov modelu. URF rovnica je lineárny regresný model s viacerými premennými.

Na záver budú vypichnuté zaujímavosti pri vytváraní tejto analýzy. Na tomto mieste budú taktiež zhrnuté výsledky kalkulovaných vnútorných hodnôt akcie. Na základe empírie tejto diplomovej práce, budú hodnotené jednotlivé metodiky postupu determinácie vnútornej hodnoty akcie. Zameranie bude na náročnosť na datové  vstupy, vypovedaciu schopnosť výsledkov v závislosti na rozptyle od tržnej spotovej ceny akcie. Zosumarizované budú aj prognózované výsledky kurzov akcie RWE AG.

1 Charakteristika FSE (Frankfurt Stock Exchange)

Pojem Burs/Börse pochádza z 15. storočia z belgického mesta Bruges, konkrétne z názvu ter buerse plaza (trhovisko), kde sa periodicky stretávali bohatí talianski obchodníci. Miesto nieslo meno aristokratickej rodiny Van der Beurse. Pre zaujímavosť latinsky bursa znamená taška alebo peňaženka na drobné.  

Pre vykreslenie prostredia, v ktorom sa kótujú nielen akcie RWE AG, ale aj index DAX 30, ktorého súčasťou je práve táto akcia, sú venované nasledujúce tri podkapitoly. Prvá sa zaoberá historickým vývojom FSE – Frankfurt Stock Exchange. Ďalšie opisujú elektronický systém Xetra, akciové indexy v Nemecku a ich hybridy.

Od roku 1993 blue-chip
 spoločnosť Deutsche Börse AG vlastní FSE. Na FSE sa obchoduje s viac ako 77 000 rôznymi titulmi, pričom sa denne vysporiada cca 260 000 obchodov a ročný obrat dosahuje 5,2 bilióna EUR. Je treťou najväčšou burzou na svete. Čo sa týka tržnej kapitalizácie, je FSE na šiestom mieste v celosvetovom rebríčku. Až 47 % investorov, ktorí prichádzajú na FSE, sú zo zahraničia. FSE kótuje 6 823 spoločností, s počtom 79 indexových fondov disponuje najvätším množstvom ETF – exchange traded funds v Európe. Ceny týchto fondov ETF sa prepočítavajú každú minútu a vysporiadavanie operácií nastáva ihneď. Na burze je 55 pasívne riadených indexových fondov a 24 aktívne.

1.1 História a súčasnosť FSE

1.1.1 Od historických koreňov FSE až po 20. storočie

Prvopočiatky Frankfurtskej burzy (FSE – Frankfurt Stock Exchange, FWB - Frankfurter Wertpapierbörse)  zasahujú až k dobám stredoveku. Prvá zmienka o Frankfurtskom jesennom jarmoku, ktorý sa vzťahoval k oslavám úrody, je z roku 1150. 

Frankfurt sa stáva významným obchodným a finančným centrom rokom 1330, kedy Ľudovít Bavorský povoľuje mestu aj jarný veľtrh. Vďaka frekventovaným a pestrým komerčným aktivitám sa mesto stáva medzinárodnou križovatkou  obchodu. V 16. storočí  Frankfurt získal pomenovanie  „strieborná a zlatá diera“ Nemeckej ríše, ktoré pochádzalo od nemeckého reformátora Martina Luthera. Kvôli domácej perzekúcii sa francúzski a holandskí protestantskí kupci presúvali práve do Frankfurtu. Ruka v ruke s nespočetnými obchodnými transakciami expandovala aj sieť bánk. To pochopiteľne lákalo stále viac obchodníkov z celej Európy. 

Veľký problém spôsobovala pestrá škála platných mincí, keďže mnohé európske krajiny sa roztrieštili do drobných regiónov, z ktorých každá bola samostatnou menovou jednotkou. Rozmanitosť platidiel však vytvorila neprehľadné prostredie, a preto začal prekvitať čierny obchod a podvody. To bolo impulzom pre zavedenie jednotných menových kurzov v roku 1585. Táto udalosť sa spája so samotným vznikom Frankfurtskej burzy. Kurzy sa záväzne a pravidelne aktualizovali.

Najstarší existujúci kurzovný lístok z Frankfurtskej burzy obsahoval 16 rôznych mincí a pochádza z roku 1721. Na prelome rokov 1694/1695 sa účastníci burzy z priestranstva pred mestskou radnicou presúvajú do budovy Großer Braunfels v Liebfrauenbergu. Táto stavba bola priestranná, považovaná za najdôležitejšiu v meste. To dodalo burze správny glanc. Prvé pravidlá a regule zmenných kurzov boli uzákonené v roku 1682, čo dalo podnet k vzniku administratívy. Dovolené bolo iba obchodovanie so zmenkami.

Na konci 17. storočia sa spustilo pravidelné obchodovanie s vlastnými zmenkami a dlhopismi. To znamenalo značný pokrok, keďže účastníci trhu nemuseli disponovať komoditami a taktiež sa mohli zapojiť do investičných aktivít. Začiatkom 18. storočia predstavenstvo FSE zakladá oficiálny reprezentačný orgán mesta – Zástupcov obchodníkov. V roku 1808, nezávisle na zástupcoch, bola založená Komerčná komora. Týmto momentom sa burza stáva inštitúciou verejného sektoru, ktorá je pod záštitou práve tejto komory.  

Koncom 18. storočia bolo na FSE iniciované obchodovanie s vládnymi obligáciami bankou Bethmann. Frankfurtská banka poskytla nemeckému vladárovi pôžičku vo forme bondu s nominálnou hodnotou niekoľkých miliónov. Aby to banka zvládla, musela emitovať frakčné dlohpisy (Partialobligationen), ktoré si mohla zadovážiť široká verejnosť. Vďaka tomuto sprostredkovaniu kapitálu, banky mohli emitovať veľké množstvo bondov. Najvýznamnejšou bankou vo Frankfurte, ktorá spôsobila rozmach burzy, bola banka Rothschild, ktorá umožňovala prevody kapitálu medzi európskymi dynastiami. Budova Haus Braunfels nebola postačujúca na vypracovanú úroveň a význam burzy v medzinárodnom meradle. Preto bola v roku 1843 postavená honosná budova na Paulsplatz architektom Friedrichom Peiperom. 

V roku 1820 sa prvýkrát obchoduje s akciami, a to konkrétne s akciami Austrian National Bank (Österreichische Nationalbank). Avšak hlavným objektom obchodovania na FSE ostávajú bondy napriek európskym trendom. Týmto zameraním FSE si Frankfurt vyslúžil pomenovania ako „solídny Frankfurt“ a „brána pre export kapitálu“.

Známi achitekti Oskar Sommer a Heinrich Burnitz v roku 1879 postavili novú budovu pre FSE, ktorá je známa svojou pompéznosťou, to jej ale neuberá na účelovosti. 

FSE pretrváva odťažitá voči obchodovaniu s akciami, aj napriek obdobiu „Gründerjahre“
. Sústreďuje sa hlavne na vládne obligácie (najmä USA) a iné vládne cenné papiere. Po roku 1871, kedy sa Berlín stal hlavným mestom znovuzaloženej Nemeckej ríše, si Frankfurt dokázal udržať medzinárodné postavenie burzy. Aby FSE nestratila renomé, zintenzívnila obchodoavnie s akciami. FSE, ako aj ostatné nemecké burzy, sa riadi burzovým zákonom z roku 1896.  

FSE bola silne poznamenaná I. svetovou vojnou. Koncom vojny všetky zahraničné CP
 z burzy vymizli, boli predané nemeckými investormi. FSE stratila svoje medzinárodné postavenie. Až v 20-tych rokoch si postupne získavala stratenú prestíž. Avšak svetová ekonomická kríza v roku 1930 dokonca spôsobila, že nemecká burza v roku 1931 bola zatvorená. Po roku 1933, kedy moc prevzali nacisti, všetko podliehalo vládnej a vojnovej politike. FSE sa pridružila k  Mannheim Stock Exchange v roku 1935. Počet búrz sa znížil z 21 na 9. Nacistické kontrolné orgány bránili voľnému trhu, čo znamenalo aj brzdu pre nemecké burzovníctvo. Kapitál mohol byť investovaný iba na vojnové a podobné účely. V roku 1944 budova FSE bola zničená následkom leteckého náletu. Po skončení II. svetovej vojny (1945) ostali burzy zatvorené ešte pol roka. FSE bola otvorená už v septembri 1945 ako jedna z prvých.

Menovou reformou z roku 1948 FSE oprášila svoje renomé. Od roku 1956 bolo v Nemecku povolené obchodovanie so zahraničnými CP. Burzy všeobecne zohrali dôležitú úlohu v povojnovom zotavení ekonomiky. V spojení s nimi sa dokonca hovorí o ekonomickom zázraku. 

FSE v 21. storočí, Deutsche Börse

Spoločnosť Deutsche Börse AG
 so sídlom vo Frankfurte bola založená v roku 1992. Má mnoho pobočiek po celej Európe, v USA a v Ázii. Táto burza umožňuje investorom prístup na celosvetové kapitálové trhy. Poskytuje pestrú paletu klientských produktov ako napr. obchodovanie, uzatváranie pozícií, informačné produkty, systémový rozvoj. Táto spoločnosť vlastní a riadi FSE, ktorá je v súčasnej dobe jedným z najvýznamnejších obchodných centier v celosvetovom meradle. 

FSE v Nemecku zabezpečuje 90 % obratu z obchodovania s akciami. Zvyšných 10 % je rozdelených medzi sedem menej kľúčových búrz. Deutsche Börse AG, okrem FSE, vlastní aj najväčšiu svetovú burzu s futures derivátmi a opciami EUREX  a clearingové centrum Clearstream. Taktiež riadi svoju pobočku Deutsche Börse Systems, ktorá je zodpovedná za spracovanie dát a technológie. 

V roku 1997 Deutsche Börse AG zakladá spoločnosť Neuer Markt, ktorá mala podporovať menšie podniky v navyšovaní kapitálu. Tento segment malých podnikov však musel byť pod prísnym drobnohľadom. 

5.2.2001 sa uskutočnil IPO
 Deutsche Börse AG. Od 1.1.2003 sa emitenti mohli rozhodnúť, či sa budú riadiť primárnymi štandardmi - Prime Standard alebo všeobecnými - General Standard. Pričom tie primárne sú nadradené všeobecným a predstavujú vysokú mieru transparentnosti na internacionálnej úrovni. Všeobecné zase reprezentujú štatutárne minimum regulácie trhu. 

V októbri roku 2005 pribudla ďalšia štandarda, a to Entry Standard. Upravovala obchodovanie s CP malých a stredných podnikov. Pravidlá neboli už tak rigidné a prísne. Jedná sa o samokontorlný orgán, teda interné štandardy Deutsche Börse AG.  

V staršej budove FSE Alte Börse koncom februára 2007 bol zrekonštruovaný a znovuotvorený obchodovací parket. Hlavná obchodná hala bola v tomto roku takisto prestavaná a zmodernizovaná ako aj galéria pre návštevníkov. Pohyblivé LED obrazovky ukazujú nielen kotácie, benchmarky, ale taktiež aj čerstvé správy. Na stenách boli nainštalované floreskujúce svetlá, ktoré zobrazujú mapu sveta spolu s najvýznamnejšími obhodnými centrami. Celkový dojem z haly je skutočne veľkolepý. 

V roku 2000 boli uvedené nové produkty Xetra traded funds (fondy obchodované prostredníctvom Xetry – elektronického softwaru) a Xetra active funds (aktívne riadené fondy).  

Od roku 2005 boli zavedené vyššie brokerské poplatky za obchodovanie na parkete. V tom istom roku FSE zaručila privátnym investorom no-spread obchodovanie hlavne s titulmi ako sú indexy DAX, MDAX, TecDAX and SDAX . V apríli 2006 Deutsche Börse AG uvádza na trh „indexovú rodinu“ DAXglobal. Ten slúži na pokrytie vývoja cien akcií v medzinárodnom meradle. Taktiež od tohto roku obchodníci na burze majú možnosť investovať do ETC Exchange Traded Commodities  - komodity denominované v EUR. FSE v roku 2007 reštrukturalizovala obchodovanie s obligáciami. Hlavná zmena pozostávala v ich rozdelení podľa doby splatnosti, spreadu a kotácií do troch skupín: štandardné, kvalitné a prémiové bondy.

Nemecká burza v roku 2007 vytvorila trust pre oblasť nehnuteľností - REITs – Real Estate Investment Trusts. Investori mohli vďaka tomu inkasovať isté daňové výhody. REIT spoločnosť však podlieha špeciálnym zákonným obmedzeniam. Napríklad REIT musí väčšinu svojho zisku rozdeliť medzi akcionárov.

1.2 Elektronický systém Xetra

Uvedenie celosvetového elektronického systému obchodovania na burze Xetra ("Exchange Electronic Trading") v novembri 1997, postupne oslabovalo dôležitosť obchodovania na parkete. Tento software bol vytvorený pre FSE, riadi ho Deutsche Börse AG.  Autormi a implementátormi sú Deutsche Börse Systems a firma Accenture
. Vychádza zo systému navrhnutého Deutsche Börse Systems pre Eurex. 

Xetra je za deň schopná zrealizovať 1,3 milióna transakcií. Tieto exekúcie fungujú na princípe matching. V okamihu ako sa stretnú nákupné a predajné požiadavky kdekoľvek na svete, systém automaticky zrealizuje operáciu v tzv. order book – knihe príkazov. Nespornými výhodami sú nezávislosť od lokality dealera, rýchlosť, nízke náklady, prípadne anonymita, pokiaľ si to investor želá. Až v momente dealu, sa protistrany dozvedajú svoju totožnosť, ak si zvolili tento anonymný spôsob. Ďalšie plusy nachádzame v transparentnosti, likvidite a flexibilite. 

Xetra predstavuje jeden z najrozšírenejších spôsobov elektronického obchodovania s cennými papiermi. Uľahčuje investovanie v 15 krajinách.Úspešne je používaná napríklad na burze v Budapešti (Budapest Stock Exchange), vo Viedni (Vienna Stock Exchange),  na európskej energetickej burze (European Energy Exchange), írskej burze  (Irish Stock Exchange – ISE Xetra) a v  Šanghaji sa chystá jej zavedenie (Shanghai Stock Exchange).

22.10.2007 bola staršia verzia Xetry 8.0 nahradená vynovenou verziou 8.1, ktorej hlavný zámer pozostáva z implementácie MiFID
 služieb. To sa má týkať hlavne prehľadnosti v období tesne po zobchodovaní na burze pre účely reportingu.

Prostredníctvom Xetry je možné priebežné obchodovanie. Aukcie sú prevedené nielen na začiatku a konci obchodovacej doby, ale taktiež aj niekoľkokrát v priebehu. Je pochopiteľné, že tieto aukcie sústredia likviditu CP práve do doby jej trvania. V tabuľke č. 1 si môžeme prezrieť otváracie hodiny Xetry a porovnať ich s prevádzkou parketového obchodovania.  

Tabuľka 1 - Xetra trading hours vs. Floor trading hours

	Xetra – doba obchodovania:

	9.00 a.m. – Začiatok obchodovania

	5.30 p.m. – Koniec obchodovania

	 

	Doba obchodovania na parkete:

	9.00 a.m. – Začiatok obchodovania

	8.00 p.m. – Koniec obchodovania


Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Nasledujúca schéma (schéma č.1) nám poskytne prehľad priebežného obchodovania jednotlivých titulov prostredníctvom Xetry s jedinou aukciou uprostred dňa. Ako už bolo spomínané, existujú aj inštrumenty s viacerými aukciami v priebehu dňa. Je to akoby pravý opak k priebežnému obchodovaniu s jednou aukciou uprostred dňa, pretože pracovný deň u tohto cenného papiera je popretkávaný aukciami (aukcia sa koná každých 15 minút) a pre priebežné obchodovanie ako také už nie je priestor. 

Schéma 1 – Priebežné obchodovanie s jednou aukciou uprostred dňa na Xetre
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Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
1.3 Nemecké indexy etablované Deutsche Börse AG 

1.3.1 Performance index DAX 30 a titul RWE AG ako jeho súčasť

Performance
 index DAX 30 je v Nemecku najvýznamnejším idexom, ktorý je generovaný 30 blue-chip spoločnosťami. Je kalkulovaný od 31.12.1987. Predchádzal mu index, ktorý bol uverejňovaný v Börsen - Zeitung. Takže za historické časové rady indexu DAX 30 de facto môžeme považovať dáta starého indexu od roku 1960. Pre analýzy vývoja a pre potreby prognóz indexu je ale vhodnejšie vynechať obdobie medzi rokmi 1961 – 1982, kvôli stagnácii pôvodného indexu a vôbec celej ekonomiky.

Akcie všetkých 30 spoločností sú najdôležitejšími titulmi frankfurtského burzového sveta. O zložení indexu rozhoduje špeciálny výbor (Arbeitskreis Aktienindices – pracovný tým pre akciové indexy) vytvorený skupinou  Deutsche Börse AG. Posudzovanie síce nie je úplne objektívne, má však hlavné oporné body, a to kurzový vývoj (free float value
) a objem obchodov s ašpirujúcimi titulmi. Systém Xetra index počas obchodného dňa prepočítava. Oproti iným svetovým indexom je DAX 30 silno volatilný.  

Tabuľka 2 - Zloženie indexu DAX 30

	 
	 

	Inštrument
	Sektor

	ADIDAS AG O.N.
	spotrebný

	ALLIANZ SE VNA O.N.
	poisťovníctvo

	BASF SE O.N.
	chemický

	BAY.MOTOREN WERKE AG ST
	automobilový

	BAYER AG O.N.
	chemický

	COMMERZBANK AG O.N.
	bankovníctvo

	CONTINENTAL AG O.N.
	automobilový

	DAIMLER AG NA O.N.
	automobilový

	DEUTSCHE BANK AG NA O.N.
	bankovníctvo

	DEUTSCHE BOERSE NA O.N.
	finančné služby

	DEUTSCHE POST AG NA O.N.
	doprava a logistika

	DEUTSCHE POSTBANK AG NA
	bankovníctvo

	DT.TELEKOM AG NA
	telekomunikácia

	E.ON AG O.N.
	verejne prospešné služby

	FRESEN.MED.CARE KGAA ST
	farmaceutický

	HENKEL KGAA VZO O.N.
	spotrebný

	HYPO REAL ESTATE HLDG ST
	bankovníctvo

	INFINEON TECH.AG NA O.N.
	technológie

	LINDE AG O.N.
	chemický

	LUFTHANSA AG VNA O.N.
	doprava a logistika

	MAN AG ST O.N.
	priemyslový

	MERCK KGAA O.N.
	farmaceutický

	METRO AG ST O.N.
	Retail

	MUENCH.RUECKVERS.VNA O.N.
	Insurance

	RWE AG ST O.N.
	verejne prospešné služby

	SAP AG O.N.
	software

	SIEMENS AG NA
	priemyslový

	THYSSENKRUPP AG O.N.
	priemyslový

	TUI AG NA
	doprava a logistika

	VOLKSWAGEN AG ST O.N.
	automobilový


 Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Tabuľka 3 – Váhy v indexe DAX 30 k 1.8.2008

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	v mil.
	 
	 

	Obch. Sym.
	pi0
	pit
	qi0
	qit
	ffit
	ci
	Tržná Kap.
	Fi
	Váha

	ADS
	37,940
	39,250
	45 349 200
	203 644 960
	1,0000
	1,000000
	7 993,06
	11,94968
	1,32%

	ALV
	584,920
	108,550
	15 000 000
	452 350 000
	1,0000
	1,000000
	49 102,59
	26,54344
	8,12%

	BAS
	130,640
	40,160
	55 483 587
	473 015 000
	1,0000
	2,000000
	37 992,56
	55,51209
	6,28%

	BMW
	228,550
	27,360
	15 000 000
	601 995 196
	0,5340
	1,000000
	8 795,29
	18,86327
	1,45%

	BAY
	134,880
	54,900
	62 426 957
	764 341 920
	1,0000
	1,000000
	41 962,37
	44,85081
	6,94%

	CBK
	109,420
	21,000
	20 799 181
	657 168 541
	0,9135
	1,000000
	12 606,79
	35,22637
	2,08%

	CON
	104,920
	72,650
	8 048 629
	161 739 333
	1,0000
	1,000000
	11 750,36
	9,49070
	1,94%

	DAI
	293,990
	36,640
	42 313 132
	964 388 807
	0,9241
	1,000000
	32 653,26
	52,29423
	5,40%

	DBK
	198,380
	58,760
	35 452 626
	530 531 731
	1,0000
	1,000000
	31 174,04
	31,13107
	5,15%

	DB1
	357,000
	70,280
	9 886 000
	195 000 000
	1,0000
	1,000000
	13 704,60
	11,44240
	2,27%

	DPW
	21,400
	14,910
	556 399 974
	1 208 277 053
	0,6950
	1,000000
	12 520,71
	49,27583
	2,07%

	DPB
	29,000
	44,350
	164 000 000
	164 000 000
	0,5000
	1,000000
	3 636,70
	4,81168
	0,60%

	DTE
	16,970
	10,990
	1 000 000 000
	4 361 319 993
	0,6830
	1,000000
	32 736,81
	174,79189
	5,41%

	EOA
	132,990
	121,300
	39 636 097
	528 899 345
	0,9318
	1,000000
	59 780,09
	28,91867
	9,88%

	FME
	65,450
	35,990
	34 790 000
	292 986 531
	0,6362
	1,000000
	6 708,47
	10,93765
	1,11%

	HEN3
	248,490
	24,880
	3 500 000
	178 162 875
	1,0000
	1,000000
	4 432,69
	10,45442
	0,73%

	HRX
	11,250
	18,270
	130 433 775
	201 108 262
	1,0000
	1,000000
	3 674,25
	11,80083
	0,61%

	IFX
	70,200
	4,795
	616 700 000
	749 742 085
	1,0000
	1,000000
	3 595,01
	43,99411
	0,59%

	LIN
	266,890
	89,380
	4 759 456
	168 201 095
	0,8410
	1,000000
	12 643,44
	8,30056
	2,09%

	LHA
	69,280
	14,710
	24 000 000
	457 937 572
	1,0000
	1,000000
	6 736,26
	26,87131
	1,11%

	MAN
	71,070
	63,520
	13 490 970
	140 974 350
	0,7010
	1,000000
	6 277,24
	5,79884
	1,04%

	MRK
	29,040
	78,760
	39 999 999
	64 621 126
	1,0000
	1,000000
	5 089,56
	3,79190
	0,84%

	MEO
	213,310
	36,680
	7 784 679
	324 109 563
	0,3413
	1,000000
	4 057,49
	6,49099
	0,67%

	MUV2
	577,760
	106,940
	6 050 000
	206 403 804
	1,0000
	1,000000
	22 072,82
	12,11157
	3,65%

	RWE
	107,120
	76,250
	44 265 890
	523 405 000
	0,7889
	1,000000
	31 484,71
	24,22939
	5,21%

	SAP
	654,450
	37,200
	1 500 000
	1 246 585 384
	0,7114
	1,000000
	32 989,74
	52,03775
	5,45%

	SIE
	183,550
	77,080
	47 584 393
	906 255 880
	0,9442
	1,000000
	65 956,34
	50,21084
	10,91%

	TKA
	53,430
	35,180
	31 300 000
	514 489 044
	0,6703
	1,000000
	12 132,25
	20,23615
	2,01%

	TUI1
	57,520
	14,450
	8 032 904
	251 245 575
	0,6320
	1,000000
	2 294,48
	9,31747
	0,38%

	VOW
	114,790
	196,460
	30 000 000
	291 437 017
	0,4932
	1,000000
	28 238,52
	8,43433
	4,67%


Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
V tabuľkách č. 2 a č. 3 si môžeme prezrieť všetky komponenty indexu DAX 30 spolu s váhami jednotlivých spoločností, s ktorou vstupuje do indexu DAX 30.  V tabuľke č. 4 vidíme drobné rozdiely medzi čisto cenovým indexom DAX 30 a výnosovým indexom. 

Tabuľka 4 – Výnosový  index  vs. cenový DAX 30 k 1.8.2008

	
	
	Tržná Kap.
	Kt
	Komponenty
	Konst. A
	Hodnota

	DAX
	VÝN.INDEX
	604 792,51
	1,8272564
	30
	5 548,16
	6 396,46

	DAXK
	CEN.INDEX
	604 792,51
	1,1554166
	30
	5 548,16
	4 044,63


	pi0  = cena v bazický deň (30.12.87) alebo v IPO deň
	
	
	

	pit  = aktuálna cena (Xetra)
	
	
	

	qi0  = počet akcií v bazický deň (30.12.87) alebo v IPO deň
	
	
	

	qit  = počet akcií (posledný sledovaný deň)
	
	
	

	ffit  = aktuálny faktor voľne obchodovateľných akcií
	
	
	

	ci  = korekčný faktor
	
	
	

	Kt  = reťazovitý faktor
	
	
	

	Index = Kt * (Sum(pit * ffit * qit * ci) / Sum(pi0 * qi0)) * 1000
	
	
	

	Index = (Sum(pit * Fit) / A) * 1000
	
	
	


 Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
L-DAX 30 (Late DAX 30), je založený na parketovom obchodovaní na FSE. Po uzatvorení elektronického obchodovania Xetra sa počíta práve tento „late“ index, od 17:30 – 20:00. Aby sme rozlíšili index DAX 30 prepočítavaný na Xetre, ten dostal pomenovanie X-DAX.

Pre privátnych investorov do indexov v Nemecku hlavní brokeri (ktorí manipulujú s príkazovými knihami) dokonca ponúkajú obchodovanie s nulovým spreadom
. Cena sa stanoví ako medián súčasného spreadu, prepočítavanie je na báze real-time. Toto Zero-spread obchodovanie sa aplikuje pri obchodoch s objemom presahujúcim 10 000 EUR.

Za hybridy indexu DAX 30 môžeme považovať opcie - options (ODAX) a futures (FDAX) na pôvodný index DAX 30. S týmito derivátmi sa obchoduje na Eurexe, ktorý bol založený Deutsche Börse AG  v Zürichu vo Švajčiarsku.

Graf č. 1 – DAX
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Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Na grafe č. 1 môžeme pozorovať vývoj výnosového indexu DAX 30 od roku 2006.
1.3.2 Ostatné indexy v Nemecku

Index DAX 30 má svojho „kolegu“ MDAX (graf č. 2), ktorý je síce na druhej koľaji, ale rozhodne nejde o horšiu kvalitu zloženia indexu. Vychádza z 50 spoločností (aj zahraničných, segment Prime Standard), ktoré sa vyznačujú značnou rentabilitou, vysokou bilančnom sumou. Z týchto spoločností môžeme uviesť napr. Hugo Boss, EADS, Lanxess, Puma, Beiersdorf, SGL Carbon a čisto nemecké koncerny ako Postbank, Fielmann, KarastadtQuelle, ProSiebenSat.1, Premiere, Südzucker, MLP, atd.  Je potrebné na margo týchto spoločností poznamenať, že v období recesie väčšinou ich zisky nekopírujú negatívny ekonomický vývoj. Tzn., že veľké podniky (zväčša obsiahnuté v DAX 30) viac korelujú s hospodárskym cyklom.

Ďalším už menej dôležitým indexom je index SDAX (graf č. 2). Komponentmi tohto indexu je 50 menších firiem, tzv. Small Caps, ktoré vzhľadom k tržnej kapitalizácii a objemu ochodov na FSE sú v pätách príbuzným indexom MDAX a DAX. Majú povinnosť zorganizovať analytickú konferenciu minimálne raz do roka. Takisto ako predošlé indexy je súčasťou segmentu Prime Standard. Xetra vypočíta cenu indexu, pokiaľ je známa kotácia aspoň 35 akcií komponentov. Z najznámejších firiem tohto indexu môžeme spomenúť agentúru GfK, Fuchs Petrolub a Vivacon.

Už zo samotného názvu indexu TecDAX (graf č. 2) môžeme odhadnúť, že tento index bude odrážať technologický benchmark. Je jedným z najnovších indexov, vznikol nahradením indexu NEMAX 24.3.2003. Vstupuje do neho 30 spoločností so zameraním na hardware, software, internet, IT, telekomunikáciu a taktiež aj na biotechnológiu – firmy Conergy a SolarWorld
. Pochopiteľne v indexe nie sú zahrnuté spoločnosti, ktoré sa už nachádzajú v indexe DAX. Deutsche Börse AG založením indexu TecDAX reagovala na americký hightech benchmark NASDAQ. 

Graf č. 2 - MDAX, SDAX, TecDAX
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        Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Zo zvyšných indexov figurujúcich na nemeckej burze je potrebné nezabudnúť na tzv. style index GEX - German Entrepreneurial Index (graf č. 3). Bol etablovaný Deutsche Börse AG koncom roku 2004. Jeho výraznou odlišnosťou je, že sa veľký dôraz kladie na kvalitu štruktúry indexu. Čo znamená, že selekcia spoločností nevychádza len z kvantitatívnych ukazovateľov ako je napr. rast dividend, obratu, ale podmienkou je, že minimálne 25 % a maximálne 75 % akcií sú držané zakladateľmi, členmi predstavenstva alebo dozornej rady. Počíta sa aj s príbuznými spomínaných skupín akcionárov.

Posledný index, ktorému ešte venujeme pozornosť, je index DivDAX (graf č. 3), ktorý vznikol najneskôr zo spomínaných indexov (marec 2005). Skladá sa iba z 15 spoločností, ktorých vymedzenie sa orientuje na najvyšší dividendový výnos. Tento index je derivátom základného indexu DAX 30, z čoho vyplýva, že obsahuje samé blue-chip spoločnosti.

Graf č. 3 - DivDAX, GEX
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             Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Na obrázku č. 1 je názorne poukázané na hierarchiu hlavných nemeckých indexov. Vertikálne zobrazenie v pyramíde má naznačiť prestíž a bonitu akcií obsiahnutých v daných indexoch. 

Môžeme si všimnúť, že všetky uvedené indexy sa nachádzajú v pásme lukratívneho segmentu Prime Standard. Indexy DAX, MDAX, SDAX a TecDAX avšak nepokrývajú tento segment celý, ostáva ešte priestor pre iné, tiež príťažlivé akcie. 
Obrázok 1 - Hierarchia najvýznamnejších nemeckých indexov 

[image: image9.emf]
Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Prehľadom indexov sme ukončili túto kapitolu, ktorej účelom bol stručný exkurz do nemeckého burzovníctva s formálnymi náležitosťami FSE. Pre naše praktické potreby budú použité údaje (kurzy RWE AG St) práve z elektronického systému obchodovania – Xetry. Indexy, ako už bolo načrtnuté v úvode práce, poslúžia pre našu analýzu ako istý benchmark pre kalkuláciu tržnej výnosovej miery - rm.

2 Fundamentálna analýza v teórii

2.1 Úvod do fundamentálnej analýzy

Existujú štyri rôzne teoretické postupy objasnenia vývoja akciových kurzov. Sú to technická, fundamentálna a psychologická analýza a teória efektívnych trhov. 

Teória efektívnych trhov (TET) je v prudkom rozpore s ostatnými metódami, keďže pracuje s rovnovážnym prostredím na trhu, kde už pri slabej forme efektivity by malo byť nemožné uskutočniť  arbitráž. Táto teória zachádza až k takým smelým záverom, že v kurze akcie sú zahrnuté všetky existujúce aj budúce informácie, a teda nie je priestor pre realizáciu arbitrážneho zisku prostredníctvom insider tradingu. 

Zvyšné analýzy práve za východiskový predpoklad pre svoju metodológiu prijali nerovnováhu, šum na trhoch a informačnú asymetriu. Napriek tomu, že TET ostro kritizuje predošlé analýzy, priam proklamuje ich úplnú neopodstatnenosť a nepoužiteľnosť, používa pre svoje postupy závery analytikov využívajúcich tieto staršie metódy (technickú, fundamentálnu a psychologickú analýzu). Práve vďaka snahám investorov nachádzať nadhodnotené, podhodnotené akcie, medzery pre realizáciu arbitrážneho zisku, sa formuje tlak na rovnováhu na trhu a taktiež „sa nahusťujú“ informácie do ceny akcie. 

Fundamentálna analýza predstavuje najobšírnejší prístup k vysvetľovaniu pohybu akciových kurzov a vyžaduje kvantitatívnu a kvalitatívnu náročnosť na datovú základňu.  

Pre zrozumiteľný vstup do problematiky fundamentálnej analýzy (FA) či už akcií alebo iných CP, je nutné zdolať pojmy ako vnútorná hodnota akcie a stockpicking. 

Vnútorná hodnota (VH – graf. č. 4) by mala byť správnou hodnotou, a teda snahou analytika je stanoviť takú cenu, ktorá zodpovedá rovnováhe na burze, kedy je nepravdepodobné objektívne vyhodnotenie, či cena danej akcie bude rásť alebo klesať. 

Graf č. 4 – Relácia vnútorná hodnota akcie vs. akciový kurz
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Zdroj: Rejnuš, O.: Teorie a praxe obchodování s cennými papíry
Môžu nastať tri prípady pri kalkulácii VH akciového titulu. Vypočítaná VH ku konkrétnemu dátumu je väčšia ako spotová cena na trhu. Na základe tohto poznatku, opierajúceho sa

o konkrétnu FA, sa odporúča daný titul teraz kúpiť  alebo taktiež si zafixovať nákupnú cenu do budúcnosti nejakým finančným derivátom, pretože analytik prognózuje rast, akcia je podhodnotená. Opačná možná situácia je, že VH je menšia ako spotová cena. Do budúcnosti sa očakáva pokles ceny, teda by malo byť výhodné akciu predať alebo analogicky predošlému prípadu forwardovo predať. Z toho vyplýva, že akcia je nadhodnotená. 

Tretia posledná možnosť je kuriózna a málo pravdepodobná, a to taká, že VH je identická s tržnou cenou. Rada pre investorov je v podstate prostá, akciu držať alebo nekupovať. Skôr sa ale pristúpi k použitiu iného modelu alebo len k miernej zmene postupu kalkulácie, aby sa tieto dve hodnoty aspoň minimálne líšili.    

Stockpicking je proces, konkrétny postup stanovenia VH, ktorým poukážeme na to, či je daný akciový titul lukratívny pre nákup.

Praktické prevedenie FA sa rozpadá do troch veľkých skupín analýz, a to globálnej analýzy ekonomického prostredia, odvetvovej a nakoniec do podnikovej analýzy, ktorá už priamo smeruje k stanoveniu VH akcie. Štruktúra tejto práce sleduje toto delenie a venovať sa týmto súčastiam FA budeme v nasledujúcich podkapitolách. 

Tvorca FA musí mať na zreteli aj iné významné vplyvy na VH akcie, čo môžu byť ekonomické a politické šoky, deficity, nerovnováha a regulácia. Nemalý vplyv má určite aj čierny trh, korupcia, hospodárska kriminalita a právne prostredie.

2.2 Datová základňa pre FA

Najdôležitejšie vstupné parametre pri stanovení vnútornej hodnoty akcie sú nesporne tempo rastu dividend/zisku (ďalej v texte označenie písmenom g) a požadovaná výnosová miera (k), ktorá vo FA figuruje ako diskontný faktor .

Na základe odlišných variantov kalkulácie týchto ukazovateľov rozlišujeme viacero mier rastu dividend g. Sú to tempo rastu dividend/zisku vypočítané z podnikových finančných výkazov a ukazovateľov, miera rastu aproximovaná analytikmi a nakoniec historické tempo rastu dividend/zisku. Čo sa týka odvodenia tohoto tempa z finančných indikátorov, skúma sa najmä vplyv návratnosti vlastného kapitálu, miery zadlženosti, ziskovej marže a obrátky aktív na túto mieru rastu dividend. Samozrejme, že na mieru rastu do značnej miery pôsobí aj charakter dividendovej politiky.

Snáď najznámejším a najrozšírenejším modelom pre stanovenie požadovanej výnosovej miery k je model CAPM – Capital Assets Pricing Model (oceňovanie kapitálových aktív) . Zakladateľom metódy je W.F.Sharpe (rok 1964). CAPM model v rozšírenej podobe o faktor α vidíme v rovnici č. 1. 

Rovnica 1 - Požadovaná výnosová miera - CAPM
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Názorne je model zachytený na grafe č. 5 – tzv. SML – Security Market Line (priamka trhu CP).

Graf č. 5 - Krivka SML - model CAPM
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Zdroj: Lofthouse, S.: Equity Investment Management
Ďalším modelom je APT – Arbitrage Pricing Theory. Vznikol ako kritická reakcia na alternatívny model CAPM. Autorom je Steve Ross (rok 1976). Na rozdiel od CAPM je rovnováha na trhu CP zaisťovaná arbitrážnymi silami – krivka APL – Arbirage Pricing Line (arbitrážna cenová línia – graf č. 6). Taktiež v porovnaní s CAPM model APT nepracuje s trhovým portfóliom.

Graf č. 6 - Krivka APL - model APT
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Zdroj: Francis, J., C.: Management of Investment
Stanovenie požadovanej výnosovej miery modelom APT v najjednoduchšej jednofaktorovej podobe je zachytené v rovnici č. 2. 

Rovnica 2 - Požadovaná výnosová miera - APT
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k………………………požadovaná miera výnosnosti 

RZ…………………….bezriziková úroková miera, zero-beta výnosová miera, výnosová                             miera CP s nulovým systematickým/trhovým rizikom


[E(rF1) - RZ]……….riziková prémia vyplývajúca z faktoru 1


bi1…………………….miera citlivosti výnosovém miery na rizikový faktor 

Požadovanú výnosovú mieru môžeme, pri nutnej znalosti ostatných veličín modelu, odvodiť z dividendových diskontných modelov. 

Na tomto mieste netreba zabudnúť na ďalší dôležitý vstup pre FA, a tým je extrapolácia  dividend do budúcna.
2.3 Ohodnocovacie modely FA

Previesť FA, teda stanoviť VH akcie, je možné pomocou mnohých modelov. Najznámejšie sú dividendové diskontné modely (DDM), modely založené na ukazovateľoch P/E, P/S, P/BV, pracujúce s cash flow (CF). 

Modely operujúce s CF firmy sa ďalej členia podľa toho, pre koho je tok peňazí určený, a to na modely využívajúce FCFF (Free Cash Flow to Firm) – tok pre vlastníkov (akcionárov) aj veriteľov, FCFE (Free Cash Flow to Equity) – tok len pre vlastníkov  a APV(Adjusted Present Value). Model APV pre svoje výpočty využíva tok FCFF, avšak berie do úvahy iba náklady na vlastný kapitál, teda abstrahuje od zadlženia firmy. Táto metodika je zvolená v prípade, ak firma má silne nestabilný pomer medzi cudzím a vlastným kapitálom. 

Metódy ako sú bilančné a historické modely doplňujú už tak pestrú paletu. Z bilančných modelov sa pre oceňovacie účely využíva substančná, substitučná, účtovná, likvidačná a reprodukčná hodnota.  

2.3.1 Dividendové diskontné modely

U DDM je dôležité spomenúť, že sa delia na jednostupňové a viacstupňové. Viacstupňové sa ďalej členia na skokové a špecifické (H – model, trojstupňový lineárny dividendový model).

Prvý model DDM bol vypracovaný už niekedy v polovici 20. storočia. Princíp DDM pozostáva z toho, že na VH akcie má vplyv hlavne súčet diskontovaných budúcich príjmov z akcie (dividend), prípadne miera rastu dividend alebo požadovaná výnosová miera. Dôležité členenie DDM je na modely s konečnou (v blízkej dobe predpokladaný predaj akcie) a nekonečnou dobou držby. Požadovaná výnosová miera k je diskontným faktorom v DDM, pričom reflektuje zmenu napr. aj inflácie a hladiny úrokových mier v Nemecku. V danom faktore k sú tieto veličiny už implicitne zahrnuté.

Ďalej si prakticky ukážeme jednotlivé postupy výpočtu VH jednotlivých metodík dividendových diskontných modelov,  avšak len tie, ktoré využijeme pri našich kalkuláciách . DDM sú totiž najrozšírenejšie a majú pre účely fundamentálnej analýzy najprepracovanejšie metodiky. Nasledujúce grafy znázorňujú mieru rastu v jednotlivých použitých modeloch DDM, konkrétne v jednostupňovom DDM (graf č. 7) s nekonečnou dobou držby akcie a H -modeli (graf č. 8).

Graf č. 7 - Miera rastu dividend v jednostupňovom DDM
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Zdroj: Veselá, J.: Analýzy trhu CP II. díl: Fund. analýza
Rovnica č. 3 je vlastne známy Gordonov vzorec, je to  ocenenie vnútornej hodnoty VH akcie v čase 0 v jednostupňovom DDM s nekonečnou dobou držby.

Rovnica 3 – Gordonov vzorec, nekonečná držba akcie
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Graf č. 8 - Miera rastu v H-modeli
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Zdroj: Veselá, J.: Analýzy trhu CP II. díl: Fund. analýza
Na kritiku stále prudkej zmeny tempa rastu dividend trojstupňového lineárneho DDM reagoval H-model. Priebeh postupného poklesu g vidíme na grafe č. 8 a v rovnici č. 4 si môžeme prezrieť určenie VH pre nekonečnú držbu akcie. 

Rovnica 4 – H – model, nekonečná držba akcie 
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V0 ……………. vnútorna hodnota akcie v súčasnosti, tzn. v nultom roku

D0,1 ………….. dividenda vyplatená v nultom a prvom roku

k……………… požadovaná miera výnosnosti


g1,2,3,T,n………..tempo rastu dividend v jednotlivých obdobiach


H……………..parameter vypočítaný ako 
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2.3.2 Modely založené na ukazovateli P/E

Modelov založených na P/E
 ukazovateli je hneď niekoľko. Záleží na postupe výpočtu P/E. Poznáme normálne, bežné, Sharpovo, historické a regresné P/E. Výhodou metódy je ľahká dostupnosť dát potrebných pre výpočet a taktiež aj jednoduchá kalkulácia. V období, kedy spoločnosť vykazuje stratu, je využitie modelu nulové. Matematické vyjadrenie, ktoré je použité v ďalšej kapitole, pre určenie VH akcie Sharpovým P/E pomerom vidíme v rovnici č. 5. 

Rovnica 5 - VH akcie stanovená pomocou Sharpovho P/E ratio
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V0 ……………..vnútorna hodnota akcie v súčasnosti, tzn. v nultom roku

P0 ……………..bežná cena akcie, správne ohodnotená akciav súčasnosti

E0,1…………….zisk v súčasnosti, očakávaný zisk v budúcom období


g………………tempo rastu zisku


p………………dividendový výplatný pomer

V schéme č. 2 máme poskytnutý jednoduchý návod pre determináciu nadhodnotenej, podhodnotenej a správne ocenenej akcie, či už s nízkym alebo vysokým výnosovým potenciálom.  

Schéma 2 - Analýza ocenenia akcie pomocou P/E ratio
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Zdroj: Veselá, J.: Analýzy trhu CP II. díl: Fund. Analýza
2.3.3 Modely založené na ukazovateli P/BV

Ďalšia metóda tiež založená na konkrétnom finančnom ukazovateli je model koncipovaný na báze indikátora P/BV
. Je o niečo menej využívaná v praxi ako predošlá metodika s P/E ratio. Nastupuje vtedy, keď spoločnosť krátkodobo nevypláca dividendy alebo vykáže stratu. Postup výpočtu ukazovateľa taktiež nie je veľmi náročný na vstupy. 

Existuje viacero druhov P/BV ratio, a to P/BV pre stabilnú firmu, pre rastovú firmu, priemerné, historické a regresné P/BV ratio.  V nasledujúcom vzorci (v rovnici č. 6) je zachytené vyjadrenie VH akcie pomocou P/BV pomeru pre stabilnú firmu. Tento postup bude pre účely výpočtu vhodný. Analógia s predošlým modelom je očividná.

Rovnica 6 - VH akcie stanovená pomocou P/BV ratio pre stabilnú firmu
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V0 ……………..vnútorna hodnota akcie v súčasnosti, tzn. v nultom roku

P0/BV1 ………..ukazovateľ P/BV vzťahujúci sa k očakávanej účtovnej hodnote na akciu

ROE………….rentabilita VK na akciu


g………………tempo rastu zisku


p………………dividendový výplatný pomer


k………………požadovaná výnosová miera


b………………retention ratio, pomer  zisku nevyplateného v dividendách k celkovému

Schéma č. 3 analogicky ponúka prehľad determinácie nadhodnotenej, podhodnotenej a správne ocenenej akcie, či už s nízkym alebo vysokým výnosovým potenciálom.  

Schéma 3 - Analýza ocenenia akcie pomocou P/BV ratio 
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Zdroj: Veselá, J.: Analýzy trhu CP II. díl: Fund. Analýza
2.3.4 Modely založené na ukazovateli P/S

Komplex modelov koncipovaných na základe finančných ukazovateľov uzatvára posledný indikátor, a to P/S
 ratio. Reflektuje kvalitu odbytovej a cenovej politiky. Podobne ako u predošlého ukazovateľa, ani extrémne malý zisk či dokonca strata, nevyradí P/S ratio z „hry“ pri procese determinácie VH akcie. 

Poznáme P0/S0 ratio, P0/S1 ratio, bežné, historické, regresné a P/S ratio pre rastové firmy. Rozdiel medzi P0/S0, P0/S1 ratio a bežným P/S ratio je, že prvé dva pomery P0 identifikujú ako vnútornú hodnotu, správnu cenu akcie a pri P u bežného P/S ratio predstavuje tržnú aktuálnu cenu akcie. V rovnici č. 7 je použitý model P0/S0 ratio pre paralelné porovnanie s predchádzajúcimi modelmi. VH pomocou tejto metodiky budeme kalkulovať práve pomocou tohto vzorca. 

Rovnica 7 - VH akcie stanovená pomocou P0/S0 ratio
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P0/S0 ………...ukazovateľ P/S, správna cena akcie k súčasným tržbám na akciu alebo koľko je investor ochotný zaplatiť za 1 peňažnú jednotku tržieb

M0…………...bežná zisková marža


g………………tempo rastu zisku


p………………konštantný dividendový výplatný pomer


k………………požadovaná výnosová miera


b………………retention ratio, pomer zisku nevyplateného v dividendách k celkovému

Schéma 4 - Analýza ocenenia akcie pomocou P/S ratio 
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Zdroj: Veselá, J.: Analýzy trhu CP II. díl: Fund. Analýza
Schéma č. 4 sleduje to isté, čo schémy u predošlých ukazovateľov, akurát namiesto tempa rastu zisku alebo ROE sa sleduje úroveň ziskovej marže.

Je potrebné poznamenať, že všetky uvedené vzorce u modelov využívajúcich finančné ukazovatele sme ostali u jednostupňového modelu, keďže spoločnosť RWE je silná a stabilná výrazné zmeny v tempe rastu v krátkom období nehrozia. Čo sa týka podnikovej analýzy, tá poslúži len na krátkodobý vývoj akciového kurzu do budúcnosti. 

3 Fundamentálna analýza akciového titulu RWE AG

3.1 Charakteristika spoločnosti RWE AG

3.1.1 Exkurz do histórie

Spoločnosť RWE AG (Rheinisch-Westfälisches Elektrizitätswerk Aktiengesellschaft) bola oficiálne založená 25. apríla 1898 v nemeckom meste Essen so základným kapitálom 2,5 mil. DM. Vznikla z EAG (Elektrizitäts-Actien-Gesellschaft) a iných spriatelených podnikov poskytujúcich verejne prospešné služby. V rokoch 1921 – 1930 rozvíja svoju činnosť nielen na úrovni uhoľných elektrární (akvizícia niekoľkých čiernouhoľných baní a získanie majoritného podielu v závode na spracovanie lignitu
) ale už aj vodných, ktoré hromadne buduje prostredníctvom znovuobnovenej spoločnosti EAG. V roku 1929 sa základný kapitál RWE vyšplhal na 243 mil. DM. 

Pesimistické predpovede  po roku 1930 prečerpania zásob lignitu viedli k posilneniu výroby elektriny z vodnej energie. Potom ako sa moci chopili NSDAP
 (1933),  plánovanie, prevádzku a určovanie cien v energetickom priemysle preberá štát. Od roku 1942 je kvôli vojne dopyt po elektrickej energii tak enormný, že RWE začína budovať rozvodnú sústavu do krajín okupovanej Európy (Belgicko, Francúzsko, Holandsko). Karta sa však obracia a po vojne je práve  táto sieť využívaná na prenos elektrickej energie ako forma reparácií. Už v roku 1948 sa RWE dokázalo pozviechať z povojnových udalostí a obnoviť celú sieť vysokého napätia.

Od roku 1951 môžeme sledovať isté náznaky spolupráce v rámci Európy v energetickom priemysle. RWE je účastníkom pri založení Zväzu pre koordináciu a prenos elektrickej energie v Paríži. RWE sa rokom 1952 dostáva spod kontroly Spojencov. Rok 1955 je charakteristický „ekonomickým zázrakom“, ktorý sa netýkal len prosperujúceho poľnohospodárstva ale aj domácností, a preto sa čím ďalej tým viac rozmáhala elektrifikácia. V roku 1960 za spolupráce RWE a spoločnosti Bayernwerk bol vybudovaný prvý priemyselný jadrový reaktor v Nemecku a bol odstavený v roku 1985. O dva roky neskôr za rovnakej kooperácie vzniká prvý komerčný jadrový reaktor. 

V roku 1964  sa jedna z elektrární RWE na lignit v Porýní stáva najväčšou  tepelnou elektrárňou na svete (elektráreň Frimmersdorf II) s výkonom 2000 MW. V 60. – tych rokoch začínajú byť hlavne malé čiernouheľné elektrárne stratové a dokonca najstaršia takáto elektráreň RWE v Essene zaniká v roku 1969. V roku 1967 je prvýkrát vypracovaná konsolidovaná účetná uzávierka. RWE má majoritný podiel v 98 podnikoch, pričom 50 je konsolidovaných.

V roku 1983 RWE prichádza s novým produktom, ktrorým je elektromobil City – Stromer (karoséria VW Golf) určený pre sériovú výrobu. 

Projekt elektrárne na reaktor so sodíkom chladeným množivým reaktorom vyvolal vlnu národného protestu, a preto na apelovanie vlády roku 1991 bol ukončený akcionármi RWE. V roku 1994 vznikajú nové typy elektrární v Nemecku, a to na zemný plyn a ropu. 

Od roku 1976 sa RWE, kvôli silnejúcemu ekologickému povedomiu, uchyľuje aj k alternatívnym zdrojom energie ako sú napríklad solárne zariadenia. Neskôr investuje do veterných elektrární, do výzkumu bivalentných
 systémov vytápania a rekuperácie
 tepla. Na konci 80. – tych rokov skonštruovala prvé fotovoltaické
 zariadenie.  Ďalej vybudovala skúšobné závody na splyňovanie a skvapalňovanie lignitu. 

Toto obdobie sa vyznačuje aj sprísnením  legislatívy na ochranu životného prostredia a RWE vynaložila cca 8 mld., aby vyhovela striktným limitom. V roku 1988 RWE razantne diverzifikuje svoju podnikateľskú oblasť, keď získava spoločnosť Deutsche Texaco AG, niekdajšia Deutsche Erdöl AG (DEA), a preto sa premenovala na RWE-DEA AG. Týmto počinom sa predmetom podnikania stáva taktiež ropa a chemikálie. 

Kvôli rozmanitej činnosti v roku 1990 nastáva reorganizácia holdingu. RWE AG funguje ako manažérska spoločnosť na čele skupiny. Ďalej je RWE rozdelené do 5 divízií - divízia energie, ťažby a surovín, divízia ropy a chemikálií, divízia likvidácie odpadu, prevádzková a technická divízia.  V roku 1994 je odsúhlasená privatizácia východonemeckého energetického priemyslu. V tomto období sa taktiež zlúčili rozptýlené telekomunikačné činnosti a vzniká spoločnosť RWE Telliance AG.  Internacionalizácia skupiny RWE pokračuje a okrem ČR, Chorvátska a Portugalska už preniká aj na maďarský trh.

3.1.2 Súčasnosť RWE AG

RWE je treťou najväčšou energetickou skupinou v rámci Európy. Už z historického vývoja je zrejmá široká oblasť podnikania v energetike, čo zaisťuje koncernu silné postavenie. Skupina zamestnáva približne 63 500 ľudí. Plynom zásobuje 10 miliónov klientov a elektrinou dokonca 20 miliónov. Celkovo energiu a vodu zabezpečuje pre 44 miliónov ľudí po celom svete.

Čo sa týka pôsobnosti, v Nemecku aj vo Veľkej Británii je RWE energetickou dvojkou. Taktiež v strednej a juhovýchodnej Európe je na popredných priečkach. Vďaka rozsiahlym investíciám do modernizácie a nových kapacít na výrobu energie je RWE stále expandujúcim koncernom. Novodobé tendencie smerujú k obnoviteľným zdrojom energie. Zdroje na generovanie energie sa stávajú čím ďalej, tým viac vzácnymi, čo má pozitívne následky na operatívne výsledky hospodárenia. Produkcia zaznamenáva nadpriemerný rast v odvetví. Pochopiteľne všetky inovácie majú na zreteli oblasť citlivého enviromentálneho prostredia, kde putujú nemalé investície.

Ako je v Nemecku zvykom, RWE sa zameriava na shareholder value a taktiež na stakeholder, teda dbá nielen o investorov, akcionárov, ale aj o zamestnancov, dodávateľov a odberateľov, prípadne štátne záujmy.  

Na nasledujúcej schéme (schéma č. 5) si môžeme prezrieť šesť základných divízií skupiny.

Schéma 5 – Šesť divízií so štíhlym centrom skupiny RWE AG 
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RWE AG je štíhlym centrom koncernu, ktorá riadi všetky dcérske spoločnosti. Má na starosti strategický rozvoj, controlling, financie, plánovanie celej skupiny.

RWE Power je najväčším nemeckým výrobcom elektriy z lignitu, čierneho uhlia, plynu a nukleárnych palív. V poslednej dobe sa orientuje taktiež na zdroje ako biomasa, voda a vietor. Zamestnáva viac ako 28 000 ľudí. 

RWE Innogy má zverené alternatívne zdroje energie – veterné onshore a offshore elektrárne, hydroelektrárne a spracovanie biomasy. Funguje od 1.2.2008 a RWE práve cez túto spločnosť hodlá investovať 1 mld. EUR do veterných, vodných a prílivových elektrární, biomasy, solárných a geotermálnych zdrojov. Zaujímavosťou je aj výroba elektriny z morských vĺn.

Dominantou RWE DEA je plyn a ropa s pôsobnosťou v Európe a severnej Afrike. Sídli v Hamburgu a má na zreteli ochranu životného prostredia. V Nemecku je zodpovedná za podzemné zásobníky so zemným plynom.. 

Od apríla 2008 zlúčením  RWE Gas Midstream a RWE Trading funguje RWE Supply & Trading, ktorá má na starosti obchodné a optimalizačné činnosti. Obchoduje so všetkými produktami v portfoliu RWE. To znamená, že okrem komodít sa jej činnosť týka aj energetických derivátov, ktoré služia ako zaisťovací prostriedok pre nepriaznivý vývoj cien komodít. Rokom 2002 spoločnosť obchoduje aj s tzv. povolenkami
. Jej 500 zamestnancov sídli hlavne v Essene a Londýne.

Oblasťou podnikania RWE Energy je predaj a rozvodné siete v rámci kontinetálnej Európy zahrňujúce plyn, elektrinu a vodu. Na prenos a uskladnenie RWE Energy má svoj e dcérske spoločnosti. Má viac ako 28 000 zamestnancov.

RWE npower má na starosti nielen kontrolu hospodárenia vo VB, ale tiež samotné zásobovanie energiou klientov. Ako aj ostatné spoločnosti RWE, RWE npower spracuváva zemný plyn, uhlie, ropu a obnoviteľné zdroje energie.

3.2 Globálna analýza makroekonomického prostredia

Globálna analýza skúma vplyv jednotlivých makroekonomických ukazovateľov a faktorov na vnútornú hodnotu akcie. Na základe historických časových radov makroekonomických agregátov a akciových kurzov sa poukáže či už na pozitívnu alebo negatívnu koreláciu. Vypočítané korelačné koeficienty sa budú konfrontovať s empiricky kvantifikovanými intervalmi korelačných koeficientov, ak sú k dispozícii. Pri zistení závislosti, hoci aj slabšej, bude využitý model VAR (1) alebo (2) – vektorový autoregresný proces radu 1/2 ako odrazový mostík,  ale až pre prognózu akciového kurzu RWE AG na roky 2009 – 2011 v poslednej kapitole práce. 

Na grafe č. 9 je zachytený vývoj kurzu RWE AG St v 5–ročnom horizonte. Na grafe môžeme sledovať skôr rast až do začiatku roku 2008, kedy kurz začal prudko klesať. Tento prepad v cene je lepšie viditeľný na druhom grafe, kde pozorujeme začiatkom apríla 2008 mierny nárast, avšak v zápätí kurz zase začína klesať.

Graf č. 9 - Vývoj kurzu RWE AG St, 5Y horizon
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             Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Dlhodobejší vývoj akcie môžeme vidieť na grafe č. 10, zdrojom pre túto, ale aj ďalšie makroekonomické dlhé časové rady je aplikácia Reuters 3000 Xtra. 

Graf č. 10 – Vývoj kurzu akcie RWE AG St od roku 1991 až po súčasnosť 
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Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

3.2.1 Vývoj HDP

Medzi vývojom akciových kurzov a vývojom reálneho HDP v Nemecku bol odpozorovaný zväčša pozitívny vzťah, čo v prípade nami skúmanej akcie RWE do značnej miery zodpovedá  pravde. Ako môžeme z nasledujúceho grafu (č. 11) vidieť, HDP od roku 1991 rástol až do roku 2008, medziročná miera rastu HDP však po roku 2000 klesala. Za prvý štvrťrok 2008 malo Nemecko najvyššie tempo rastu z krajín eurozóny. HDP v prvom kvartále vzrástol o 1,3 %, avšak v druhom štvrťroku HDP klesol o 0,5 %, čo je za posledných 5 rokov najväčši prepad. Agentúra Reuters zverejnila dokonca ešte viac pesimistickejšie očakávania vývoja HDP v Nemecku, podľa analýz oslovených ekonómov. Pokles HDP bol dokonca predikovaný v priemere o 0,8 % v druhom štvrťroku.    

Zuby v podobe poklesu HDP ku koncu každého roka spôsobuje nejaká silná cyklická zložka. Hodnota kurzu akcií RWE (graf č. 9) permanentne rástla až do roku 2008, kedy začal kurz prepadávať. Čo sa týka pozitívneho vývoja kurzu akcie do roku 2008, je zaujímavé, že od roku 2006 sa razantne začala zvyšovať volatilita kurzu.  To bola možno predzvesť markantného poklesu.

Pokles kurzu cien akcií RWE po začiatku roku 2008 je v rozpore s tvrdením pozitívnej korelácie. Tu však treba podotknúť, že z tejto dvojice (akciový kurz a HDP) je práve akciový kurz v roli predbiehajúceho indikátora, a to dokonca až o 3 – 9 mesiacov. Čiže implikácia bude skôr opačná, a teda na základe vývoj akciového kurzu sa dá zostaviť prognóza HDP. To je dosť smelé tvrdenie, a preto by sme v tomto prípade mali zameniť akciový kurz radšej s akciovým indexom, ktorý má globálnejší záber.

Podľa najnovších údajov Spolkového štatistického úradu v Nemecku, ako sme už spomínali, HDP výrazne pokleslo. Tento fakt potvrdil predošlú úvahu o predbiehajúcom indikátore. 

Graf č. 11 - Vývoj HDP v Nemecku v %, báza rok 2000
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Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

Korelačný koeficient medzi časovým radom kurzu RWE a reálneho HDP je 0,77
, čo indikuje silnú závislosť a prepojenosť medzi údajmi, a preto časový rad reálneho HDP využijeme pri konštrukcii modelu VAR, avšak až po sezónnom očistení kvôli silnej sezónnej zložke (graf č. 11). 

3.2.2 Inflácia

Čo sa týka názoru na koreláciu medzi vývojom kurzu a inflácie, hypotézy sa značne rozchádzajú, priam si odporujú. Hypotéza daňového efektu poukazuje na negatívnu koreláciu medzi  mierou inflácie a vývojom akciových kurzov. Tá zdôvodňuje nižšie zisky akciovej spoločnosti v dobe inflácie, a teda aj pokles kurzu akcie, vďaka reálnemu zníženiu odpisov, čo de facto zvyšuje daňovú záťaž. To isté sa deje so zásobami, najmä oceňované metódou FIFO, pretože sú podhodnocované náklady na nákup nových zásob. 

Taktiež Korelačné koeficienty empiricky zistené (J. Ely, F. J. Robinson, Finance, 1993) sú záporné. Sú však relatívne nízke, nachádzajú sa v rozmedzí -0,005 až -0,33. Negatívny vzťah tiež pramení z pochmúrnych nálad v ekonomike, čo spôsobí pokles dopytu po akciách a teda následne samotný pokles kurzu.

V našom prípade ale vývoj ceny akcie nepriamo úmerne nekopíruje vývoj inflácie. Ako môžeme vidieť v grafe č. 10, od roku 2003 - 2008 uzatvárací kurz rástol. Začiatkom roku 2008 nastal výraznejší pokles a významný pokles môžeme pozorovať aj v roku 2002. Keďže je nárast inflácie väčšinou nasledovaný vzrastom úrokových sadzieb, môže byť vzťah aj pozitívny. Akcionári zameraní na nominálne hodnoty budú očakávať zvýšený nominálny zisk, preto aj v tomto prípade sa vývoj oboch ukazovateľov môže javiť ako priamo úmerný.   

Vývoj inflácie v Nemecku môžeme sledovať v grafe č. 12. Od začiatku sledovaného obdobia má inflácia rastúci charakter. Takže z grafickej analýzy môžeme vyvodiť záver, že sa tu preukázala pozitívna korelácia.  
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Graf č. 12 - CPI

Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

Korelačný koeficient medzi časovým radom kurzu RWE a indexu CPI (báza rok 2005) je 0,81
, čo reflektuje silnú závislosť a prepojenosť medzi dátami, a preto časový rad indexu spotrebiteľských cien využijeme pri konštrukcii modelu VAR. 

3.2.3 Úrokové sadzby

Vzťah medzi kurzom a  úrokovými sadzbami je silne negatívny. P. L. Bernstein vo svojej práci  The Curious History of Stock Prices Interest Rates z roku 1979 dokonca vyjadril túto závislosť korelačným koeficientom  -0,85. V grafe č. 13 môžeme pozorovať, že od roku 2004 do súčasnosť 3M EURIBOR skôr rástol (až na pokles začiatkom novembra 2007, podobný klesajúci trend pozorujeme aj u kurzu akcie), pričom kurz nami analyzovanej akcie taktiež rástol.  Začiatkom roku 2008 kurz aj EURIBOR spoločne významne poklesli. 

Keďže sa vzťah nami skúmaných ukazovateľov javí od roku 2004 presne opačný (pozitívna korelácia) ako empiricky zistený, je potrebné načrieť hlbšie do histórie, kde je negatívna korelácia očividná.
Graf č. 13 - Vývoj 3M EURIBOR štvrťročne
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Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

Korelačný koeficient medzi časovým radom kurzu RWE a 3M EURIBORu je -0,40
, čo indikuje slabšiu protichodnú závislosť a prepojenosť medzi údajmi. V porovnaní s empiricky zisteným koeficientom (-0,85) je závislosť radov slabšia, ale nariek tomu sa pokúsime v poslednej kapitole pomocou nich zostaviť model VAR – viacrozmerný autokorelačný proces.  

3.2.4 Celková mzda

Medzi vývojom celkovej mzdy a akciového kurzu by mal byť pozitívny vzťah. Rast celkovej mzdy by mal reflektovať prosperitu v zemi a teda kúpyschopnejšie obyvateľsvo (investorov). Tí by mali svojím zvýšeným záujmom (hypotetický predpoklad) tlačiť na rast akciového kurzu. V takto popísanej situácii by mala byť celková mzda predbiehajúcim indikátorom pred vývojom ceny akcie. 

V našom prípade (na grafe č. 14) si však musíme všimnúť silný sezónny trend v časovom rade vývoja celkovej mzdy, ktorý vytvára extrémne vysoké zuby. Tento rad očistíme od sezónnej zložky ako v prípade reálneho HDP. Po sezónnom očistení vidíme, že časový rad ma rastúci charakter.
Graf č. 14 - Vývoj celkovej mzdy
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Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

Korelačný koeficient medzi časovým radom kurzu RWE a celkovej mzdy je 0,57
, čo indikuje mierne silnú závislosť a prepojenosť medzi dátami. Tieto časové rady tiež vstúpia do modelu VAR.

3.2.5 Peňažná zásoba meraná agregátom M2

Pozitívna korelácia medzi peňažnou zásobou meranou agregátom M2 a kurzom akcií sa v našom prípade do značnej miery potvrdila. Dá sa predpokladať, že hodnota agregátu M2 v roku 2008 poklesne, čo nám naznačuje klesajúci sklon krivky v poslednom kvartáli roku 2007 (graf č. 15). 

Keďže sa výskumom ukázalo, že peňažná zásoba plní funkciu predbiehajúceho indikátora, dá sa usúdiť, že práve tento pokles mohol naznačiť prepad kurzu akcie začiatkom roku 2008 (graf č. 9 a č. 10). M2 by mal predbiehať vývoj akciového kurzu len niekoľko týždňov. To sa v našom prípade potvrdilo. V súčasnosti sa však hovorí o čoraz slabšej väzbe medzi kurzom a M2. Kladný korelačný koeficient teda bude naďalej klesať, a preto nami pozorovaný jav skôr označíme za náhodu a nebudeme mu prikladať väčší význam.  

Graf č. 15 - Vývoj M2
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Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

Korelačný koeficient medzi časovým radom kurzu RWE a peňažného agregátu M2 je 0,83
, čo indikuje mierne silnú závislosť a prepojenosť medzi údajmi. Tieto časové rady tiež vstúpia do modelu VAR, ale až po sezónnom očistení časového radu peňažného agregátu.

V závere globálnej analýzy môžeme vyhodnotiť závislosť kurzu akcie RWE a nami rozoberanými makroekonomickými ukazovateľmi. Existuje silnejší pozitívny vzťah medzi HDP, peňažnou zásobou, indexom CPI a vývojom kurzu akcie RWE. Ostatné závislosti sa do veľkej miery nepotvrdili. U celkovej mzdy a akciového kurzu sa ešte dá hovoriť o silnejšej prepojenosti, ale medzi 3M EURIBORom a kurzom je záporná korelácia poslabšia. 

Keďže však všetky korelácie sú aspoň minimálne významné, za pomoci každého makroekonomického indikátora uvedeného v tejto podkapitole sa pokúsime zostaviť model VAR.

3.3 Odvetvová analýza

Odvetvovú analýzu pre naše potreby konkrétnych predpovedí vývoja kurzu RWE AG môžeme považovať za doplnkovú, pretože neprinesie koknrétne kvantitatívne výsledky skupiny RWE. Jej úlohou je vypichnúť hlavné charakteristické znaky sektoru energetiky, prípadne ostatných sektorov a závislosť odvetvia na hospodárskom cykle krajiny. 
Načrtnutá prognóza sa bude týkať vývoja celého odvetvia. Taktiež bude charakterizované konkurenčné prostredie, stupeň štátnej regulácie, prípadne obmedzovanie vstupu do odvetvia licenciami.

3.3.1 Väzba na ekonomický cyklus 

V súvislosti s ekonomickým cyklom rozlišujeme tri typy sektorov:

· Cyklický,

· anticyklický,

· neutrálny.  

Energetika spolu so stavebníctvom, bankovníctvom, automobilovým a leteckým priemyslom, elektrotehnickým a spotrebným priemyslom býva zahrňovaná do cyklického odvetvia. Tzn., že vymenované sektory kopírujú ekonomický cyklus, pretože spotreba ich produkcie môže byť aspoň čiastočne odložená do budúcnosti. Preto odbyt v období recesie klesá. 

Príkladom anticyklického odvetvia môžu byť médiá, ktoré poslúžia ako lacná zábava v období recesie oproti napr. exotickej turistike. Sem môžeme zahrnúť aj stánky s rozličným oblečením na tržniciach, ktoré majú anticyklický charakter v porovnaní s luxusnými značkovými predajňami odevov. 

Spotrebu produkcie neutrálneho odvetvia nie je možné, alebo je možné len v malej miere, presunúť do budúcnosti. Tu nesmieme zabudnúť na potravinársky a farmaceutický priemysel, ale taktiež verejnú hromadnú dopravu a výrobu cigariet.

Obrázok 2 - Vývoj odvetví podľa ekonomického cyklu 
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Zdroj: http://www.ingfondy.cz – Investiční listy 2008

Na obrázku č. 2 na plnej čiare sledujeme 4 fázy vývoja akciového trhu: dno, býčí trh, vrchol a medvedí trh ako predbiehajú prerušovanú krivku ekonomického cyklu, ktorý trvá približne 4 – 5 rokov, cca o šesť až deväť mesiacov. Vďaka tomuto posunu je možné načasovať investície do rozličných sektorov:

· Rozvinutá recesia – investície do cyklickych odvetví ako automobilový, letecký priemysel a technológie,

· počiatočné oživenie – investície do základných surovín, stavebníctva, ťažobného a výrobného priemyslu; koniec tejto periódy je vhodný práve pre náš aktuálny energetický sektor

· plné oživenie – investície do potravinárskeho sektoru a sektoru služieb (telekomunikácie, cestovný ruch)

· počiatočná recesia – investície do defenzívnych odvetví služieb ako zdravotníctvo a farmaceutický priemysel, taktiež distribúcia utilities – verejne prospešné služby (čo sa tiež týka nami analyzovaného RWE AG); koniec tejto periódy je priaznivý pre investície do sféry bankovníctva a poisťovníctva.   

V tabuľke č. 5 z prehľadu vývoja reálneho HDP môžeme sledovať klesajúci trend za rok 2007 oproti roku 2006 nielen v Nemecku a Eurozóne ale aj globálne. To by mohlo indikovať začínajúcu recesiu. 

Z vyššie uvedeneného by sme mohli vyvodiť záver, že nie je vhodná doba na investície do energetiky a verejne prospešných služieb. 

Tabuľka 5 – Vývoj reálneho HDP, medziročná zmena v %

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Svet
	4,8
	2,5
	3,1
	4,0
	5,3
	4,8
	5,2
	4,9

	USA
	3,7
	0,8
	1,6
	2,5
	3,6
	3,1
	2,9
	2,2

	Eurozóna
	4,0
	1,9
	0,9
	0,8
	1,8
	1,6
	2,9
	2,6

	Nemecko
	3,5
	1,4
	0,0
	-0,2
	0,6
	1,0
	3,1
	2,6

	Japonsko
	3,9
	0,2
	0,3
	1,4
	2,7
	1,9
	2,2
	1,9


Zdroj: OECD, OSN

Z predchádzajúcej podkapitoly o vývoji HDP v globálnej analýze bol rozobraný aktuálny vývoj HDP. Najnovšie údaje z nemeckého štatistického úradu referujú o zápornom medzikvartálnom tempe rastu HDP. Medziročne v období od apríla až júna bol zrýchlený rast HDP na 3,1 %. Avšak zníženie HDP o 0,5 % v druhom kvartále roku 2008 skôr indikuje negatívny vývoj a náznaky recesie. Prikloníme sa k záveru vyvodeného z vývoja tempa rastu HDP do roku 2007. 
Konkurenčné prostredie

Na atraktivitu akcie má určite nemalý vplyv aj forma konkurenčného prostredia, ktorá môže byť monopolná, oligopolná alebo konkurenčná. Pre investorov je spravidla najbezpečnejšou voľbou monopolná spoločnosť, prípadne silná oligopolná spoločnosť, kvôli vyššej celkovej stabilite a zväčša aj hospodárskej sile ako konkurenčné podniky.

Je zrejmé, že RWE AG má silné oligopolné postavenie. V Nemecku je energetickou dvojkou, keďže oligopolným lídrom je spoločnosť E.ON. V nadnárodnom európskom meradle si v energetike konkuruje tzv. sedem bratov (termín pochádza od profesora z Greenwichskej univerzity v Londýne Steva Thomasa):

· E.ON + Endesa (akvizícia Endesy – jún 2008),

· EDF,

· RWE,

· Iberdrola + Scottish Power (akvizícia SP – apríl 2008),

· Electrabel (Suez) + Distrigaz (Suez) + Gaz de France – (fúzia – máj 2008), 

· ENEL,

· Vattenfall.

Pôsobnosť týchto siedmich bratov v Európe je zachytená v tabuľke č. 6, kde je tiež uvedené do akej miery je zahraničný trh kontrolovaný. Faktom je, že najagresívnejšou akvizičnou spoločnosťou je E.ON, ktorá na rozdiel od RWE, ktorej hlavnými trhmi sú Nemecko, Veľká Británia a východná Európa, zasahuje do celej Európy. 

Tabuľka 6 – Pozície na európskom trhu

	
	VB
	Nemecko
	Franc.
	Tal.
	Benelux
	Sever.
	Iberia
	Vých.Eur.

	E.ON + Endesa
	V
	D
	L
	V
	V
	V
	D
	V

	EDF
	V
	V
	D
	V
	
	
	
	L

	RWE
	V
	D
	
	
	
	
	
	V

	Iberdrola + SP
	D
	
	
	
	
	
	D
	

	Elect.+Dist.+GDF
	
	L
	D
	V
	D
	
	
	V

	ENEL
	
	
	
	D
	
	
	L
	V

	Vattenfall
	D
	
	
	
	
	D
	
	V


Zdroj: www.psiru.org, D – domáci, V – významný holding, L – limitovaný holding

V prospech RWE AG slúži nielen účasť v silnej sedmičke, ale patrí aj do podskupinky troch vedúcich bratov – E.ON (+ Endesa - Španielsko), EDF (Francúzsko) a naše RWE. Konkrétnejšie môžeme porovnať konkurentov na základe dát z priebehu roku 2007 z databázy webovej stránky www.damodaran.cz.  

V tabuľke č. 7 sú vypichnuté niektoré účtovné položky najväčších európskych energetických spoločností. Už na prvý pohľad je očividný náskok v každej kolónke u spoločností EDF a E.ON ( + Endesa)  pred RWE AG.

Tabuľka 7 – Vybrané účtovné položky ( posledná aktualizácia – január 2008 ) 

	
	
	v mil. €
	v mil. €
	v mil. $
	v mil. €
	v mil. €

	Názov
	Exch. Code
	FCFF
	FCFE
	Trž.kap.
	EBIT
	EBIT (1-t)

	EDF
	FP
	7 887,71
	5 637,73
	220 774,90
	9 356,00
	7 805,71

	ENDESA
	SM
	2 052,91
	2 486,28
	57 143,13
	5 239,00
	4 140,91

	ENEL SPA
	IM
	3 546,60
	3 158,63
	74 419,19
	5 556,00
	3 333,60

	E.ON AG
	GR
	4 414,37
	3 193,79
	156 449,40
	8 745,04
	6 397,00

	IBERDROLA SA
	SM
	-266,13
	753,13
	78 763,97
	2 654,45
	1 880,94

	RWE AG
	GR
	2 175,91
	3 024,39
	81 338,98
	5 721,00
	4 184,91

	VATTENFALL EUROP
	GR
	1 797,16
	1 461,45
	15 682,83
	1 509,30
	1 146,16

	GAZ DE FRANCE
	FP
	1 297,86
	1 437,20
	61 708,69
	3 608,00
	2 445,86

	DISTRIGAZ/NEW
	BB
	134,33
	143,30
	5 539,30
	404,18
	287,70

	SUEZ SA
	FP
	3 046,12
	3 252,73
	94 000,04
	4 496,50
	3 764,92


Zdroj: www.damodaran.com
Hodnoty RWE sa pohybujú zľahka nad priemerom uvedených spoločností. Z uvedených výsledkov hospodárenia vidíme, že taliansky koncern ENEL, ktorý dokonca ani nepatrí do spomínanej trojky, už RWE, ľudovo povedané, šliape na päty. Podobne je to aj v prípade francúzskeho Suezu. 

Tabuľka 8 – Vybrané ukazovatele ( posledná aktualizácia – január 2008 ) 

	Názov
	Exch. Code
	Beta

	Payout Ratio
	PE
	PBV
	PS
	ROE

	EDF
	FP
	1,12
	0,26
	26,62
	6,40
	2,53
	0,24

	ENDESA
	SM
	0,73
	0,99
	13,01
	5,81
	1,88
	0,45

	ENEL SPA
	IM
	0,93
	1,30
	16,57
	2,72
	1,34
	0,16

	E.ON AG
	GR
	1,54
	0,91
	20,91
	2,21
	1,65
	0,11

	IBERDROLA SA
	SM
	1,68
	0,53
	32,06
	5,11
	4,73
	0,16

	RWE AG
	GR
	1,08
	0,31
	14,29
	4,09
	1,28
	0,29

	VATTENFALL EUROP
	GR
	0,19
	0,08
	11,42
	1,51
	0,95
	0,13

	GAZ DE FRANCE
	FP
	1,64
	0,29
	18,15
	2,57
	1,51
	0,14

	DISTRIGAZ/NEW
	BB
	0,35
	0,48
	14,33
	3,45
	0,81
	0,24

	SUEZ SA
	FP
	1,71
	0,48
	17,61
	3,26
	1,43
	0,18


Zdroj: www.damodaran.com
Graf č. 16 – Tržná kapitalizácia v mil. USD
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Zdroj: www.damodaran.com
V grafoch č. 16 a č. 17 môžeme názornejšie posúdiť priemernosť RWE, čo sa týka účtovných hodnôt.

Graf č. 17 – EBIT po zdanení v mil. EUR
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Zdroj: www.damodaran.com
Z ukazovateľov v tabuľke č. 8 bude pre nás dôležitá rentabilita vlastného kapitálu – ROE. Na grafe č. 18 je demonštratívne poukázané na efektívnosť aktivít RWE, keďže obsadila druhé miesto, čo sa týka ROE, hneď za španielskou Endesou. 

Čo sa týka ostatných ukazovateľov RWE AG je mierne pod priemerom, až na P/BV ratio je nadpriemerné. Podľa schémy č. 3 z podkapitoly 2.3.3, vďaka relatívne vysokému ROE a P/BV môžeme vyvodiť záver, že akcia RWE je správne ocenená a má vysoký výnosový potenciál. 

Z ukazovateľov P/E a P/S by sme mohli usúdiť, že akcia je buď podhodnotená alebo správne ocenená, avšak s nízkym výnosovým potenciálom (schémy č. 2 v podkapitole 2.3.2 a č. 4 v podkapitole 2.3.4). Pre podrobnejšie analýzy týchto ukazovateľov použijeme čerstvejšie dáta a extrapolácie hodnôt v podnikovej analýze. 

Graf č. 18 – Rentabilita VK
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Zdroj: www.damodaran.com
Napriek možno prekvapivo nižším než očakávaným výsledkom hospodárenia RWE AG, sa jedná o silný, stabilný koncern a vďaka vysokej rentabilite pretrváva v energetickom priemysle vo vedení minimálne v európskom meradle. Z hľadiska pozície v konkurenčnom prostredí je RWE teda jednoznačne súcou investíciou. 

3.3.2 Štátna regulácia, licencie 

Energetický priemysel je v Nemecku regulovaný štátom prostredníctvom federálneho zákona - Energiewirtschaftsgesetz - hereinafter „EnWG" z roku 1935. Novela tohto aktu vstúpila do platnosti 29.4.1998 a jej zmyslom je deregulácia a liberalizácia energetického trhu. Dôvodom k týmto zmenám bola snaha o zníženie cien plynu a elektriny v rámci európskej integrácie a spoločným pravidlám EU direktívy. Podstatou zákona sú ekologické, bezpečné zdroje energie za rozumnú cenu. Regulované zostali iba tarify určené pre domácnosti, poľnohospodárske koncerny a drobných podnikateľov Federálnym ministerstvom pre ekonomické záležitosti.

Deregulačná činnosť je tiež pod dohľadom Deregulačného kartelového úradu - Bundeskartellamt .   

Za oprávnenie od štátu postaviť či už elektráreň alebo rozvodnú sieť, záujemci platiť nemusia a toto povolenie môže byť zamietnuté len v závažných prípadoch. Ak ašpirant nie je technicky a ekonomicky zdatný a taktiež by jeho aktivity spôsobili nepriaznivejšie podmienky pre zákazníkov alebo by znevýhodňovalo ostatných dodávateľov. Analýze samozrejme podlieha predložený projekt aj z hľadiska bezpečnostného a ekologického. Upúšťa sa však od

diskriminujúceho prístupu z minulosti. 

Bez akejkoľvek autorizácie sa v energetickom priemysle môžu pohybovať verejné podniky, avšak pod podmienkou, že zameranie činnosti bude prevažne na obnoviteľné zdroje energie, kogeneračné
 elektrárne alebo generujú energiu len pre vlastnú potrebu. 

Energetické podniky musia viesť účtovníctvo oddelene pre výrobu, prenos a distribúciu energie a samozrejme aj pre ostatné aktivity ( § 9 EnWG ). 

Taktiež musia platiť koncesné poplatky za využívanie verejných ciest pre potreby inštalácie a prevádzky hlavných potrubí a vedení pre okamžité uspokojenie potrieb zákazníkov. Toto využívanie môže byť zamietnuté, ak by podnik vytlačil miestne kogeneračné elektrárne alebo elektrárne využívajúce obnoviteľné zdroje energie, prípadne, ak by nezaplatil poplatok. Povinnosť zabezpečiť prístup k elektrine a plynu, prostredníctvom vyhovujúcich ciest, majú územné samosprávy ( § 13 EnWG ).  Podľa tohto paragrafu má energetická firma nárok na inštaláciu a prevádzku po dobu nepresahujúcu 20 rokov. Koncesné poplatky reguluje od roku 1992 Federálne ministerstvo pre ekonomické záležitosti.  

Do regulácie energetického trhu výrazne zasiahla Európska komisia so svojím návrhom na tzv. vlastnícky unbudling – úplné oddelenie výroby od prenosu energie. 9.6.2008 ministri 27 krajín našli kompromisné riešenie, ktoré vyhovovalo najmä Francúzsku a Nemecku, a teda aj RWE. Toto variantné riešenie pozostáva z možnosti ponechania vo vlastníctve výrobu aj prenos elektriny a plynu, avšak riadenie rozvodnej sústavy musí prejsť do rúk tzv. ISO – Independent System Operator – nezávislého systémového operátora. 

Napriek súčasným deregulačným a liberalizačným tendenciám je vstup do odvetvia energetiky náročný. Aj keby sme si odmysleli ustupujúcu reguláciu štátu a EU, ostávajú enormné náklady nielen vstupu, ale taktiež ďalšieho pôsobenia, technologické a vedomostné nároky, know how a mnoho iných aj psychologických bariér. Z toho môžeme vyvodiť záver, že vďaka týmto obmedzeniam, má RWE AG skutočne silnú a stabilnú pozíciu vo svete energetiky. Investície nielen všeobecne do sektoru energetiky, ale aj konkrétne do RWE AG, by mali dlhodobo vykazovať rast.

3.3.3 Dane

Daňový systém Nemecka je značne komplikovaný. Dane sa delia na spolkové, zemské, obecné a prirážky.Existuje však už aj štvrtá úroveň a tou je EU. Korporačná daň alebo daň z príjmu právnických osôb (DPPO) je na úrovni 15 %
 zo zisku. Dividendy sú ošetrené zvlášť, a teda sa zahrňujú do základu osobnej dane z príjmu. Do tohto vymeriavacieho základu sú dividendy zahrňované iba z polovice od roku 2001 na popud EU.  Prehľad osobnej (individuálnej) dane z príjmu je zachytený v tabuľke č. 9. Zvláštnosťou v zdaňovaní PO je celoplošný povinný príspevok solidarity vo výške 5,5 % zo zisku, ktorý je považovaný tiež za určitú formu zdanenia. 

Tabuľka 9 – Progresívne individuálne zdanenie 

	Daňová sadzba %
	Základ dane (EUR)

	0
	do 7 664

	15%
	7 665 - 52 152

	42%
	52 153 - 250 000

	45%
	250 001 a viac


   Zdroj: www.worldwide-tax.com
V tabuľke č. 10 môžeme porovnať nominálne sadzby DPPO v jednotlivých krajinách EU. Vidíme, že Nemecko, podobne ako Slovensko a Česká republika, majú jednu z najnižších sadzieb. Štandartná sadzba (12,5 %) v Írsku je druhá najnižšia v EU hneď po Cypre (10 %).  . V Španielsku je prvých cca 120 202 EUR zdaniteľného príjmu danených 25% sadzbou a zvyšok 30%. 

Je určite potrebné mať na zreteli príspevok solidarity, ktorý zdanenie spoločností zvyšuje, čo neprispieva k atraktivite prostredia spoločnosti, keďže ukrojený kus zo zisku putuje do štátnej pokladnice. To ale  reflektuje silu RWE AG, keďže napriek relatívne vysokému zdaneniu korporácií
, vykazuje dobré hospodárske výsledky.  

Tabuľka 10 – Prehľad nominálnych sadzieb DPPO a DPH vo vybraných krajinách EU

	
	DPPO v %
	DPH zákl.v %
	DPH zníž.v %

	VB
	28
	17,5
	5

	Írsko
	12,5 
	21
	4,8/13,5

	Nemecko
	15
	19
	7

	Rakúsko
	27
	20
	10

	Francúzsko
	33,33
	19,6
	2,1/5,5

	Taliansko
	27,5
	20
	4/10

	Belgicko
	33,99
	21
	6

	Holandsko
	20 – 25,5
	19
	6

	Luxembursko
	22
	15
	3/6

	Maďarsko
	23
	20
	5

	Švédsko
	25
	25
	6/12

	Dánsko
	24
	25
	x

	Fínsko
	26
	22
	8/17

	Španielsko
	30(25)
	16
	7/4/1

	Portugalsko
	25
	21
	5/12

	ČR
	21
	19
	9

	SR
	16
	19
	10

	Cyprus
	10
	15
	5/8


Zdroj: www.finance.cz, www.agn-europe.org
Keďže v oblasti akcíz
 prebehla nielen štrukturálna harmonizácia v rámci EU, nemusíme analyzovať diverzifikovanosť jednotlivých krajín, pretože nami skúmaným konkurenčným prostredím je práve EU.

Začiatkom roku 2008 Európska komisia (EK) vyjadrila ostrý nesúhlas so zdanením dividend formou úradného oznámenia nielen Nemecku, ale aj ČR a Estónsku. Podľa európskeho komisára pre daňové otázky László Kovácsa Nemecko praktizuje diskriminačnú daňovú politiku v oblasti dividend. 

Čo sa týka dividend vyplácaných pre nemecké penzijné inštitúcie, na ne sa vzťahuje zrážková daň so zníženou sadzbou (21,1 %). Nemecké penzijné pokladne („Pensionskassen“) môžu čiastočne refundovať túto zrážkovú daň (- 6,1 %). Porovnateľné zahraničné spoločnosti v rámci EHS
 možnosť navrátenia dane nemajú, avšak zrážková daň je uplatnená aj u nerezidentov od reformy v roku 2008 – tabuľka č 11. 

Tabuľka 11 – Zrážky dane u zdroja pre nerezidentov

	Položka
	Zrážky u zdroja

	dividendy
	21,1% (vr. popl. solidarity), od r. 2009 26,375%

	licenčné poplatky
	15,825% (vr. popl. solidarity)

	úroky
	0%


         Zdroj: www.worldwide-tax.com
Ďalším diskriminačným problémom je, že nemecké penzijné fondy platia daň z čistej hodnoty dividend, čiže si môžu odpočítať všetky náklady spojené s investíciami. Naopak penzijné fondy so sídlom v zahraničí zrážajú daň z hrubej hodnoty dividend. 

Obdobné pravidlá pre zdaňovanie platia aj pre vyplácané úroky, a preto sa sťažnosť EK vzťahuje aj na zdanenie úrokov pre zahraničné penzijné spoločnosti. 

Uvedené fakty odlišného zdaňovania dividend u rezidentov a nerezidentov pracujú skôr v neprospech koncernu, kedže jestvuje mnoho akcionárov RWE, ktorí nie sú nemeckými domicilmi. Štruktúra akcionárov je zachytená na obrázkoch č. 3 a č. 4. 

Obrázok 3 – Štruktúra akcionárov RWE AG k 31.12.2007
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        Zdroj: www.rwe.com
Obrázok 4 – Štruktúra inštitucionálnych investorov podľa regiónov k 31.12.2008
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                        Zdroj: www.rwe.com
3.4 Podniková analýza - DDM

Na výpočet vnútornej hodnoty (VH) akcie RWE je využitý dividendový diskontný model. Model vychádza z toho, že vnútorná hodnota akcie je daná sumou súčasných hodnôt budúcich príjmov, ktoré plynú z danej akcie (dividendy poprípade predajná cena akcie). 

Na ocenenie použijeme jednostupňový dividendový diskontný model s nekonečnou dobou držby a so stálym rastom dividend. Jedná sa o silnú spoločnosť s dominantným oligopolným postavením na trhu, tak predpoklad stability veličín požadovanej miery výnosnosti (k) a tempa rastu dividend (g) by mal byť splnený. Vnútornú hodnotu Vo vypočítame podľa Gordonovho vzorca a pomocou H - modelu: 
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3.4.1 Požadovaná miera výnosnosti

Požadovanú mieru výnosnosti stanovíme na základe modelu CAPM:
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V tabuľkách č. 12 a č. 13 sú uvedené kľúčove ukazovatele, z ktorých niektoré budú nutnými vstupmi nielen pre túto metodiku DDM, ale aj pre ďalšie použité modely.

Tabuľka 12 - Ukazovatele RWE z FSE

	Kľúčové ukazovatele
	 

	Dividenda v bežnom nultom období pred zdanením v €  
	3,15

	Dividendový výnos v %
	3,91

	Price Earnings Ratio
	17,05

	Zisk na akciu (brutto) v €
	9,18

	Zisk na akciu (netto) in €
	4,73

	Počet akcií
	523 405 000,00

	Tržná kapitalizácia v mil. €
	42 202,15

	Historická Volatilita - 250 dní
	19,33%

	Otvorené pozície (Opcie)
	439 379,00

	Otvorené pozície (Futures)
	6 837,00

	Tempo rastu dividend v %
	-10


Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Tabuľka 13 - Ukazovatele RWE z aplikácie Reuters 3000 Xtra

	Účetná hodnota na akciu
	25,13
	 
	Tržby na aktíva
	0,46

	P/E
	16,52
	 
	Tržby na zásoby
	17,93

	P/E max (52 týždňov)
	17,21
	 
	Tržby na pohľadávky
	3,68

	P/E min (52 týždňov)
	9,2
	 
	Tržby na pracovný kapitál
	3,33

	P/E relatívne k sektoru
	135,35
	 
	 
	 

	P/E relatívne k indexu
	156,16
	 
	Alfa

	0,01

	P / BV
	3,11
	 
	Beta

	0,642

	P / BV relat. k indexu
	189,58
	 
	 
	 

	P / Tržby
	1
	 
	Credit Rating
	 A+

	Bežný pomer
	1,32
	 
	Tržná kapitalizácia (USD)
	68 649 956 857,86

	ROE v %
	18,82
	
	 
	 

	ROTA v %
	3
	
	
	

	ROFA v %
	5,69
	
	
	


Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

Bezrizikovú úrokovú sadzbu si určíme ako výnos ročných nemeckých vládnych dlhopisov Rf = 4,48 % p.a. k  1.8.2008 (graf č. 19), ktorú získame zo stránok Bloomberg.com. 

Graf č. 19 – Bezriziková úroková sadzba v Nemecku
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Zdroj: Bloomberg.com
Tržnú výnosovú mieru sa pokúsime získať ako jednoduchý priemer ročných výnosových mier tržných indexov takisto k 1.8.2008 rm = -20,21 %.  Vývoj spomínaných indexov si môžeme prezrieť v grafoch č. 1 a č. 2. V tabuľke č. 14 je uvedený prehľad bežných mier výnosností indexov DAX 30, MDAX, SDAX a TecDAX k 1.8.2008.  

Tabuľka 14 – Bežné miery výnosnosti indexov DAX, MDAX, SDAX a TecDAX

	
	1M
	3M
	6M
	1R
	2R
	3R

	Výnosnosť indexu DAX 30
	1,98%
	-9,30%
	-8,63%
	-14,08%
	11,77%
	31,23%


	
	1M
	3M
	6M
	1R
	2R
	3R

	Výnosnosť indexu MDAX 
	-3,82%
	-14,65%
	-10,40%
	-21,22%
	2,19%
	20,74%


	
	1M
	3M
	6M
	1R
	2R
	3R

	Výnosnosť indexu SDAX 
	0,43%
	-13,21%
	-12,27%
	-30,75%
	-11,05%
	2,22%


	
	1M
	3M
	6M
	1R
	2R
	3R

	Výnosnosť indexu TecDAX 
	2,44%
	-10,89%
	-9,94%
	-14,80%
	16,76%
	27,25%


Zdroj: http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
Koeficienty ( a (, nutné vstupy z úvodu podkapitoly do vzorca na výpočet požadovanej miery výnosnosti, pre RWE AG môžeme nájsť v tabuľke č. 13. Požadovaná výnosová miera teda bude:
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Vidíme, že všetky indexy vykazujú klesajúce trendy, čo pre našu analýzu nebude vhodné, pretože je nelogické, aby požadovaná výnosová miera rizikového inštrumentu bola nielen nižšia ako bezrizikového (Rf = 4,48 % p.a. k  1.8.2008), ale dokonca záporná.  Na základe očividne nepriaznivej situácie na trhu (záporná tržná výnosová miera) sa nám súbežne zvyšuje riziko investície do akcie RWE, ktorá pochopiteľne patrí medzi značne rizikové CP. Vyššie riziko investície by malo byť prevádzané s vyššou mierou výnosnosti.

Za smerodajný vezmeme dlhodobejší vývoj indexov z tabuľky č. 14 a spriemerujeme trojročnú zmenu v cene indexov jednoduchým priemerom ( rm = 20 %. Od ročného rapídneho poklesu v cenách u všetkých indexov abstrahujeme, pretože z mesačných kladných výnosových mier indexov (okrem indexu MDAX) vidíme náznaky rastu, a preto ďalší pokles nie je očakávaný. Taktiež dvojročnú zmenu nebudeme brať do úvahy, pretože táto miera výnosnosti (tržná) by činila 4,92 %, čo by bolo len mierne nad úrovňou bezrizikovej miery výnosnosti  (4,48 % ). Prijmeme predpoklad, že táto tržná miera bude ročná. Tento očakávaný nárast ceny indexov nie je nadsadený, keďže po odrazení sa s aktuálneho dna a pri vzostupe cien indexov o cca 20 %, by sa indexy navrátili k svojmu dlhodobému trendu. Takto vykalkulujeme požadovanú výnosovú mieru po dosadení do spomínaného vzorca:      
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3.4.2 Tempo rastu dividend

Budeme vychádzať z predpokladu, že potrebná miera rastu dividend g sa vypočíta zo vzorca:
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Z uvedeného vzorca je zrejmé, že budeme potrebovať dividendu na akciu v čase 0 (za účtovné obdobie 2007) a v čase 1 (za účetné obdobie 2008). V tabuľke č. 15 môžeme pozorovať reportované a auditované výsledovky a rozvahy (v zostručnenej podobe) za roky 2003 – 2007. 

Tabuľka 15 – Reporty firmy RWE AG pre potreby extrapolácie dát

	Historické reporty  - ročné (konsolidované), výkazy auditované 

	hodnoty v mil. EUR
	31Dec07
	31Dec06
	31Dec05
	31Dec04
	31Dec03

	Výsledovka
	
	
	
	
	

	 Celkové príjmy
	42 285
	42 856
	40 509
	44 256
	47 151

	 Prevádzkové náklady
	36 511
	38 295
	36 508
	38 682
	4 245

	 ~Odpisy
	2 505
	291
	3 734
	3 765
	4 511

	 ~Mzdové náklady
	3 964
	462
	4 969
	6 122
	753

	 Operatívny HV
	5 774
	4 561
	4 001
	5 574
	4 701

	 Nákladové úroky
	2 104
	3 846
	3 295
	2 247
	2 247

	 Výnosové úroky
	855
	2 201
	1 306
	1 117
	1 116

	 HV pred zdanením
	5 234
	3 537
	3 156
	3 935
	2 123

	 Daň
	2 076
	966
	1 086
	1 521
	1 187

	 HV po zdanení
	3 158
	2 571
	2 070
	2 414
	936

	 Vyplatené bežné dividendy pred zdanením
	1 772
	1 968
	984
	844
	703

	 Nerozdelený HV
	888
	1 879
	1 247
	1 293
	250

	Rozvaha - Aktíva

	Krátkodobé aktíva
	42 051
	41 456
	37 778
	27 964
	36 736

	 ~Hotovosť +BÚ
	1 922
	2 794
	1 431
	1 526
	2 181

	 ~Pohľadávky
	10 518
	11 821
	11 480
	8 521
	8 671

	 ~Zásoby na sklade
	2 352
	2 226
	2 257
	2 043
	3 285

	 Fixné aktíva
	41 580
	51 999
	71 680
	65 406
	62 406

	 Celkové aktíva
	83 631
	93 455
	109 458
	93 370
	99 142

	Rozvaha - Pasíva

	Celkové pasíva
	68 713
	79 344
	97 101
	82 177
	90 077

	 ~Krátkodobé záväzky
	31 943
	26 942
	32 036
	21 856
	18 737

	 ~Dlhodobé úvery
	10 046
	15 672
	21 458
	22 488
	24 145

	 ~Časové rozlíšenie pasívne
	17 716
	17 048
	16 067
	15 977
	25 368

	Minoritné podiely
	787
	672
	926
	1 537
	2 052

	Vlastný kapitál
	14 131
	13 439
	11 431
	9 656
	7 013


Zdroj: aplikácia Reuters 3000 Xtra

3.4.3 Stanovenie VH pomocou Gordonovho vzorca a H - modelu

Pomocou Microsoft Excelu vykonáme extrapoláciu časového radu dividend na 1 akciu, pričom využijeme dáta z tabuľky č. 16. Krivku vyplatených dividend v rokoch 1999 – 2007 preložíme spojnicou trendu – regresnou krivkou (graf č. 20, 21, 22, 23).
Tabuľka 16 – Indikátory dividend

	
	
	2007
	2006
	2005
	2004
	2003
	2002
	2001
	2000
	1999
	1998
	1997
	1996
	1995

	Vyplatené  dividendy
	€  v mil.
	1 772
	1 968
	984
	844
	703
	619
	562
	563
	523
	555
	511
	455
	425

	Dividenda na akciu
	€
	3,15
	3,5
	1,75
	1,5
	1,25
	1,1
	1
	1
	1
	1
	0,92
	0,82
	0,77

	Výplatný pomer
	%
	67
	51
	44
	39
	74
	59
	45
	45
	43
	48
	51
	68
	69

	Čistý zisk
	€  v mil.
	2 659
	3 847
	2 231
	2 137
	953
	1 050
	1 242
	1 264
	1 212
	1 149
	998
	666
	612

	Poč. akcií na konci roku
	v mil.
	562,4
	562,4
	562,4
	562,4
	562,4
	562,4
	570
	570
	523,3
	555,3
	555,3
	555,3
	555,3


Zdroj: Výročné správy RWE AG

Kvôli predpokladanému poklesu tempa rastu dividend v čase použijeme logaritmický trend a využitý bude taktiež polynomický trend 3.  a 4. stupňa
. Vďaka spojnici trendu predľženej o jedno obdobie (rok 2008) dostaneme prognózovanú veľkosť dividendy, ktorá bude delená medzi akcionárov v budúcom roku (2009) zo zisku vyprodukovanom v roku 2008. Rozhodujeme sa podľa indexu determinácie (hodnoty spoľahlivosti, čím viac sa blíži k číslu 1 zľava, tým lepší) R2. 

Graf č. 20 – Preloženie línie dividend v čase logaritmickým trendom
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Graf č. 21 - Preloženie línie dividend v čase polynómom 3. stupňa
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Za D0 dosadíme dividendu, ktorá bola vyplatená v roku 2008 a ako D1 nám poslúži predpoveď dividendy na rok 2009. Za D1 sme zvolili bod polynomickej regresnej krivky 5. stupňa (graf č. 19)  pre 14. obdobie – rok 2008 [R2 (0,90953)  > R2 (0,90433) u polynómu 4. stupňa > R2 (0,88895) u polynómu 3. stupňa > R2 (0,4183) u logaritmickej krivky].  Takto stanovená D1 má veľkosť cca 3,5 EUR (u logaritmického trendu by D1 mala hodnotu cca 2,10 EUR, u polynomického trendu 3. stupňa cca 4,80 EUR a u polynomického trendu 4. stupňa cca 4,10 EUR). Takto získame aktuálnu mieru rastu dividendy podloženú našou predpoveďou, ktorú si zvolíme za platnú medzi rokmi 2008 a 2009.   

Graf č. 22 - Preloženie línie dividend v čase polynómom 4. stupňa
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Graf č. 23 - Preloženie línie dividend v čase polynómom 5. stupňa  
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Vidíme, že tempo rastu dividend je pomerne vysoké, avšak z vypočítaných dividend D1 sme vybrali extrapolovanú dividendu, ktorá je dokonca nižšia ako jednoduchý priemer vykalkulovaných hodnôt. Vyššie percento rastu je iste spôsobené aj „zubom“ medzi rokmi 2006 a 2007 (pokles vyplatenej dividendy za rok 2007). Aby sa dividendy opäť priblížili k svojmu dlhodobému trendu, bude potrebný mierny skok medzi rokmi 2007 a 2008.  
Vnútorná hodnota akcie RWE AG s využitím dopočítaných koeficientov nám na základe už spomínaného Gordonovho vzorca vychádza:
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Podľa posledného známeho kurzu z 1.8.2008 (76,25 EUR - Close) je zrejmé, že akcia je mierne podhodnotená. Na základe tejto čiastkovej analýzy by sme odporúčali jej nákup, pretože vzhľadom k výsledku očakávame nárast kurzu.

Pomocou vzorca pre H – model (za gT bola dosadená miera rastu dividend medzi rokmi 2006 a 2007, a teda koeficient H je rovný 1) sa VH akcie RWE AG s využitím dopočítaných koeficientov rovná:
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Podľa posledného známeho kurzu z 1.8.2008 (76,25 EUR - Close) je zrejmé, že akcia je nadhodnotená. Na základe tejto čiastkovej analýzy by sme odporúčali jej predaj, pretože vzhľadom k výsledku očakávame nárast kurzu.

3.5 Podniková analýza – model operujúci s P/E, P/BV, P/S

3.5.1 Stanovenie VH pomocou Sharpovho P/E

Pri metodikách, využívajúcich  nielen P/E, ale taktiež P/BV a P/S ratio, je nutné zistiť, ako sa zmení dividendový výplatný pomer (p – payout ratio, p = 1 – b, b – retention ratio) v budúcom roku. Keďže sa nenašla vhodná trendová krivka pre časovú líniu výplatného pomeru, extrapolovali sme krivku čistého zisku na akciu zahrňujúceho amortizáciu goodwillu (graf č. 24, 25, 26). Totiž práve z neho sa počíta dividendový výplatný pomer: 
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Extrapolovaný čistý zisk na akciu bude pre naše kalkulácie taktiež nutný, a to konkrétne v modeli s P/E pomerom. Budeme ho potrebovať aj k determinácii tempa rastu zisku (g) medzi rokmi 2007 a 2008  v metodike operujúcej s P/E a P/S pomerom:


[image: image54.wmf](

)

0

0

1

E

E

-

E

g

=


Graf č. 24 -  Preloženie línie čistého zisku v čase logaritmickým trendom  
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Tentokrát  využijeme kombináciu logaritmického trendu a polynómu 4. stupňa. Pri polynóme 5. stupňa by prognózovaná hodnota bola nereálne nízka. Keďže logaritmický trend nesie príliš nízku hodnotu spoľahlivosti a pri dosadení prognózovaného zisku na akciu cca 4,11 EUR do tempa rastu zisku by nám táto miera dávala záporný výsledok, nepoužijeme ho samostatne. Vďaka prepovede len polynómom 4. stupňa by hodnota čistého zisku na akciu bola cca 5,70 EUR  pre rok 2008 a tempo rastu zisku zase nereálne vysoké. 

Graf č. 25 - Preloženie línie čistého zisku v čase polynómom 4. stupňa  
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Extrapolované zisky na akciu teda spriemerujeme váženým priemerom, pričom váhami budú indexy determinácie a výsledný zisk na akciu bude cca 5,2 EUR.     

Dopočítaný budúci výplatný pomer zo zisku roku 2008 aktuálnym v roku 2009 je cca:
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Tempo rastu zisku po dosadení prognózovaného zisku netto vychádza cca:
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Graf č. 26 - Preloženie línie čistého zisku v čase polynómom 5. stupňa  
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Pre kalkuláciu VH akcie využijeme požadovanú mieru výnosnosti z dividendového diskontného modelu kvôli konzistentnosti vstupných dát, aby bolo porovnávanie jednotlivých metód výpočtu reálnejšie. Ostatné premenné boli stanovené v tejto podkapitole. Očakávaný zisk bude pochopiteľne počítaný na jednu akciu (kalkulujeme vnútornú hodnotu jednej akcie RWE AG).
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Podľa posledného známeho kurzu z 1.8.2008 (76,25 EUR - Close) je zrejmé, že akcia je nadhodnotená. Na základe tejto čiastkovej analýzy by sme odporúčali jej predaj, pretože vzhľadom k výsledku očakávame nárast kurzu.

3.5.2 Stanovenie VH pomocou  P/BV ratio

V tomto, ale aj poslednom ďalšom modeli, využijeme požadovanú výnosovú mieru z DDM. Bude však potrebná, oproti ostatným metodikám v tejto podkapitole, determinácia očakávanej rentability vlastného kapitálu (ROE – return on equity). 
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Z predchádzajúceho vzorca a samotnej podstaty ukazovateľa ROE je zrejmé, že bude nutná extrapolácia vlastného kapitálu, konkrétne VK na akciu. Postupovať budeme ako u ostatných veličín. Keď sa vrátime späť k tabuľke č. 8, môžeme si všimnúť jednoznačne rastúci trend u VK, ktorý sa len v posledných rokoch mierne zoslabuje, a preto nám postačí táto menšia vzorka hodnôt VK (2003 – 2007). Kvôli jemnému poklesu tempa rastu VK použijeme opäť  logaritmickú spojnicu trendu (graf č. 27) a osvedčený polynóm, tentoraz postačí druhého stupňa (graf č. 28).  

Graf č. 27 -  Preloženie línie vlastného kapitálu v čase logaritmickým trendom
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Graf č. 28 -  Preloženie línie vlastného kapitálu v čase polynómom 2. stupňa 
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Podľa indexu determinácie  (R2 = 0,9964) opäť dávame prednosť polynomickému trendu. Ako môžeme zaznamenať, trend je tak výrazný, že takmer nevidíme samotnú krivku vývoja VK, o čom svedčí vysoká hodnota spoľahlivosti. VK na akciu, prognózovaný ku koncu roka 2008, vychádza na cca 26,10 EUR. Po dosadení dostávame:
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K samotnej kalkulácii VH nám postačí iba prebrať očakávaný výplatný pomer. Z neho získame parameter b – pomer očakávaného zisku nevyplateného v dividendách k celkovému očakávanému zisku.   


[image: image65.wmf](

)

EUR

 

1,75

b

ROE

k

b

ROE

BV

P

V

e

e

e

e

=

×

-

-

×

=

=

1

1

0

0


Je zrejmé, že výsledok tohto modelu nebudeme považovať za relevantný, keďže rozptyl od spotového kurzu (76,25 EUR) je príliš veľký. Podľa vyššie uvedeného by akcia RWE AG bola extrémne nadhodnotená.

Na konci tejto kapitoly, kde bude determinovaná konečná VH,  bude poukázané na paradox extrémneho výsledku. Je zrejmé, že vzorec je značne citlivý na kalibráciu požadovanej miery výnosnosti k. 

3.5.3 Stanovenie VH pomocou P/S ratio

K uzavretiu kalkulácií VH akcie RWE AG ostáva posledná metodika využívajúca P/S ratio. Zaujímavé bude len určenie bežnej obchodnej marže, keďže determinácia parametrov k, p a g je zrejmá z predchádzajúcich podkapitol. Extrapolácia ale nebude nutná, pretože použijeme minulú maržu (M0) zvýšenú o očakávaný nárast zisku (g). Pre správnu cenu akcie už postačí zistiť výšku bežných tržieb (S0). Pre maržu aj tržby logický platí, že sa vzťahujú na jednu akciu.    

Z  výkazu zisku a strát z výročnej správy za rok 2007 získavame hodnotu  M0  = 14 520 mil. EUR a S0 = 41 053 mil. EUR. Bežná marža na akciu je teda 25,80 EUR. 
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Podobne ako v predchádzajúcej metodike výsledok nebudeme považovať za reálny, keďže rozptyl od spotového kurzu (76,25 EUR k 1.8.2008) je príliš veľký. Podľa vyššie uvedeného by akcia RWE AG bola extrémne podhodnotená.

Na tomto mieste vyvodíme rovnaké závery ako v predchádzajúcej podkapitole – výrazná citlivosť na nastavenie požadovanej miery výnosnosti – a odkážeme na záver kapitoly, kde bude táto senzitivita potvrdená. 

3.6 Výsledné stanovenie vnútornej hodnoty akcie, stockpicking

Od extrémnych výsledkov posledných dvoch metodík samozrejme upustíme a smerodajné budú vykalkulované vnútorné hodnoty  akcie pomocou Gordonovho modelu, H – modelu a Sharpovho P/E ratio. Na grafe č. 29 môžeme vizuálne rozanalyzovať vývoj kurzu akcie RWE AG St v priebehu júla 2008 spolu s konštantnými vypočítanými VH podľa metodík. 

Graf č. 29 – Porovnanie spotového kurzu RWE AG s vypočítanou VH v EUR
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Na prvý pohľad je zrejmá blízkosť výsledkov H – modelu a metodiky P/E pomeru, čo konkrétne vidíme v tabuľke č. 17.  Do vzorcov spomínaných metodík vstupovala len jedna spoločná veličina, a to požadovaná výnosová miera – k. To reflektuje relatívnu nezávislosť postupu stanovenia VH, a teda výsledky, ktoré sú takmer totožné, by mohli predstavovať správnu cenu akcie.

Naproti tomu vstupy do metodík pomerov P/BV a P/S boli obdobné ako vstupy do Sharpovho P/E, až na špecifiká ako ukazovateľ ROEe a bežná marža M0, čo by mohlo viesť k domnienke, že výsledky budú taktiež podobné. Extrapolované ROE nebolo nadsadené, bolo len o niečo málo vyššie ako za rok 2007 (18,82 % oproti extrapolovanému ROE – 21,72 %). Pri rozličných úpravách požadovanej miery výnosnosti – k by sme mohli dosiahnuť priaznivejšie výsledky, ale sotva súbežne v oboch nevyhovujúcivh modeloch.      

Takto stanovená VH akcie RWE by bola cca 65 EUR, čo znamená, že akcia je na trhu dosť nadhodnotená (k 1.8.2008 je spotový kurz akcie na Xetre 76,25 EUR). 

Tabulka 17 – Vnútorné hodnoty akcie RWE AG St. v EUR

	
	Gordon
	H-model
	P/E
	P/BV
	P/S

	1.8.2008
	79,545
	64,511
	65,481
	1,748
	375,182


Podľa Gordonovho modelu, by bola akcia na trhu len mierne nadhodnotená (VH - cca 79,5 EUR), a preto aj napriek tomu, že VH takto determinovaná je kvantitatívne najbližšie k spotovému kurzu akcie k 1.8.2008, tento výsledok prevážia spomínané modely, ktoré poukazujú na nielen slabú podhodnotenosť. 

K tomuto záveru speje taktiež klesajúca lineárna spojnica trendu spotového kurzu za júl 2008, čo je očividné z grafu č. 29, a teda by to mohlo indikovať nadhodnotenosť kurzu a pozvoľné smerovanie k VH akcie RWE AG St. – cca 65 EUR.   

Na tomto mieste netreba zabudnúť na fakt, že vstupy do vzorcov na výpočet VH boli na ročnej báze kvôli konzistencii a zmysluplnosti výsledkov, preto by mala vykalkulovaná VH byť správnou cenou akcie v horizonte jedného roka. Keďže sme extrapolovali výsledky hospodárenia a rozvahové položky ku koncu roku 2008, táto VH by mala minimálne do konca roku 2008 odrážať správnu cenu akcie.

4 Strednodobá projekcia 

Najciteľnejšie akciový kurz v krátkom a strednodobom období ovplyvní ekonomické zázemie a z toho vyplývajúce nálady na trhu, keďže sa objem kapacít razantne nemení. Pre strednodobú projekciu na roky 2009 – 20011 využijeme teda výsledky korelačných koeficientov z globálnej analýzy a budeme extrapolovať časový rad akciového kurzu za využitia časových radov makroekonomických indikátorov a veličín na základe minulého vývoja. 

Od dlhodobejších prognóz (viac ako 3 roky) upustíme, pretože s predlžujúcim sa  horizontom klesá istota a relatívna presnosť predpovedaných hodnôt. 

V našej analýze budeme abstrahovať od faktorov, ako je demografický vývoj v Nemecku a od extrémnych možných zmien ako napr. hyperinflácia, zmeny v medzinárodnej, monetárnej a fiškálnej politike.

Pre potreby prognózy a konštrukcie modelu viacrozmerného stochastického procesu VAR – vektorový autoregresný proces. Dôležitým predpokladom pre vhodnosť modelu VAR je splnenie čiastkových diagnostických testov.   

4.1.1 Model VAR (1) časových radov RWE AG a HDP
Prvou dvojicou pre konštrukciu viacrozmerného modelu VAR bude  akciový kurz a reálne HDP v Nemecku (s bázou v roku 2000). Následná analýza bude vytvorená pomocou štatistického softwaru GiveWin a jeho pomocných aplikácií PcGive a X12 ARIMA. 

Nutnou podmienkou pre vstup časových radov (ČRD) do modelu je splnenie podmienky stacionarity. Stacionarita stochastického procesu je splnená, ak sa charakteristiky jeho náhodných veličín v čase nemenia, sú stacionárne. Pre zisťovanie stacionarity u ČRD bude využitý rozšírený Dickey – Fullerov test ADF test (Augmented Dickey – Fuller Test). 

RWE: ADF tests (T=64, Constant; 5%=-2.91 1%=-3.53)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3    -0.6044       0.97284    5.484      1.528  0.1317     3.479

  2    -0.1699       0.99261    5.545    0.03064  0.9757     3.486  0.1317

  1    -0.1713       0.99307    5.499     -1.043  0.3012     3.455  0.3179

  0    -0.6023       0.97738    5.503                        3.441  0.3391

V prvom oneskorení (D-lag 1) u štvrťročného
 ČRD RWE je hodnota testového kritéria t-adf = -0,1713  väčšia ako kritická hodnota „5%=-2,91“, avšak tento odhad nie je štatisticky významný (t-prob = 0,3012). Teda na 5%  hladine významnosti bola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. V tomto prípade nebudeme ČRD stacionarizovať, pretože aj u ostatných oneskorení nie sú odhady štatisticky významné.

SArHDP: ADF tests (T=64, Constant; 5%=-2.91 1%=-3.53)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3    0.04808        1.0008   0.7685     0.6539  0.5157   -0.4517

  2    0.04302        1.0007   0.7649     -1.601  0.1146   -0.4757  0.5157

  1    0.04165        1.0007   0.7746     -3.291  0.0017   -0.4651  0.2352

  0   -0.09963       0.99831   0.8337                      -0.3329  0.0055

Naopak u štvrťročného ČRD HDP (časový rad HDP najprv musíme sezónne očistiť, kvôli výraznej sezónnej zložke, pomocou funkcie modulu X12 ARIMA – Quick Seasonal Adjustment). V prvom oneskorení (D-lag 1) je hodnota testového kritéria t-adf = 0,04165  väčšia ako kritická hodnota „5%=-2,91“ a zároveň je tento odhad štatisticky významný 

(t-prob = 0,0017). Teda na 5%  hladine významnosti nebola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. Musíme ČRD stacionarizovať. Postačí prvá diferencia, pretože zvyšné odhady nie sú štatisticky významné. Takto transformovaný ČRD vstúpi do modelu.

Kvôli odstráneniu významných skokov v ČRD sú do systému zavedené nula – jedničkové premenné D1 a D2. D1 anuluje extrémne vysoké lokálne hodnoty a D2 lokálne minimá.

Po kombinovaní čistých a transformovaných ČRD (u HDP ostávame stále pri transformovanom ČRD, či už diferenciou alebo logaritmom), sa nám javí ako najlepší nasledujúci model VAR (1) – vektorový autoregresný proces radu 1 – vzhľadom k diagnostickým testom na záver podkapitoly. Systém je odhadovaný pomocou metódy najmenších štvorcov – OLS (Ordinary Least Squares).  Rovnice URF boli zostavené pomocou modulu PcGive.

SYS( 1) Estimating the system by OLS (using Book1.xls)

        The estimation sample is: 1991 (4) to 2008 (1)

URF equation for: DRWE

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

DSArHDP_1            0.192013     0.6497    0.296   0.769 - nevýznamná
Constant       U      1.34603     0.6182     2.18   0.033 - významná
D2             U     -17.1277      3.286    -5.21   0.000 - významná 
sigma = 4.56806   RSS = 1314.632744

URF equation for: DSArHDP

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

DSArHDP_1           -0.339662     0.1179    -2.88   0.005 - významná
Constant       U     0.481825     0.1121     4.30   0.000 - významná
D2             U     0.196103     0.5960    0.329   0.743 – nevýznamná

sigma = 0.82863   RSS = 43.25758806

Z údajov môžeme vyčítať, že sa jedná o regresný lineárny model s viacerými premennými – URF equation (Unrestricted Reduced Forms Equation). Je to redukovaná forma s voľnými (unrestricted) premennými – konštanta, D1 a D2. D1 a tiež DRWE_1 však v našom modeli nie sú štatisticky významné. 

Na základe testového kritéria t-prob vidíme, ktoré veličiny sú štatisticky významné
. Premennú, aj napriek nevýznamnosti v jednej z rovníc, ponecháme v modeli, ak je v druhej rovnici štatisticky významná. 

Vhodnosť celkového modelu môžeme overiť podľa F-test on regressors except unrestricted – F – testu regresorov okrem voľných premenných. V tomto prípade je model vyhovujúci ako celok aj podľa jednotlivých F – testov. Individuálne F – testy – F-tests on retained regressors – nám indikujú štatistickú významnosť oneskorených premenných modelu v oboch URF rovniciach naraz.     

F-test on regressors except unrestricted: F(2,62) = 4.08973 [0.0215] *
F-tests on retained regressors, F(2,62) =

   DSArHDP_1       4.08973 [0.021]*     Constant U     12.8139 [0.000]**
          D2 U     13.4295 [0.000]**
correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)

                      DRWE      DSArHDP

DRWE                4.5681     -0.12877
DSArHDP           -0.12877      0.82863

correlation between actual and fitted

         DRWE      DSArHDP

      0.55146      0.34573
Korelácia URF reziduí
 je negatívna a slabá, čo skôr hovorí v neprospech modelu. Korelácie medzi aktuálnym a vytvoreným ČRD sú skôr nižšie, teda VAR (1) silno nekopíruje analyzované ČRD.  

DRWE        : Portmanteau( 8): 9.0587

DSArHDP     : Portmanteau( 8): 7.16884

DRWE        : AR 1-5 test:      F(5,58)  =   1.8210 [0.1229]  

DSArHDP     : AR 1-5 test:      F(5,58)  =  0.75493 [0.5859]  

DRWE        : Normality test:   Chi^2(2) =  0.25569 [0.8800]  

DSArHDP     : Normality test:   Chi^2(2) =   7.4962 [0.0236]* 

DRWE        : ARCH 1-4 test:    F(4,55)  =   2.1097 [0.0919]  

DSArHDP     : ARCH 1-4 test:    F(4,55)  =   2.1796 [0.0833]  

DRWE        : hetero test:      F(2,60)  =  0.59028 [0.5574]  

DSArHDP     : hetero test:      F(2,60)  =   1.2562 [0.2921]  

DRWE        : hetero-X test:    F(2,60)  =  0.59028 [0.5574]  

DSArHDP     : hetero-X test:    F(2,60)  =   1.2562 [0.2921]
Na základe hodnoty testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 u ČRD DRWE a DSArHDP o tom, že nesystematická zložka (rezíduá) je neautokorelovaná (Portmanteau test).

Podľa testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka má normálne rozdelenie u ČRD DRWE (Normality test). U ČRD DSArHDP však normalita nebola potvrdená. 

Vzhľadom k testovému kritériu nezamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka je podmienene homoskedastická (ARCH test, hetero test, hetero-X test ) u oboch ČRD. 

Komplexný výstup diagnostiky teda bude, že boli splnené všetky diagnostické testy pre vhodnosť modelu, až na nenormalitu rezíduí u ČRD DSArHDP. Predpoveď na základe modelu VAR (1) zatiaľ nezostavíme a obrátime sa na ČRD reálneho HDP, ak nenájdeme lepší model VAR s iným makroekonomickým ukazovateľom. 

4.1.2 Model VAR (1) časových radov RWE AG a indexu CPI
Ďalším mesačným ČRD vstupujúcim do viacrozmerného modelu VAR bude index spotrebiteľských cien – CPI (Customer Price Index). ČRD RWE logicky tiež bude na mesačnej
 bázi.

Unit-root tests (using Book1.xls)

The sample is 1991 (8) - 2008 (6)

RWE: ADF tests (T=203, Constant; 5%=-2.88 1%=-3.46)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3    -0.2416       0.99732    2.888     -1.645  0.1015     2.146

  2    -0.4541       0.99499    2.901     0.8592  0.3913     2.150  0.1015

  1    -0.3594       0.99606    2.899   -0.04653  0.9629     2.143  0.1807

  0    -0.3706       0.99599    2.892                        2.134  0.3296

Na základe ADF – testu sa na 5% hladine významnosti nepreukázala nestacionarita mesačného ČRD RWE. 

Unit-root tests (using Book1.xls)

The sample is 1991 (8) - 2008 (6)

CPI: ADF tests (T=203, Constant; 5%=-2.88 1%=-3.46)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3     -1.097       0.99685   0.2923     0.2440  0.8075    -2.436

  2     -1.129       0.99679   0.2916     0.6673  0.5053    -2.445  0.8075

  1     -1.208       0.99659   0.2912     -2.159  0.0321    -2.453  0.7780

  0     -1.059       0.99699   0.2938                       -2.440  0.1663

V prvom oneskorení (D-lag 1) u ČRD CPI je hodnota testového kritéria t-adf = -1,208  väčšia ako kritická hodnota „5%=-2,88“, odhad  je štatisticky významný (t-prob = 0,0321). Teda na 5%  hladine významnosti nebola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. V tomto prípade budeme ČRD stacionarizovať prvou diferenciou, pretože zvyšné odhady nie sú štatisticky významné. Takto transformovaný ČRD je začlenený do modelu.
SYS( 1) Estimating the system by OLS (using Book1.xls)

        The estimation sample is: 1991 (6) to 2008 (6)

URF equation for: RWE

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

RWE_1                0.975781    0.01026     95.1   0.000 - významná
Constant       U     0.991315     0.4409     2.25   0.026 - významná
D1             U      6.18151     0.9400     6.58   0.000 - významná
sigma = 2.62078   RSS = 1387.430726

URF equation for: DCPI

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

RWE_1           -9.11642e-005   0.001170  -0.0779   0.938 - nevýznamná
Constant       U     0.157630    0.05030     3.13   0.002 - významná
D1             U    0.0374031     0.1072    0.349   0.728 – nevýznamná

sigma = 0.298968   RSS = 18.05512088

Najvhodnejším modelom sa zdá byť hore uvedený VAR . Voľný parameter D2 a aj prvé oneskorenie u ČRD DCPI z modelu vypadli kvôli štatistickej bezvýznamnosti v oboch URF rovniciach.

Vhodnosť celkového modelu indikuje  F-test on regressors except unrestricted – F – testu regresorov okrem voľných premenných. V tomto prípade je model vyhovujúci ako celok aj podľa jednotlivých F – testov.  

F-test on regressors except unrestricted: F(2,201) = 4504.68 [0.0000] **
F-tests on retained regressors, F(2,201) =

       RWE_1       4504.68 [0.000]**    Constant U     7.34000 [0.001]**
          D1 U     21.5595 [0.000]**
correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)
                RWE         DCPI
RWE          2.6208    0.0089313
DCPI      0.0089313      0.29897

correlation between actual and fitted
          RWE         DCPI
      0.99052     0.024639
Korelácia URF rezíduí je pozitívna a slabá, čo skôr hovorí v neprospech modelu. Korelácia medzi aktuálnym a vytvoreným ČRD je u DCPI veľmi nízka. U ČRD RWE je ale táto závislosť silná. VAR (1) je do značnej miery pre ČRD RWE blízky. To najskôr spôsobilo vynechanie premennej DCPI_1 zo systému VAR (1).  

RWE         : Portmanteau(12): 15.3363

DCPI        : Portmanteau(12): 74.893

RWE         : AR 1-7 test:      F(7,195) =   1.3908 [0.2111]  

DCPI        : AR 1-7 test:      F(7,195) =   1.5628 [0.1485]  

RWE         : Normality test:   Chi^2(2) =   26.106 [0.0000]**

DCPI        : Normality test:   Chi^2(2) =   18.642 [0.0001]**

RWE         : ARCH 1-7 test:    F(7,188) =   1.5253 [0.1609]  

DCPI        : ARCH 1-7 test:    F(7,188) =   1.7982 [0.0898]  

RWE         : hetero test:      F(2,199) =   10.555 [0.0000]**

DCPI        : hetero test:      F(2,199) =  0.26553 [0.7671]  

RWE         : hetero-X test:    F(2,199) =   10.555 [0.0000]**

DCPI        : hetero-X test:    F(2,199) =  0.26553 [0.7671]  

Na základe hodnoty testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 u ČRD RWE a DCPI o tom, že nesystematická zložka ( rezíduá ) je neautokorelovaná (Portmanteau test).

Podľa testového kritéria zamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka má normálne rozdelenie u ČRD DRWE (Normality test). 

Vzhľadom k testovému kritériu nezamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka je podmienene homoskedastická (ARCH test, hetero test, hetero-X test ) u ČRD DCPI. U ČRD RWE hetero test a hetero-X test dáva opačný výsledok. 

Viaceré diagnostické testy nepotvrdili vhodnosť modelu pre potreby prognózy ex ante.

4.1.3 Model VAR (1) časových radov RWE AG a 3M EURIBORu

Do viacrozmerného modelu VAR zapojíme štvrťročný ČRD 3M EURIBOR. ČRD RWE analogicky vstúpi do systému tiež ako štvrťročný.

Unit-root tests (using Book3.xls)

The sample is 1992 (2) - 2008 (2)

3M EURIBOR: ADF tests (T=65, Constant; 5%=-2.91 1%=-3.53)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3     -3.634**     0.93054   0.2708     0.5257  0.6010    -2.539

  2     -3.618**     0.93216   0.2692      2.260  0.0274    -2.565  0.6010

  1     -3.432*      0.93358   0.2779      4.243  0.0001    -2.516  0.0781

  0     -4.238**     0.91111   0.3132                       -2.292  0.0001

Tentokrát nám postačí otestovať stacionaritu ČRD 3M EURIBORu. V prvom oneskorení (D-lag 1) je hodnota testového kritéria t-adf = -3,432  mierne väčšia ako kritická hodnota „1%=-3,53“ a zároveň je tento odhad štatisticky významný (t-prob = 0,001). Teda na 1%  hladine významnosti nebola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. Musíme ČRD stacionarizovať. Postačí prvá diferencia, pretože zvyšné odhady nie sú štatisticky významné alebo je hodnota testového kritéria t-adf  nižšia ako kritická hodnota na 1% hladine významnosti. Transformovaný ČRD vstúpi do modelu.

SYS( 1) Estimating the system by OLS (using Book3.xls)

        The estimation sample is: 1992 (1) to 2008 (2)

URF equation for: RWE

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

RWE_1                 1.00054    0.03711     27.0   0.000 - významná
D3M EURIBOR_1         2.46782      1.837     1.34   0.184 - nevýznamná
Constant       U      1.52883      1.615    0.947   0.347 - nevýznamná
D1             U      4.70064      4.827    0.974   0.334 - nevýznamná
D2             U     -17.1760      3.481    -4.93   0.000 - významná
sigma = 4.48737   RSS = 1228.326083

URF equation for: D3M EURIBOR

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

RWE_1              0.00733699   0.002304     3.18   0.002 - významná
D3M EURIBOR_1        0.397884     0.1141     3.49   0.001 - významná
Constant       U    -0.326588     0.1003    -3.26   0.002 - významná
D1             U    -0.674028     0.2997    -2.25   0.028 - významná
D2             U    -0.170397     0.2162   -0.788   0.434 – nevýznamná

sigma = 0.278612   RSS = 4.73511065

Takto nastavený VAR (1) je najpriaznivejší. Model ostal kompletný, žiadnu premennú sme nemuseli vylúčiť.

Celkový model je v poriadku podľa  F-test on regressors except unrestricted – F – testu regresorov okrem voľných premenných. Podľa jednotlivých F – testov je každá premenná štatisticky významná.  

F-test on regressors except unrestricted: F(4,120) = 103.644 [0.0000] **
F-tests on retained regressors, F(2,60) =

       RWE_1       357.685 [0.000]**D3M EURIBOR_1       6.36713 [0.003]**
    Constant U     6.17602 [0.004]**          D1 U     3.30053 [0.044]* 

          D2 U     11.9788 [0.000]**
correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)

                       RWE  D3M EURIBOR

RWE                 4.4874      0.13376
D3M EURIBOR        0.13376      0.27861

correlation between actual and fitted

          RWE  D3M EURIBOR

      0.97448      0.63623
Korelácia URF rezíduí je pozitívna a slabšia.  Korelácia medzi aktuálnym a vytvoreným ČRD je u D3M EURIBORu pomerne silná. U ČRD RWE je závislosť veľmi silná. VAR (1) je s ČRD RWE výrazne prepojený.
RWE         : Portmanteau( 8): 9.63326

D3M EURIBOR : Portmanteau( 8): 13.3113

RWE         : AR 1-5 test:      F(5,56)  =   1.8790 [0.1126]  

D3M EURIBOR : AR 1-5 test:      F(5,56)  =   1.6401 [0.1645]  

RWE         : Normality test:   Chi^2(2) =   1.4677 [0.4801]  

D3M EURIBOR : Normality test:   Chi^2(2) =   2.6931 [0.2601]  

RWE         : ARCH 1-4 test:    F(4,53)  =   1.5542 [0.2001]  

D3M EURIBOR : ARCH 1-4 test:    F(4,53)  =  0.73425 [0.5727]  

RWE         : hetero test:      F(4,56)  =   2.0158 [0.1047]  

D3M EURIBOR : hetero test:      F(4,56)  =  0.81583 [0.5205]  

RWE         : hetero-X test:    F(5,55)  =   1.9723 [0.0972]  

D3M EURIBOR : hetero-X test:    F(5,55)  =  0.65153 [0.6615]
Na základe hodnoty testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 u ČRD RWE a u D3M EURIBORu o tom, že nesystematická zložka ( rezíduá ) je neautokorelovaná (Portmanteau test).

Podľa testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka má normálne rozdelenie u ČRD RWE a u ČRD D3M EURIBORu (Normality test). 

Vzhľadom k testovému kritériu nezamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka je podmienene homoskedastická (ARCH test, hetero test, hetero-X test ) u oboch ČRD. 

Na základe testových kritérií všetky diagnostické testy sú priaznivé. Prvýkrát môžeme pristúpiť ku konštrukcii prognóz s pomocou zostaveného modelu VAR (1) pomocou modulu PcGive. Pri predpovediach je vždy uvedená štandardná chyba (Standard Error – SE). Na grafe č. 30 je názorne zachytená prognóza akciového kurzu RWE AG a tiež aj D3M EURIBORu spolu s „vejárom“ – error fans – pravdepodobného rozptylu okolo strednej predpovedanej hodnoty. S 95% pravdepodobnosťou  sa hodnoty budú nachádzať v tomto rozhraní. 

Dynamic (ex ante) forecasts for RWE (SE based on error variance only)

   Horizon      Forecast       (SE)

    2008-3       82.3453      4.487

    2008-4       84.7816      6.449

    2009-1       87.3847      8.038

    2009-2       90.0993      9.441

    2009-3       92.9062      10.73

    2009-4       95.7999      11.95

    2010-1       98.7800      13.12

    2010-2       101.848      14.25

    2010-3       105.006      15.36

    2010-4       108.256      16.45

    2011-1       111.601      17.53

    2011-2       115.044      18.61

    2011-3       118.587      19.69

    2011-4       122.234      20.77
Dynamic (ex ante) forecasts for D3M EURIBOR (SE based on error variance only)

   Horizon      Forecast       (SE)

    2008-3      0.349593     0.2786

    2008-4      0.416676     0.3033

    2009-1      0.461242     0.3116

    2009-2      0.498074     0.3176

    2009-3      0.532645     0.3233

    2009-4      0.566995     0.3291

    2010-1      0.601893     0.3351

    2010-2      0.637644     0.3413

    2010-3      0.674377     0.3477

    2010-4      0.712160     0.3544

    2011-1      0.751040     0.3613

    2011-2      0.791052     0.3686

    2011-3      0.832232     0.3761

    2011-4      0.874616     0.3838

Graf č. 30 – Predpovede do konca roku 2008 a na roky 2009 – 2011 
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Oproti krátkodobým výsledkom podnikovej analýzy, by podľa dynamickej predpovde mala v horizonte 3 rokov cena akcie RWE AG stúpať, ako vidíme na grafe č. 30. 

4.1.4 Model VAR (2) časových radov RWE AG a celkovej mzdy

Do modelu VAR vložíme štvrťročný ČRD sezónne očistenej celkovej mzdy. ČRD RWE analogicky vstúpi do systému tiež ako štvrťročný.

SAMzda: ADF tests (T=63, Constant; 5%=-2.91 1%=-3.54)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3    -0.8909       0.991701.083e+009      1.224  0.2261     41.68

  2     -1.086       0.989961.088e+009     0.2559  0.7989     41.68  0.2261

  1     -1.150       0.989591.079e+009      3.396  0.0012     41.65  0.4625

  0     -1.832       0.982521.169e+009                        41.79  0.0080

Otestujeme stacionaritu ČRD SAMzda. V prvom oneskorení (D-lag 1) je hodnota testového kritéria t-adf = -1,150  väčšia ako kritická hodnota „5%=-2,91“ a zároveň je tento odhad štatisticky významný (t-prob = 0,0012). Teda na 5%  hladine významnosti nebola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. ČRD je potrebné stacionarizovať. Postačí prvá diferencia, pretože zvyšné odhady nie sú štatisticky významné. Transformovaný ČRD vstúpi do modelu.

SYS( 1) Estimating the system by OLS (using Book2.xls)

        The estimation sample is: 1991 (4) to 2007 (4)

URF equation for: RWE

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

RWE_1                 1.03788    0.04793     21.7   0.000 - významná
SAMzda_1        -3.19573e-011 4.922e-010  -0.0649   0.948 - nevýznamná
SAMzda_2         4.11413e-011 4.726e-010   0.0870   0.931 - nevýznamná
Constant       U     -1.96112      9.867   -0.199   0.843 - nevýznamná
D2             U     -15.2768      4.722    -3.24   0.002 - významná
sigma = 4.59499   RSS = 1266.835427

URF equation for: SAMzda

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

RWE_1            2.86151e+007 1.129e+007     2.54   0.014 - významná
SAMzda_1              1.29927     0.1159     11.2   0.000 - významná
SAMzda_2            -0.340379     0.1113    -3.06   0.003 - významná
Constant       U 8.32099e+009 2.324e+009     3.58   0.001 - významná
D2             U-3.56164e+008 1.112e+009   -0.320   0.750 – nevýznamná

sigma = 1.08201e+009   RSS = 7.024468317e+019

Pre zmenu je najvhodnejší model VAR (2) – vektorový autoregresný proces stupňa 2. V rovniciach URF sa ukázali ako štatisticky nevýznamné premenné D1 a RWE_2.

Podľa celkového a jednotlivých F – testov je každá premenná štatisticky významná aj model ako celok.  

F-test on regressors except unrestricted: F(6,118) = 908.285 [0.0000] **
F-tests on retained regressors, F(2,59) =

       RWE_1       254.955 [0.000]**    SAMzda_1       64.2496 [0.000]**
    SAMzda_2       4.74198 [0.012]*     Constant U     6.44520 [0.003]**
          D2 U     5.63072 [0.006]**
correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)

                       RWE       SAMzda

RWE                 4.5950     -0.20132
SAMzda            -0.20132  1.0820e+009

correlation between actual and fitted

          RWE       SAMzda

      0.97068      0.99793
Korelácia URF rezíduí je negatívna a slabšia.  Korelácia medzi aktuálnym a vytvoreným ČRD je u oboch ČRD veľmi silná. VAR (2) je s ČRD RWE a SAMzda výrazne prepojený. 

RWE         : Portmanteau( 8): 7.31469

SAMzda      : Portmanteau( 8): 7.80105

RWE         : AR 1-5 test:      F(5,55)  =   1.4944 [0.2067]  

SAMzda      : AR 1-5 test:      F(5,55)  =   1.4755 [0.2128]  

RWE         : Normality test:   Chi^2(2) =   3.2905 [0.1930]  

SAMzda      : Normality test:   Chi^2(2) =   8.4394 [0.0147]* 

RWE         : ARCH 1-4 test:    F(4,52)  =   1.5452 [0.2029]  

SAMzda      : ARCH 1-4 test:    F(4,52)  =   1.2252 [0.3115]  

RWE         : hetero test:      F(6,53)  =   2.5758 [0.0290]* 

SAMzda      : hetero test:      F(6,53)  =   4.2037 [0.0016]**

RWE         : hetero-X test:    F(9,50)  =   1.8573 [0.0808]  

SAMzda      : hetero-X test:    F(9,50)  =   5.6905 [0.0000]**
Na základe hodnoty testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 u ČRD RWE a SAMzda o tom, že nesystematická zložka ( rezíduá ) je neautokorelovaná (Portmanteau test).

Podľa testového kritéria zamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka má normálne rozdelenie u ČRD SAMzda (Normality test). U ČRD RWE nulovú hypotézu nezamietame.

Vzhľadom k testovému kritériu nezamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka je podmienene homoskedastická u oboch ČRD (ARCH test, hetero-X test – len u ČRD RWE). Hetero test dáva opačný výsledok. 

Viaceré diagnostické testy nepotvrdili vhodnosť modelu pre potreby prognózy ex ante.
4.1.5 Model VAR (1) časových radov RWE AG a M2
Ďalším mesačným ČR vstupujúcim do VAR bude peňažný agregát M2 sezónne očistený aplikáciou X12 ARIMA. ČRD RWE bude logicky mesačný.

SAM2: ADF tests (T=201, Constant; 5%=-2.88 1%=-3.46)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  4     0.7561        1.00187.676e+009     -1.329  0.1854     45.55

  3     0.6632        1.00157.691e+009      3.211  0.0015     45.55  0.1854

  2     0.9646        1.00237.870e+009      2.353  0.0196     45.59  0.0028

  1      1.247        1.00307.960e+009      3.099  0.0022     45.61  0.0006

  0      1.674        1.00408.130e+009                        45.65  0.0000

Otestujeme stacionaritu ČRD SAM2. V prvom, druhom aj treťom oneskorení (D-lag 1, 2, 3) je hodnota testového kritéria t-adf1,2,3 = 1,1247; 0,9646; 0,6632 väčšia ako kritická hodnota „5%=-2,88“ a zároveň sú odhady štatisticky významné (t-prob1,2,3  = 0,0022; 0,0196; 0,0015). Na 5%  hladine významnosti nebola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. ČRD je potrebné stacionarizovať. Použijeme tretiu diferenciu, pretože až štvrté oneskoreie nie je štatisticky významné. Transformovaný ČRD môže vstúpiť do modelu.

Unit-root tests (using Book4.xls)

The sample is 1991 (8) - 2008 (5)

LRWE: ADF tests (T=202, Constant; 5%=-2.88 1%=-3.46)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  3    -0.7724       0.99152  0.06681    -0.1739  0.8621    -5.387

  2    -0.7958       0.99132  0.06665     0.6239  0.5334    -5.397  0.8621

  1    -0.7387       0.99200  0.06655    -0.5695  0.5696    -5.405  0.8117

  0    -0.7926       0.99146  0.06644                       -5.413  0.8638

Budeme analyzovať (ne)stacionaritu aj ČRD LRWE (zlogaritmovaného ČRD akciového kurzu RWE). Takto transformovaný ČRD sa ukázal vhodnejší ako pôvodný do modelu VAR. Na základe ADF – testu sa na 5% hladine významnosti nepreukázala nestacionarita mesačného ČRD RWE. 

Unit-root tests (using Book4.xls)

The sample is 1991 (9) - 2008 (5)

LSAM2: ADF tests (T=201, Constant; 5%=-2.88 1%=-3.46)

D-lag    t-adf      beta Y_1    sigma   t-DY_lag  t-prob       AIC  F-prob

  4    -0.8880       0.99809 0.006098     -1.165  0.2455    -10.17

  3    -0.8500       0.99817 0.006103      2.934  0.0037    -10.17  0.2455

  2    -0.9305       0.99796 0.006220      2.343  0.0201    -10.14  0.0077

  1    -0.9905       0.99781 0.006290      3.114  0.0021    -10.12  0.0017

  0     -1.118       0.99747 0.006426                       -10.08  0.0001

Otestujeme (ne)stacionaritu aj ČRD LSAM2 (zlogaritmovaného ČRD sezónne očisteného agregátu M2). Takto transformovaný ČRD sa ukázal vhodnejší ako predchádzajúci. V prvom, druhom aj treťom oneskorení (D-lag 1, 2, 3) je hodnota testového kritéria t-adf1,2,3 = -0,9905; -0,9305; -0,8500 väčšia ako kritická hodnota „5%=-2,88“ a zároveň sú odhady štatisticky významné (t-prob1,2,3  = 0,0021; 0,0201; 0,0037). Na 5%  hladine významnosti nebola potvrdená hypotéza o tom, že ČRD je stacionárny. ČRD je potrebné stacionarizovať. Použijeme tretiu diferenciu, pretože až štvrté oneskoreie nie je štatisticky významné. Transformovaný ČRD vstupuje do modelu.
SYS( 3) Estimating the system by OLS (using Book4.xls)

        The estimation sample is: 1991 (8) to 2008 (5)

URF equation for: LRWE

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

LRWE_1                1.00252   0.001748     574.   0.000 - významná
D3LSAM2_1           -0.417601     0.3411    -1.22   0.222 - nevýznamná
D1             U    0.0767004    0.02223     3.45   0.001 - významná
D2             U   -0.0225457    0.02223    -1.01   0.312 - nevýznamná
sigma = 0.0645525   RSS = 0.8250711697

URF equation for: D3LSAM2

                  Coefficient  Std.Error  t-value  t-prob

LRWE_1            0.000700703  0.0001992     3.52   0.001 - významná
D3LSAM2_1            0.829290    0.03888     21.3   0.000 - významná
D1             U  -0.00166124   0.002534   -0.656   0.513 - nevýznamná
D2             U  -0.00689034   0.002534    -2.72   0.007 – významná

sigma = 0.00735757   RSS = 0.01071848607

Hore uvedený VAR (1) je najpriaznivejší. Model ostal kompletný, až na vypustenú konštantu.

Na základe celkového a jednotlivých F – testov je každá premenná štatisticky významná. To platí aj pre model ako celok.  

F-test on regressors except unrestricted: F(4,394) = 9468.12 [0.0000] **
F-tests on retained regressors, F(2,197) =

      LRWE_1       164388. [0.000]**   D3LSAM2_1       226.301 [0.000]**
          D1 U     6.02352 [0.003]**          D2 U     4.36951 [0.014]* 

correlation of URF residuals (standard deviations on diagonal)

                      LRWE      D3LSAM2

LRWE              0.064553    -0.059913
D3LSAM2          -0.059913    0.0073576

correlation between actual and fitted

         LRWE      D3LSAM2

      0.98933      0.83531
Korelácia URF rezíduí je negatívna a slabá.  Korelácia medzi aktuálnym a vytvoreným ČRD je u oboch ČRD veľmi silná. VAR (1) je s ČRD LRWE a D3LSAM2 výrazne prepojený. Model VAR (1) pekne kopíruje uvedené ČRD. 

LRWE        : Portmanteau(12): 11.3444

D3LSAM2     : Portmanteau(12): 42.9642

LRWE        : AR 1-7 test:      F(7,191) =   1.1496 [0.3339]  

D3LSAM2     : AR 1-7 test:      F(7,191) =   8.1509 [0.0000]**

LRWE        : Normality test:   Chi^2(2) =   11.323 [0.0035]**

D3LSAM2     : Normality test:   Chi^2(2) =   217.69 [0.0000]**

LRWE        : ARCH 1-7 test:    F(7,184) =   6.3944 [0.0000]**

D3LSAM2     : ARCH 1-7 test:    F(7,184) =   8.0111 [0.0000]**

LRWE        : hetero test:      F(4,193) =   1.4621 [0.2153]  

D3LSAM2     : hetero test:      F(4,193) =   4.9379 [0.0008]**

LRWE        : hetero-X test:    F(5,192) =   1.2449 [0.2897]  

D3LSAM2     : hetero-X test:    F(5,192) =   4.0946 [0.0015]**
Na základe hodnoty testového kritéria nezamietame testovanú hypotézu H0 u ČRD LRWE o tom, že nesystematická zložka ( rezíduá ) je neautokorelovaná (Portmanteau test). U D3LSAM2 nulovú hypotézu zamietame.

Podľa testového kritéria zamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka má normálne rozdelenie u oboch ČRD (Normality test). 

Vzhľadom k testovému kritériu zamietame testovanú hypotézu H0 o tom, že nesystematická zložka je podmienene homoskedastická u oboch ČRD (ARCH test, hetero test – u LRWE opačný výsledok, hetero-X test – u LRWE opačný výsledok).  

Takmer žiaden diagnostický test nepotvrdil vhodnosť modelu pre potreby prognózy ex ante.
4.1.6 Investičné odporúčanie

Prognózu na roky 2009 – 2011 sme vytvorili žiaľ len z modelu VAR (1) pomocou 3M EURIBORu. Napriek najslabšej korelácii (negatívnej) vypočítanej v globálnej analýze, sa nám práve z úrokovej sadzby podarilo zostaviť vhodný vektorový autoregresný model prvého stupňa. Z rastúceho trendu dlhodobých historických ČRD sa dalo očakávať, že projekcia akciového kurzu RWE AG bude mať rovnaké tendencie. 

Investičné odporúčanie, vyplývajúce z tejto kapitoly, je jednoznačné. Vďaka sile a stabilite koncernu RWE má podnik šancu dlhodobého prežitia na trhu – predpoklad going concern je splnený. Do budúcnosti bude RWE naďalej rozširovať svoje aktivity a investície, čo pôjde ruka v ruke so zvyšovaním príjmov. Pri zachovaní alebo zvyšovaní efektivity bude pochopiteľne rásť zisk, atraktivita firmy a koniec koncov aj cena akcie.

Podľa výstupu dynamickej prognózy z aplikácie PcGive by do konca roku 2011 mal akciový kurz RWE AG vzrásť až o cca 40 EUR. Spoľahlivosť tejto predpovede je už dosť nízka, čo môžeme usúdiť z príslušných SE – Standard Errors (štandardná chyba – rozptyl) a z Error Fans (vejára na grafe č. 30).

Preto pre dlhodobú držbu sa jednoznačne oplatí investovať do kúpy akcie RWE. Tiež je možná špekulácia na forwardový nákup akcie s horizontom až 3 roky podľa predpovedaných hodnôt.      

ZávEr

Prvá teoretická časť mala uviesť čitateľa do problematiky nemeckého burzovníctva a hlavne fundamentálnej analýzy. Z tohto titulu nám významné a originálne závery nevyplývajú, a preto sa obrátime na rozbor výsledkov praktickej časti analýzy.

Rozmanitosť postupov v našej fundamentálnej analýze akciového titulu RWE AG St iste poskytne priestor pre polemiku, ale aj podčiarkne spoločné znaky výstupov na záver diplomovej práce. Pokúsime sa odvôvodniť kontroverzné výsledky a ohodnotíme racionalitu a stupeň dôveryhodnosti jednotlivých analýz.

Najprv sa obrátime na výsledky z odvetvovej analýzy. Z väzby akciového kurzu na ekonomický cyklus bol vyvodený záver, že nie je výhodné investovať do energetického priemyslu kvôli poklesu tempa rastu HDP v Nemecku v roku 2007. Začiatkom roku 2008 Nemecko zaznamenalo najvyššie tempo rastu HDP z celej eurozóny. HDP v prvom kvartále zaznamenalo rast o 1,3 %, čo mohlo indikovať výrazné počiatočné oživenie, a teda vhodnú dobu na investície do energetiky a verejne prospešných služieb. V druhom štvrťroku však HDP kleslo o 0,5 %, čo je za posledných 5 rokov najväčši prepad. Podľa najnovších informácií Spolkového štatistického úradu, nie je najvhodnejšia doba na nákup cyklickej akcie.  

Čo sa týka konkurenčného prostredia, nie je skupina RWE jednoznačným energetickým lídrom, keďže nielen v Nemecku, ale aj v Európe pôsobí agresívnejší a rozpínavejší E.ON. Oproti RWE je konkurenčne silnejší tiež menej dravý koncern EDF. Napriek tomu patrí RWE AG nielen medzi siedmich najsilnejších eneregetických bratov, ale patrí aj do najsilnejšej trojky. Záver je jasný, investícia do RWE by mala byť bezpečná.

Energetický sektor sa uvoľňuje spod regulácie štátu a EU, ale náklady na vstup do odvetvia sú enormné, preto atraktivita investície je značná. V oblasti DPPO je Nemecko priemerné, ale diskriminácia v zdanení dividend u nerezidentov pôsobí skôr nepríťažlivo.

Odvetvová analýza celkovo viac hovorí v prospech kúpy akcie, vzhľadom k atraktivite, stabilite a oligopolnej štruktúre prostredia. Na jej základe by do budúcnosti mal kurz akcie rásť .   

Podniková analýza poskytla plejádu rozličných vnútorných hodnôt akcie RWE k 1.8.2008. V poslednej podkapitole bola determinovaná výsledná správna cena, ktorá reflektovala výstupy H – modelu a Sharpovho P/E pomeru. Napriek výraznejšej odchýlke od spotového kurzu za júl 2008 sme zvolili spomínané modely za smerodajné. 

Rozptyl výsledku Gordonovho modelu od aktuálneho kurzu bol síce minimálny, ale kvôli klesajúcemu trendu vývoja spotu ceny akcie a rozhodne väčšej senzitivite vzorca H – modelu na reálny vývoj rastu dividend, sme sa priklonili k verzii, že kurz je nadhodnotený a neodporúčali by sme v súčasnosti nákup akcie RWE. Krátkodobá prognóza bude mať klesajúci charakter.

Zvyšné dve metodiky – P/BV a P/S ratio – sme úplne vyradili z analýzy, keďže poskytli iracionálne, nedôveryhodné výsledky, hoci vstupujúce premenné do vzorcov boli obdobné alebo rovnaké ako v predchádzajúcich modeloch.

Historický vývoj makroekonomických indikátorov bol v našom prípade do značnej miery spätý s priebehom akciového kurzu, a preto všetky ukazovatele v strednodobej projekcii postupne vstupovali do vektorového autoregresného procesu VAR spolu s časovým radom akciového kurzu. Na základe vhodne zvolených premenných sa nám podarilo zostaviť súci model, ktorý bol diagnosticky v poriadku pomocou 3M EURIBORu. 

Prostredníctvom modelu s URF rovnicami pre RWE a zdiferencovaný časový rad D3M EURIBOR sme zostavili prognózu ceny akcie do konca roku 2008 a na roky 2009 – 2011. Podľa dynamickej predpovede bude kurz neustále rásť, čo síce korešponduje s odvetvovou analýzou, ale je v rozpore s podnikovou.

Avizovaná polemika prichádza spolu s protichodnými náčrtmi vývoja akciového kurzu jednotlivými analýzami. Už samotná podniková analýza vyprodukovala sporné rovnovážne ceny akcie, ale na základe stupňa prepracovanosti individuálnych metodík sme boli schopní dilemu vyriešiť. 

V krátkodobom horizonte by sme mali inklinovať k výsledkom podnikovej analýzy, pretože iba pomocou nej sme kvantifikovali vnútornú hodnotu za použitia viacerých extrapolovaných charakteristických veličín a výsledkov hospodárenia skupiny RWE. Do roka sa teda nákup akcie neodporúča. Prípadne je možné akciu predať ale využiť shortselling, čo je spotový predaj požičanej akcie a následný nákup akcie s vrátením pôvodnému majiteľovi v budúcnosti.

Odvetvová analýza využívala skôr kvalitatívne súdy a oproti exaktnosti podnikovej analýzy sa nám javí vágna. Svoj účel spĺňa ako významná podpora strednodobej projekcie z makroekonomických ukazovateľov a indikátorov, keďže ich závery sú vo vzájomnom súlade.

Prognóza pomocou indikátorov z globálnej analýzy pracuje s dlhými časovými radmi, aby vystihla dlhodobú trendovú zložku. Z tohto dôvodu by sme sa nemali na tento štatistický model obracať s požiadavkou detailnej a vierohodnej predpovede v horizonte do jedného roka, ale skôr výsledky využiť ako ďalekozraké smerovanie do budúcnosti. 

Pre účely dlhodobej držby, nie je nerozumné  akciu RWE AG St zakúpiť. Investor sa môže obrátiť aj na finančné deriváty a forwardovo si zafixovať nižšiu nákupnú cenu akcie, aká je predpokladaná cena strednodobou projekciou.

V analýze sme neuvažovali významný fenomén vzácnosti energetických komodít, ktorý sa stáva čím ďalej, tým viac citeľný. Dôvodom je fakt, že predmetom nášho skúmania bola relatívne blízka budúcnosť. 
Svetové zásoby surovín sa vyčerpávajú, čo bude indikovať neustály a výrazný rast cien energie a následne zvyšovanie profitability energetických spoločností. Existuje mnoho scenárov, z ktorých väčšina už okolo roku 2050 predikuje ropnú krízu z titulu čiastočného až absolútneho nedostatku ropy. Ropný zlom je predpovedaný už približne za štyri roky. Od tohto zlomu množstvo vyťaženej ropy bude klesať. 
Proti tomuto kolapsu stoja alternatívne zdroje energie, do ktorých skupina RWE investuje nemalé čiastky. Spomínané fakty nahrávajú do karát nielen energetickým gigantom ale aj vedeckej obci, ktorá má neľahkú úlohu skúmať alternatívne zdroje a vyvíjať nové postupy ich spracovania. Investície do oboch oblastí budú v dlhodobom horizonte iste rentabilné.     
Ostáva už len zhodnotiť fundamentálnu analýzu ako celok. Pre svoju komplexnosť a široký záber vstupujúcivh údajov, informácií, odhadov a ich vyhodnocovania, je táto analýza nesporne východiskovou a slúži ako báza pre ďalšie individuálne, špecializované a v množstve prípadov aj matematicky obtiažnejšie modely. 

Fundamentálna analýza neberie do úvahy psychologické faktory a nálady na trhu. To znamená, že nepredpokladá cenové bubliny a tzv. stádové chovanie u investorov. Keďže práve tieto faktory ovplyvňujú najciteľnejšie momentálne správanie a úsudok väčšiny investorov, fundamentálna analýza nedokáže vhodne načasovať okamih nákupu alebo predaja inštrumentu.

Ďalším problémom je, že sa vnútorná hodnota v čase mení, a preto je potrebné neustále prepočítavať túto rovnovážnu cenu. Naviac, správna cena akcie je síce načrtnutie krátkodobého smerovania kurzu, avšak promptné špekulácie na trhu sa za jej pomoci nedajú úspešne uskutočniť.

Nevýhodou je určite aj náročnosť postupov. Analytik musí byť zdatný v mnohých oblastiach ako napr. matematika, štatistika, makroekonómia, účtovnícvto, právo, dane, finančné riadenie, marketing, management, atd. 

V modeloch sa objavuje značné množstvo odhadov, a preto fundamentálna analýza nie je maximálne štandardizovaná. Každý analytik spravidla vykalkuluje inú vnútornú hodnotu, aj  použitím toho istého modelu. 

Všetky spomínané nedokonalosti môžu vyvolávať nedôveru a je potrebné fundamentálnu analýzu podporiť ostatnými analýzami ako technickou, psychologickou a teóriou efektívnych trhov.
Vytýčené ciele fundamentálnej analýzy sa nám podarilo dosiahnuť. Úspešne bola stanovená vnútorná hodnota a zostavená prognóza akciového kurzu RWE AG na plánované obdobie.    
ZOznam použitých PRAMEŇOV

Bibliografia:

1. Arlt, J., Arltová, M..: Ekonomické časové řady, 1.vyd., Praha, Grada 2007, 288 s., ISBN: 978-80-247-1319-9

2. Dvořák, P.: Deriváty, 1. vyd., Praha, VŠE 2006, 297 s., ISBN: 80-245-1033-2

3. Francis, J., C.: Management of Investment, 3.vyd., Berkshire (VB), Mcgraw-Hill College 1993, 691 s., ISBN: 978-0070218185
4. Lofthouse, S.: Equity Investment Management, 2.vyd., West Sussex (VB), John Wiley & Sons 2001, 604 s., ISBN: 0-471-49237-X

5. Mazzi, G., L., Savio, G.: Growth and Cycle in the Eurozone, 1.vyd., Basingstoke (VB), Pelgrave 2007, 492 s., ISBN: 978-0230007901
6. Musílek, P.: Trhy cenných papírů, 1.vyd., Praha, Ekopress 2002, 459 s., ISBN: 80-86119-55-6

7. Rejnuš, O.: Teorie a praxe obchodování s cennými papíry, 1.vyd., Praha, Computer Press 2006, 272 s., ISBN: 8072265717, EAN: 9788072265718

8. Svoboda, M.: Asset Guide, Průvodce finančními indexy, 1.vyd., Praha, Computer Press 2006, 392 s., ISBN: 80-251-1284-5, EAN: 978-80-251-1284-7

9. Veselá, J.: Analýzy trhu CP II. díl: Fundamentální analýza, 1. vyd., Praha, VŠE 2003, 361 s., ISBN: 80-245-0506-1

10. Veselá, J.: Burzy a burzovní obchody, 1. vyd., Praha, VŠE 2005, 189 s., ISBN: 80-245-0939-3

11. Veselá, J.: Investování na kapitálových trzích v příkladech, 1. vyd., Praha, VŠE 2007, 150 s., ISBN: 978-80-245-1166
Elektronické a iné zdroje:

12. http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/en/kir/gdb_navigation/home
13. http://boerse-frankfurt.com/pip/dispatch/de/pip/private_investors/
14. http://www.euribor.org/html/download/euribor_2008B.xls
15. http://intranet.rwe.cz/cs/index.html
16. http://www.rwe.com
17. http://www.patria.cz/akcie/RWEG.F/rwe/data.html

18. http://www.bloomberg.com

19. http://www.finance.cz
20. http://www.agn-europe.org
21. http://www.damodaran.com
22. http://www.ingfondy.cz
23. http://www.worldwide-tax.com
24. http://finance.yahoo.com/
25. http://www.reuters.com/
26. http://www.finance.cz/zpravy/finance/
27. http://www.energetika-eu.cz/
28. aplikácia Reuters 3000 Xtra

29. výročné správy RWE AG z webových stránok www.rwe.com
30. software GiveWin s modulmi PcGive a X12 ARIMA
ZOznam grafov

10Graf č. 1 – DAX


11Graf č. 2 - MDAX, SDAX, TecDAX


11Graf č. 3 - DivDAX, GEX


13Graf č. 4 – Relácia vnútorná hodnota akcie vs. akciový kurz


15Graf č. 5 - Krivka SML - model CAPM


15Graf č. 6 - Krivka APL - model APT


17Graf č. 7 - Miera rastu dividend v jednostupňovom DDM


17Graf č. 8 - Miera rastu v H-modeli


25Graf č. 9 - Vývoj kurzu RWE AG St, 5Y horizon


26Graf č. 10 – Vývoj kurzu akcie RWE AG St od roku 1991 až po súčasnosť


27Graf č. 11 - Vývoj HDP v Nemecku v %, báza rok 2000


28Graf č. 12 - CPI


29Graf č. 13 - Vývoj 3M EURIBOR štvrťročne


30Graf č. 14 - Vývoj celkovej mzdy


31Graf č. 15 - Vývoj M2


35Graf č. 16 – Tržná kapitalizácia v mil. USD


36Graf č. 17 – EBIT po zdanení v mil. EUR


36Graf č. 18 – Rentabilita VK


42Graf č. 19 – Bezriziková úroková sadzba v Nemecku


45Graf č. 20 – Preloženie línie dividend v čase logaritmickým trendom


46Graf č. 21 - Preloženie línie dividend v čase polynómom 3. stupňa


46Graf č. 22 - Preloženie línie dividend v čase polynómom 4. stupňa


47Graf č. 23 - Preloženie línie dividend v čase polynómom 5. stupňa


48Graf č. 24 -  Preloženie línie čistého zisku v čase logaritmickým trendom


49Graf č. 25 - Preloženie línie čistého zisku v čase polynómom 4. stupňa


49Graf č. 26 - Preloženie línie čistého zisku v čase polynómom 5. stupňa


50Graf č. 27 -  Preloženie línie vlastného kapitálu v čase logaritmickým trendom


51Graf č. 28 -  Preloženie línie vlastného kapitálu v čase polynómom 2. stupňa


52Graf č. 29 – Porovnanie spotového kurzu RWE AG s vypočítanou VH v EUR


61Graf č. 30 – Predpovede do konca roku 2008 a na roky 2009 – 2011




ZOznam tabuliek

7Tabuľka 1 - Xetra trading hours vs. Floor trading hours


8Tabuľka 2 - Zloženie indexu DAX 30


9Tabuľka 3 – Váhy v indexe DAX 30 k 1.8.2008


9Tabuľka 4 – Výnosový  index  vs. cenový DAX 30 k 1.8.2008


33Tabuľka 5 – Vývoj reálneho HDP, medziročná zmena v %


34Tabuľka 6 – Pozície na európskom trhu


34Tabuľka 7 – Vybrané účtovné položky ( posledná aktualizácia – január 2008 )


35Tabuľka 8 – Vybrané ukazovatele ( posledná aktualizácia – január 2008 )


38Tabuľka 9 – Progresívne individuálne zdanenie


39Tabuľka 10 – Prehľad nominálnych sadzieb DPPO a DPH vo vybraných krajinách EU


39Tabuľka 11 – Zrážky dane u zdroja pre nerezidentov


41Tabuľka 12 - Ukazovatele RWE z FSE


42Tabuľka 13 - Ukazovatele RWE z aplikácie Reuters 3000 Xtra


43Tabuľka 14 – Bežné miery výnosnosti indexov DAX, MDAX, SDAX a TecDAX


44Tabuľka 15 – Reporty firmy RWE AG pre potreby extrapolácie dát


45Tabuľka 16 – Indikátory dividend


53Tabulka 17 – Vnútorné hodnoty akcie RWE AG St. v EUR



ZOznam SCHÉm

7Schéma 1 – Priebežné obchodovanie s jednou aukciou uprostred dňa na Xetre


18Schéma 2 - Analýza ocenenia akcie pomocou P/E ratio


19Schéma 3 - Analýza ocenenia akcie pomocou P/BV ratio


20Schéma 4 - Analýza ocenenia akcie pomocou P/S ratio


24Schéma 5 – Šesť divízií so štíhlym centrom skupiny RWE AG




ZOznam OBRÁZKOV

12Obrázok 1 - Hierarchia najvýznamnejších nemeckých indexov


32Obrázok 2 - Vývoj odvetví podľa ekonomického cyklu


40Obrázok 3 – Štruktúra akcionárov RWE AG k 31.12.2007


40Obrázok 4 – Štruktúra inštitucionálnych investorov podľa regiónov k 31.12.2008




ZOznam Rovníc

14Rovnica 1 - Požadovaná výnosová miera - CAPM


15Rovnica 2 - Požadovaná výnosová miera - APT


17Rovnica 3 – Gordonov vzorec, nekonečná držba akcie


17Rovnica 4 – H – model, nekonečná držba akcie


18Rovnica 5 - VH akcie stanovená pomocou Sharpovho P/E ratio


19Rovnica 6 - VH akcie stanovená pomocou P/BV ratio pre stabilnú firmu


20Rovnica 7 - VH akcie stanovená pomocou P0/S0 ratio




Zoznam príloh
72Príloha 1 – Staré logo skupiny RWE


72Príloha 2 – Nové logo skupiny RWE – nemecká verzia


72Príloha 3 – Nové logo skupiny RWE – anglická verzia


73Príloha 4 – Finančný report z 1. polovice roku 2008




PrílohY

Príloha 1 – Staré logo skupiny RWE
[image: image69.png]RWE




Príloha 2 – Nové logo skupiny RWE – nemecká verzia
[image: image70.jpg]VORWEG GEHEN




Príloha 3 – Nové logo skupiny RWE – anglická verzia
[image: image71.jpg]RWE

The energy to lead




Príloha 4 – Finančný report z 1. polovice roku 2008
	RWE - Report z prvej polovice 2008

	
	
	
	
	
	

	RWE — Kľúčové ukazovatele
	 
	1 – 6 2008
	1 – 6 2007
	+/– v %
	1 – 12 2007

	Predaj elektriny
	mld. kWh
	161,9
	156,7
	3,3
	306,4

	Predaj plynu
	mld. kWh
	183,4
	176,6
	3,9
	335,0

	Externé príjmy
	€ mil.
	24 721
	21 841
	13,2
	42 507

	Nemecko
	€ mil.
	15 414
	13 922
	10,7
	24 840

	Mimo Nemecka
	€ mil.
	9 307
	7 919
	17,5
	17 667

	EBITDA
	€ mil.
	4 628
	4 884
	-5,2
	7 915

	Operatívny HV
	€ mil.
	3 933
	4 276
	-8,0
	6 533

	Čistý zisk
	€ mil.
	1 156
	2 632
	-56,1
	2 667

	Výnos na akciu
	€
	2,12
	4,68
	-54,7
	4,74

	CF z operatívnych aktivít
	€ mil.
	1 383
	2 551
	-45,8
	6 085

	Investičné výdaje
	€ mil.
	2 347
	1 543
	52,1
	4 227

	Majetok, budovy a zar.
	€ mil.
	1 563
	1 484
	5,3
	4 065

	Finančné aktíva
	€ mil.
	784
	59
	–
	162

	Čistý CF
	€ mil.
	-180
	1 067
	-116,9
	2 020

	 
	 
	06/30/08
	12/31/07
	+/– in %
	 

	Čistý dlh skupiny
	€ mil.
	20 324
	16 514
	23,1
	 

	Zamestnanci
	 
	65 151
	63 439
	2,7
	 


Zdroj: http://www.rwe.com/generator.aspx/investor-relations/finanzberichte/quartalsberichte-2008/
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� Prvotriedna, špičková, solídna burza, u CP tzn., že je prominentný, bezpečný a obchodovaný na najlikvidnejších trhoch.


� Obdobie expanzie obchodu a komerčných aktivít v rokoch 1851 - 1895


� Cenné papiere


� AG = Aktiengesellschaft, akciová spoločnosť


� Initial Public Offering – prvý verejný predaj akcií


� Svetoznáma firma sa zaoberá management consultingom, outsourcingom a taktiež aj technológiami.


� The Markets in Financial Instruments Directive – direktíva EU, ktorá má za úlohu harmonizovať reguláciu investičných služieb v členských štátoch EU, na Islande, v Nórsku a v Lichtenštajnsku.


� Xetra US hviezdy – predstavujú 30 najlikvidnejších akcií spoločností obsiahnutých v indexe Dow Jones Industrial, existujú taktiež Xetra európske hviezdy, čo sú všetky blue chip spoločnosti, okrem španielskych a talianskych 


� Performance index – rastový index (total return idex), kalkuluje nielen s kurzovým vývojom spoločností ale aj s vyplatenými dividendami týmito spoločnosťami vďaka reinvestíciám. Hodnota indexu narastie každým rokom o sumu rozdeleného zisku. 


� Free float value – cena voľne obchodovateľných akcií


� Spread je rozdiel medzi buy (nákupnou) a sell (predajnou) kotáciou kurzu, ceny


� Obe spoločnosti sa zaoberajú alternatívnymi zdrojmi energie. 


� P/E ratio - price/earnings ratio – pomer ceny akcie k zisku na akciu


� P/BV ratio - price/book value ratio – pomer ceny akcie k účtovnej hodnote na akciu, v zmysle účtovnej hodnoty vlastného kapitálu spoločnosti


� P/S ratio - price/sales ratio – pomer ceny akcie k tržbám na akciu





� Lignit – druh najmladšieho hnedého uhlia najmenej preuhoľneného s rôzne veľkými úlomkami dreva (xylitického charakteru)


� Národne socialistická nemecká robotnícka strana (Nationalsozialistische Deutsche Arbeiterpartei) – antisemitská nacistická strana 


� Kombinácia dvoch zdrojov vytápania


� Proces premeny kinetickej energie dopravného prostriedka na elektrickú energiu pri elektrodynamickom brzdení


� Zariadenie, ktoré je schopné premieňať svetlo na elektrickú energiu za využitia fotovoltaického (fotoelektrického) javu


� Enrgetické povolenky – emisné povolenky na CO2 a iné škodliviny, energetické podniky ich môžu nakupovať od podnikov, ktoré svoj emisný limit neprekročili


� Korelačný koeficient vypočítaný pomocou funkcie v MS Excel


� Korelačný koeficient vypočítaný pomocou funkcie v MS Excel


� Korelačný koeficient vypočítaný pomocou funkcie v MS Excel


� Korelačný koeficient vypočítaný pomocou funkcie v MS Excel


� Korelačný koeficient vypočítaný pomocou funkcie v MS Excel


� Beta – odhadovaná regresiou týždennej návratnosti akcie voči lokálnemu indexu, využívajúc dvojročné dáta


� Kogeneračné elektrárne teplo, ako externalitu, vzniknuté generovaním elektrickej energie využívajú napr. na vykurovanie okolitých obydlí, teda nekončí v chladiacich vežiach ako v konvenčných elektrárňach. 


� 15% korporátna daň podľa reformy v roku 2008


� Efektívna korporátna daňová sadzba pre rok 2008 činí 30 – 33%, v Taliansku je to vďaka lokálnej dani 31,4%


� Akcízy – v tomto kontexte to sú selektívne dane, ktoré majú za úlohu obmedziť nadspotrebu najmä elektrickej energie ako aj iných energetických produktov


� EHS – Európske hospodárske spoločenstvo


� Alfa – Jensenova Alfa vypočítaná ako � EMBED Equation.2  ���, alfa = návratnosť akcie – (bezriziková výnosnosť + beta * (tržná výnosnosť - bezriziková výnosnosť), odhad na základe mesačnej regresie 


� Beta – vypočítaná ako mesačná cenová zmena akcie k mesačnej cenovej zmene lokálneho indexu, aktualizovaná mesačne  


� Volíme 5-stupňový polynóm, napriek tomu, že polynómy vyšších stupňov by dosahovali vyššiu hodnotu spoľahlivosti (index determinácie R2), avšak u nich už dochádza k extrémne nízkym alebo záporným predpovedaným hodnotám vyplatenej dividendy, čo je v reálnom svete nonsens.


� ČR akciového kurzu bude štvrťročný (hodnoty z konca príslušného mesiaca – marec, jún, september a december), keďže HDP sa kalkuluje na štvrťročnej báze


� U t-prob aj u všetkých diagnostických testov uvažujeme 5% hladinu významnosti, pokiaľ nie je uvedené inak. 


� Reziduum je vytvorený ČR z rozielov medzi pôvodným ČR a vytvoreným modelom


� ČR akciového kurzu bude mesačný (hodnoty z konca mesiaca)
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