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ABSTRAKT

Bakalarska praca sa zaobera analyzou sucasného stavu spolocnosti taziacich striebro, za
ucelom rankingu tychto spolocnosti, ktory bude zostaveny na zaklade jedného vybraného
kritéria. Predmetom prace je tiez odvetvova analyza striebro taziaceho priemyslu a
analyza jednotlivych vopred zvolenych spolo¢nosti, ktoré sa zaoberaju tazbou striebra
a splfiaju poziadavky stanovené managementom hedgeového fondu. Tato analyza bude
obsahovat’ hodnotenie ich podnikovych ukazovatelov. Na zdklade vyhodnotenia analyz
a kompardcie vybranych podnikov bude ndsledne zostaveny investicny navrh pre

management hedgeového fondu.

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with an analysis of actual status of silver mining companies in
order to rank these companies on the basis of one selected criterion. The subject of this
thesis is also a sectoral analysis of silver mining industry and an analysis of individual
pre-selected companies which deal with silver mining and meet the requirements set by
the hedge fund management. This analysis will include an evaluation of their business
indicators. An investment proposal for management of hedge fund will be made based on

the evaluation of analyses and a comparison of selected companies.
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UvVoD

V stcasnosti je na finanénych trhoch nesmierne mnozstvo rozlicnych spdsobov, ako
investovat’ a eSte vi¢sie mnozstvo roznych investi¢nych instrumentov, pomocou ktorych
mozno investovat. Vela znich je vSak znaCne volatilnych s ¢im ide ruka v ruke ich
rizikovost. Toto riziko sa da eliminovat’ réznymi analyzami, a to ¢i uz napriklad
technickou alebo fundamentalnou, avsak ani t4 najlepSia analyza nedokaze investorov
ochranit pred neCakanym prepadom na finan¢nych trhoch. Takyto prepad byva

sposobeny vonkajsimi vplyvmi, a preto je vel'mi tazko predpovedatelny.

Pre pripad, keby nastala takato neoCakavana a prudka reakcia je vyhodné byt nejakym
spdsobom zaisteny. Presne pre tento pripad su vyhodné urcité komodity, ktoré nie st az
natol’ko volatilné ako iné investicné prostriedky a od nepaméti mali vysoku hodnotu.
Naviac cena, resp. hodnota takychto komodit prave v zlej globdlnej makroekonomicke;j
situdcii narastd. Jednd sa o drahé kovy — zvicSa zlato a striebro. Vzhl'adom k velmi
rozburenej sucasnej situacii na finan¢nych trhoch je rozhodne nevyhnutné premyslat’ nad
moznostou, ako svoje financie zabezpecit' pred neCakanymi a vel'mi prudkymi vykyvmi.
V tomto pripade je najvyhodnejSou formou investicia do fyzickych komodit, no vyhodné

moze byt aj investovanie do akcii spolo¢nosti, ktoré drahé kovy tazia.

Po dlh§om zvazovani aké odvetvie a ktoré konkrétne spolocnosti vybrat’ pre spracovanie
tejto bakalarskej prace, boli nakoniec na podnet managementu hedgeového fondu, ktory
investuje do drahych kovov a rozhodol sa rozsirit' svoje portfélio, zvolené spolocnosti
taziace striebro. Prave tieto spoloCnosti by totiz mohli byt dobrou investiciou pre
investorov, ktori si uvedomuji hodnotu striebra a jeho potencial pre rast do buduicna,
s ¢im je spojeny aj potencidl pre rast kurzu akcii tazobnych spolo¢nosti. Rovnako tak pre
tych, ktori vidia abnormality na finanénych trhoch, a preto sa chcu pred tymto
nepriaznivym vplyvom zabezpecit. Vzhladom k spominanej moznosti, ktord striebro

pontika sa bude tato praca zaoberat’ prave spolocnostami, ktoré vykonavaju jeho t'azbu.
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1. VYMEDZENIE GLOBALNEHO CIELA A
PARCIALNYCH CIELOV PRACE

Globalny ciel

Globalnym cielom bakaléarskej prace je vypracovat ranking spolocnosti s vyznamnym

podielom na tazbe striebra pre management hedgeového fondu a vyhodnotenie tejto

metddy z hl'adiska vyuzitel'nosti.

Okrem globalneho ciela sa tato bakalarska praca bude zaoberat aj naplnenim

nasledujucich parcidlnych ciel'ov:

Parcialne ciele

1.
2.

Fundamentélna odvetvova analyza striebro taziaceho priemyslu.

Fundamentédlna podnikova analyza uzSieho vyberu spolocnosti, ktoré budi
zodpovedat vSetkym poziadavkam managementu hedgeového fondu.
Komparacia vybranych spolo¢nosti na zéklade vybranych ukazovatelov,
s vyuzitim metody medzipodnikového viackriterialneho porovnéavania.
Verifikdcia vybranych spolo¢nosti z hl'adiska Altmanovho bankrotného modelu
pre zistenie pravdepodobnosti bankrotu v blizkej budicnosti.

Zostavenie investicného navrhu pre management hengeového fondu na zaklade
vykonanych  analyz, viackriteridlneho  medzipodnikového porovnania

a verifikacie bankrotu.
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2. METODOLOGIA PRACE

Pre vypracovanie tejto bakalarskej prace budu pouzité nasledujuce vedecké metddy:

e Analyza a syntéza — budu pouzité pri ziskavani, triedeni a spracovani informacii
o striebro taziacom priemysle a o samotnych spolocnostiach t'aziacich striebro.

o Komparacia — bude sluzit’ pre porovnanie jednotlivych spolo¢nosti, na zaklade
viacerych vopred zvolenych kritérii a s vyuzitim bodovacej] metody bude
nasledne vyhodnotena.

e Bodovacia metéda — s vyuzitim tejto metody bude vypracovana medzipodnikova
viackriteridlna kompardcia vybranych spoloc¢nosti, zddvodu podania
komplexnejsich informécii o ich uspesSnosti na celosvetovom trhu.

e Indukcia a dedukcia — pomocou tychto metod bude zostaveny investi¢ny navrh
pre management hedgeového fondu, ktory bude vychadzat z vysledkov
predchddzajicich analyz a medzipodnikového porovnania.

e Grafické metody — tieto metddy budu pouzité vo viacerych Castiach prace pre

lepsiu ilustraciu vyvoja jednotlivych skimanych javov v case.

13



3. TEORETICKE VYCHODISKA

V nasledujicej kapitole budi zahrnuté teoretické vychodiskd, ktoré st nevyhnutné pre
vypracovaniu nasledujucich Casti tejto bakalarskej prace. Tie budu viest’ k postupnému
naplneniu parcidlnych cielov anasledne aj k splneniu globalneho ciela, ktorym je
vypracovanie rankingu spoloCnosti taziacich striebro, pre potreby managementu

hedgeového fondu.

3.1. Hedgeovy fond
Hedgeovy fond je podielovym fondom, ktory sa vyskytuje najméd na izemni Spojenych
Statov americkych, kde tento typ fondu aj vznikol, takZe sa nejednd o fond Ceskej

republiky.

Tento fond nie je ako klasicka institucia kolektivneho investovania, ale jeho charakter je
sukromny a aj vd’aka tomu je ureny iba vybranym investorom. Nie je regulovany Statom,
¢ojejednym z dovodov, preco je dostupny iba vel'mi bohatym investorom, ktorych pocet
spravidla neprevysuje 100.! Pre vstup do hedgeového fondu je potrebny minimalny

kapital do vyske jedného miliéna americkych doldrov.?

Stratégia takéhoto fondu je ind ako u beznych fondov. Vd'aka tomu, ze je neregulovany,
moze vyuzivat vel'mi flexibilné a zvlastne investiéné stratégie. Casto je vyuzivany taktiez
pakovy efekt, Co spdsobuje, zZe tieto fondy su znacne rizikové. Takato vysoka rizikovost
je pritom v zna¢nom rozpore s oznacenim hedgeovy fond, kedZze hedging znamena

zaistenie.?

3.2. Striebro ako investi¢ny nastroj
Nasledujuca podkapitola charakterizuje striebro ako také, jeho vlastnosti, vyuzitie
a taktiez to, od coho sa odvija jeho cena. Budu taktiez popisané moznosti investovania do

tohto drahého kovu.

I MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. s. 451
2 JILEK, Josef. Derivdty, hed?ové fondy, offshorové spolecnosti. s. 55
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3.2.1. Charakteristika striebra

Striebro je drahy kov, av§ak na rozdiel od zlata je maksi a naviac podlieha korézii.?
Napriek tomu vSak ma nezastupitené miesto v priemysle, a to najma vdaka tomu, ze ma
najvyssiu tepelnu a elektrickti vodivost’. V priemysle mé teda velmi Siroké vyuzZitie,
napriklad v oblasti vyroby elektroniky, fotovoltaickych ¢lankov a striebro-zinkovych
batérii. Okrem toho mé svoje zastipenie v nanotechnolégidch, lekdrstve, chémii,

Sperkarstve, textilnom ¢i dokonca zbrojnom priemysle.

Tazba striebra je pritom $pecificka v tom, Ze az 2/3 objemu celosvetovo vytazeného
striebra sa ziskavaju ako vedl'ajsi produkt pri tazbe napriklad zinku, medi, olova ¢i niklu.

Existencia vyhradne tzv. striebornych bani je preto vel'mi vzacna.

Z tohto dovodu je ponuka striebra v znanej miere obmedzena a nie je mozné ju pruzne
zvySovat. K tomu prispieva aj fakt, ze vel'ké mnozstvo vytazeného striebra sa vyuziva
pri vyrobe elektroniky vo forme malych dielov, ¢o vedie k tomu, ze sa nasledne
nerecykluje. Recyklacia by totiz bola prili§ zlozita a nerentabilnd. Kvoli tomu mozno

striebro z tohto pohl'adu povazovat’ za odpadovy kov.

Narozdiel od zlata nie je mozné v pripade zvySenej potreby ziskat jeho dodatocné zdroje.
Mnozstvo striebornych zliatkov, minci alebo Sperkov, ktoré by pripadne bolo mozné
pretavit’ na priemyselny kov, ak by cena na trhu stdpla, je znacne obmedzené. Rovnako

tak aj skladové zasoby napriklad centralnych bank si minimédlne, az takmer nulové.

Z predoslého vyplyva, ze striebro je predurcené k vysokej volatilite cien, ktord zavisi od
ekonomického vyvoja. Co sa este tyka ceny striebra, tak sa ma za to, 7e by striebro malo
mat’ priblizne 15-krat nizSiu cenu ako zlato. Tak ako aj ostatné drahé kovy pritom
vykazuje zna¢na odolnost’ voci inflacii. Na druhej strane vSak vlastnikovi tohto vzacneho
kovu vo fyzickej podobe neprinasaju bezny vynos, ale slazi ako uchovavatel’ hodnoty

vd’aka svojej dlhodobo rasticej cene.*

3 VESELé, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 300
4 REJNUS, Oldiich. Finanéni trhy. s. 476-477
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3.2.2. Striebro ako investi¢ny nastroj
Investovat do striebra je mozné v klasickej fyzickej (priamej) forme, ale taktiez vo forme

nehmotnej (nepriame;j) forme:

e Priama forma — do tejto kategérie mozno zaradit' investicie do striebornych
prutov, zliatkov (tehliciek) €i striebornych minci, ktoré mdzu byt tezauracného
alebo numizmatického charakteru,

e Nepriama forma — v tomto pripade sa hovori aj o tzv. papierovom striebre, kedy
striebro sluzi ako podkladové aktivum napriklad pri obchodovani futures, opcii ¢i

warrantov.’

3.3. Burza

Burza je organizovany sekundarny trh, kde sa obchoduju zvlastne predmety ako napriklad
investicné in§trumenty ¢i komodity podla presne vymedzenych podmienok. Tieto
podmienky definuju, kto ma na burzu pristup, ¢o sa na danej burze obchoduje, postup

a techniku obchodovania a taktiez vymedzuji obchodovanie z hl'adiska ¢asu a miesta.®
Burza ma pritom niekol'ko zakladnych funkcii:

¢ Obchodna funkcia — funkcia likvidity,
e Cenotvorna funkcia — informac¢na funkcia,
e Alokacna funkcia,

e Funkcia Spekulacie.’

Burzy taktiez mozno rozdelit’ podl'a druhu predmetov, ktoré su na nich obchodované.

Z tohto hl'adiska mozno rozdelit burzy do troch hlavnych skupin:

e Penazné burzy — zahfiia burzy s cennymi papiermi, devizami, opciami a futures,
e Burzy sluzieb — predstavuji predaj lodnych priestorov, ale v sucasnosti je
vyznam tohto typu blrz minimalny,

e Tovarové burzy — zahfiia promptné aj terminované obchody s komoditami.®

5 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 301

6 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 47

7 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 63-65
8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 67-69
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3.3.1. NajvyznamnejSie svetové burzy

Medzi najvyznamnejSie svetove burzy patri najmd New York Stock Exchange (NYSE),
London Stock Exchange (LSE), Tokyo Stock Exchange (TSE) a NASDAQ. Nemozno
v§ak zabudniit na nemecki Deutsche Borse alebo dynamicky rastiice burzy v Azii, akymi

su napriklad $anghajsk4, hongkongska ¢i bombajska burza.’
New York Stock Exchange (NYSE)

Newyorska burza je najvac¢§im burzovym trhom s cennymi papiermi na svete. Americké
spolocnosti, ktoré su na tejto burze kotované pritom predstavuju az priblizne 80%

celkovej trhovej kapitalizacie verejne obchodovanych spolo¢nosti v USA.’
London Stock Exchange (LSE)

Londynska burza je jednou z najstarSich a aj najvacsich svetovych burz scennymi
papiermi. Je pritom povazovand za srdce globalnych finanénych trhov a z hl'adiska

trhovej kapitalizacie sa umiestiiuje vo svetovej prvej desiatke. '°

3.4. Druhy investicnych analyz

Neustdla zmena akciovych kurzov dlhé roky trdpila investorov aj analytikov, a tak sa
rozhodli najst’ nastroj, ktory by im pomohol vytvorit celistvy obraz o minulej a stcasne]
situdcii, ale taktiez by im poskytol aj urciti prognézu o vyvoji akciovych kurzov do
budicna. K maximalizécii kapitdlového zisku bolo potrebné zistit’ prilezitosti a hrozby
na trhu vcas a prave preto sa v priebehu rokov postupne vyvinuli tri rozdielne typy analyz,

ktoré maju byt pri maximalizacii zisku napomocné. Jedna sa o:

¢ Fundamentalnu analyzu,
e Technicki analyzu,

e Psychologickii analyzu.'!

9 VESELA,, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 165
'O VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 189
"WVESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 306
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3.4.1. Fundamentalna analyza

Fundamentalna analyza je najkomplexnej§i druh analyzy. Casto sa hovori o
fundamentalnej akciovej analyze, avSak mozno ju pouzit aj pri inych druhoch
investicnych in§trumentov, nielen u akcii. V praxi sa pouziva k priprave zasadnych

investi¢nych rozhodnuti.

Pokial’ sa jednd o fundamentdlnu akciovd analyzu, tak sa vychddza z predpokladu, ze
vnutornd hodnota (teoreticka cena) akcie sa lisi od jej aktualnych trhovych cien (kurzov),
ktoré sa obchoduji na verejnych organizovanych trhoch. Znamena to teda, ze ak je
vnutornd hodnota akcie vysSia ako jej kurz, tak je akcia podhodnotend. V opa¢nom
pripade, ak je vnutorna hodnota akcie nizSia ako jej kurz, znamena to, ze je akcia

nadhodnotend.'?

3.4.2. Technicka analyza

Technicka analyza sa pouziva na analyzu akciovych titulov, pricom slazi k predpovedi
vyvoja ich kurzov do budicna. V §irSom ponimani sluzi k analyze akciového trhového
vyvoja, pomocou akciovych (burzovych) indexov. V tomto pripade sa pracuje
s publikovanymi trhovymi ddajmi, ktorymi sd oficidlne akciové burzové indexy
jednotlivych birz, objemy zrealizovanych obchodov a pripadne aj d’alSie druhy verejne

dostupnych informécii.

Pri zostavovani technickej analyzy sa vychddza z predpokladu, ze I'udské spravanie
zostdva vo svojej podstate stile rovnaké, z Coho je odvodené, ze aj spravanie investorov
bude stéle rovnaké resp. opakujuice sa. K tomu vyuzivaju analytici historické data zmien
kurzov akcii v Case, ktoré sa opakuju a z nich sa snazia identifikovat’ pomocou ¢asovych

radov jednotlivé vyvojové trendy.'?

3.4.3. Psychologicka analyza
V porovnani s fundamentédlnou alebo technickou analyzou tvori psychologicka analyza

skor doplnkovy analyticky charakter. Vznikla z dévodu, Ze psychologické faktory znacne

12 REINUS, Oldiich. Financni trhy. s. 237
3 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 300
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ovplyviiujii investora, ato ¢i uz v dosledku lakomosti, alebo strachu. Zatial co
predchadzajuce dva typy analyz sa detailne zaoberali Stidiom charakteru kurzu cenného
papieru, tak psychologickd analyza sa zameriava na spravanie sa investorov na burzich.
Vychddza pritom z predpokladu, ze pohyb kurzov je nasledkom spravania sa investorov
a sleduje najmé pdvod impulzu, ktory viedol k urcitej reakcii. Pre vysvetlenie spravania
investorov je pritom potrebné vyuzit poznatky z psycholégie davu, z toho dovodu, ze su
pri svojom rozhodovani obklopeni mnozstvom dalSich investorov, s ktorymi réznym

sposobom interaguji.'*

3.5. Fundamentalna analyza
Fundamentélna analyza je vel'mi komplexné a zaobera sa skimanim velkého mnozstva
roznych druhov faktorov. Mozno ju realizovat pomocou roznych analytickych metdd

pouzivanych bud’ samostatne, alebo v ich kombindcii.
Charakter skimanych faktorov mozno rozdelit’ na tri typy, ktorymi st:

¢ Globalna (makroekonomicka) analyza,
e Odvetvova analyza,

e Analyza jednotlivych akciovych spoloénosti.'

3.5.1. Odvetvova fundamentalna analyza

Odvetvovd analyza sa vykondva z dovodu rozdielnosti jednotlivych odvetvi a tym pddom
aj rozdielnej citlivosti na zmeny vo vyvoji celkovej ekonomiky. Naprie¢ odvetviami
existuje rozna miera zisku, si rozne regulované Statom a taktiez sa lisi aj perspektiva ich
d’alsieho vyvoja. V rdmci tohto skiimania sa nemusi jednat’ len o samotné velké odvetvia,

ale taktiez tito metodu mozno aplikovat’ na jednotlivé pododvetvia, odbory ¢i pododbory.

Odvetvov4 analyza sa pritom zameriava najmi na identifikdciu charakteristickych znakov

jednotlivych odvetvi. Za najvyznamnejsie faktory su pritom vo v§eobecnosti povazované:

14 VESELé, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 518-519
IS REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 238-239

19



e Citlivost’ odvetvia na hospodarsky cyklus,
e Trhova Struktiura odvetvia,
e Sposoby Statnej regulacie v odvetvi,

e Perspektiva budiiceho vyvoja odvetvia.'

Citlivost’ odvetvia na hospodarsky cyklus

Trzby, zisky ani akciové kurzy roznych spoloCnosti nereaguju rovnako na priebeh
hospodérskeho cyklu. Tieto rozdiely medzi odvetviami je mozné identifikovat podla
intenzity reakcie, Casového okamihu a smeru reakcie. Nasledne sa daja podla citlivosti
trzieb, ziskov a akciovych kurzov na zmeny v hospodarskom cykle rozdelit’ spravidla do

troch nasledujicich skupin:!’

e Odyvetvia cyklické

Cyklické odvetvia dosahuju vel'mi dobré hospodarske vysledky v obdobi ekonomickej
expanzie a naopak v recesii sa dostavaju do t'azkosti. Vacsina odvetvi v ekonomike spada
prave do tohto typu odvetvia. Firmy, ktoré spadaji do tejto kategdrie spravidla rychlo
prichddzaji o svoj odbyt, a to prave kvoli tomu, ze vyrobky a sluzby, ktoré ponukaja
spadaju do produkcie, ktora nie je nevyhnutna, a teda kupujici moéze svoj nakup odlozit
na neskor, ked’ to bude pre neho vyhodnejsie. Tym tieto spolocnosti rychlo prichadzaji o

obvykla vysku svojich ziskov a rovnako sa negativny dopad odrazi aj na ich akciach.

Do tohto typu odvetvi resp. oborov spadd napriklad stavebnictvo, strojarstvo,

elektrotechnika, doprava apod.'®

e Qdvetvia neutralne

Neutralne odvetvia resp. odbory nie su vel'mi ovplyviiované hospodarskym cyklom, a to

z dovodu, Ze sa jedna predovsetkym o odvetvia, ktoré produkuji nevyhnutné statky,

16 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 244-245
"7 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. s. 327
18 REINUS, Oldfich. Financni trhy. s. 245
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ktorych kupu nemozno dlhodobo odkladat. Jedna sa teda o vyrobky a sluzby, ktoré

vykazuju nizku cenovu elasticitu.

Prikladom tohto typu odvetvia sd potravindrsky a farmaceuticky priemysel, vyroba

cigariet, alkoholu apod.'’

e Odvetvia anticyklické

Anticyklické odvetvia su opakom cyklickych odvetvi. To nevyplyva iba zo samotného
nazvu, ale taktiez z charakteristickych vlastnosti. Firmam, ktoré spadaji do tohto typu
odvetvia sa totiz dari v obdobi ekonomickej recesie a slabSie hospodarske vysledky
vykazuji v obdobi expanzie. V tomto pripade sa ale nejednd o celé odvetvia, ale skor o

niektoré odbory, pripadne pododbory."’

Trhova Struktura odvetvia

Trhova Struktira méze byt bud monopolna, oligopolna alebo konkurencna. Preto je
dolezité sledovat, aké silné su v jednotlivych odvetviach monopolné sily, pripadne
konkurencné sily. Tieto faktory totiz znacne ovplyviiuju progndzovanie trzieb a budacich

hospodarskych vysledkov firiem posobiacich v tomto prostredi.?’

Sposoby Statnej regulacie odvetvia

Ak je realizovana §tatna regulécia, tak je tiez vel'mi vyznamnym odvetvovym faktorom.

Moze pritom nadobudat’ rozne formy.

Prvym spdsobom §tatnej regulacie moze byt stanovovanie tzv. maximalnych cien. Tato
regulacia mé negativny vplyv na ziskovi marzu firiem, ¢o nasledne negativne vplyva na
trhovu cenu ich akcii. Na druhej strane moze mat’ tato regulécia aj ¢iastocny pozitivny
vplyv, pretoze spOsobuje mensi vykyv ziskov tychto firiem, ¢im sa pre niektorych

investorov stavaju menej rizikovymi, a teda atraktivnejSimi.

19 REINUS, Oldiich. Financni trhy. s. 245
2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 246
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DalSou formou nepriaznivej Statnej regulacie mézu byt zakony stuvisiace s ochranou
zivotného prostredia, pripadne uvalovanie sankcii za porusenie takychto zékonov a
podmienok. Oboje so sebou pre firmy prinasa zvySené naklady, ¢o negativne vplyva na

ich akcie.

Inym, naopak pozitivnym sposobom S§tatnej regulacie moze byt napriklad obmedzenie
vstupu do niektorého odvetvia. Deje sa tak formou udel'ovania licenénych podmienok.
Tymto sposobom su firmy do istej miery chranené pred vstupom novych konkurenénych

firiem, ¢o podporuje rast cien (kurzov) ich akecii.

Rovnako priaznivou formou zéasahu §tatu mozu byt vladne dotacie a subvencie, ktoré

pdsobia pozitivne na ceny akcif.?!

Perspektiva budiceho vyvoja odvetvia

VoIba dlhodobo rastového odvetvia patri medzi zakladné prvky uspesnej investi¢nej
stratégie na akciovych trhoch. Preto pri hI'adani vhodnych odvetvi vychadzaju investori,
pripadne finan¢ni analytici nielen z rozboru hospodarskych vysledkov z minulosti, ale
analyzuju taktiez rézne moznosti ich d’alSieho vyvoja. Vel'ku pozornost pritom venuju
hlavne ocakavanym Strukturalnym zmenam, ktoré vzdy suvisia s predpokladanymi
inovativnymi procesmi. Ndsledne potom ziskaji uceleny obraz o stupni vedecko-
technického rozvoja, ktory sa dd v danom odvetvi o¢akavat’. Z tohto d’alej usudzuju, ktoré

odvetvia mdzu do buducna pokladat za rozvojové a ktoré naopak za ttlmové.?!

3.5.2. Fundamentilna analyza jednotlivych spolocnosti

Pre investorov, ktori s ochotni nakupovat a drzat akcie je dolezity nielen pohlad na
vSeobecny ocakavany vyvoj ekonomiky, ale najmé na konkrétne, individudlne sledované
akciové spolocnosti. Prave preto sa realizuje analyza jednotlivych akciovych spolo¢nosti.
Tato analyza je dolezita nayma kvoli tomu, ze ziadnu emisiu akcii nemozno povazovat za
dostato¢ne kvalitni pokial ich emitent nebude schopny dlhodobo vytvarat' zisk. Z toho
teda vyplyva, ze zdkladnym kritériom pre hodnotenie akcii je urCenie kvality ich emitenta.

Podstatna vSak nie je iba sucCasna situacia danej spolocnosti, ale najmé jej vyvoj v Case.

2L REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 246
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Preto si investori vypracovavaju podrobné analyzy vyvoja spolo¢nosti od minulosti az po

suCasnost’ a taktiez sa zaoberaju predikciou buduceho vyvoja konkrétnych spolo¢nosti.
Celu tato komplexnu analyzu mozno rozdelit’ do troch etap:

e Retrospektivna analyza,
e Analyza sicasnej ekonomickej situicie podniku,

e Perspektivna analyza.?

Retrospektivna analyza

Uvodnou &astou komplexnej analyzy podniku je prave retrospektivna analyza, ktora
skima doterajSie najvyznamnejSie vyvojové etapy. Ma za ciel zistit, ako sa v minulosti
vyvijala podnikova §truktara, aké finan¢né prostriedky mal podnik dlhodobo k dispozicif

a ako sa v dlhodobom horizonte vyvijali jeho vynosy.

V tejto Casti sa realizuje sleduje dlhodoby vyvoj celej rady finan¢nych ukazovatel'ov.
Systematicky vyskum tejto oblasti totiz dokaze podat’ spol'ahlivy obraz o vyvoji podniku
z pohl'adu jednotlivych sledovanych ukazovatel'ov. Taktiez dokéaze vytvorit podmienky
na medzipodnikové porovndvanie, resp. na vyhodnotenie postavenia konkrétneho

podniku v ramci prislusného odvetvia.

Je zrejmé, ze zodpovedne vypracovana retrospektivna analyza je nevyhnutna aj pre
spracovanie perspektivnej analyzy, pretoze ta vychadza z minulych vyvojovych trendov,

ktoré aproximuje do buddcnosti.?

Analyza sucasnej ekonomickej situiacie podniku

Tato etapa komplexnej analyzy podniku sa zaoberd uz jeho suCasnym stavom, a teda
analyzuje predovSetkym jeho sucasné hospodarske vysledky a vsSetky ukazovatele,

s ktorymi tieto vysledky stvisia.

2 REINUS, Oldtich. Financni trhy. s. 246-247
B REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 247
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Tato Cast’ analyzy je niekedy realizovand aj samostatne, a to v pripadoch, ak sa jednd o
kratkodobu investicnu stratégiu, alebo ak sa jedna o drobnych investorov, ktori nehodlaji

zostavovat komplexnt analyzu podniku.?*

Perspektivna analyza

Poslednou fdzou komplexnej podnikovej analyzy je perspektivna analyza, niekedy
nazyvand aj vyhl'adova. Ako vyplyva uz z ndzvu, tito etapa sa zameriava na budici vyvoj
podniku a taktiez na jeho perspektivu v ramci prislu§ného odvetvia. Taktiez prihliada
k predpokladanému vyvoju celej ekonomiky ako takej. Preto je dolezitou Castou tejto
etapy taktiez predikcia makroekonomickych alebo odvetvovych faktorov, ako su
napriklad urokové sadzby, menové relacie, miera inflacie ¢i vySka zdanenia. Sledované
mozu byt aj d’alSie faktory, a to najma tie, ktoré ovplyviluju prilezitosti rastu jednotlivych
odvetvi a vramci nich aj podnikatel'ski Cinnost’ sledovanych podnikov. V pripade
jednotlivych konkrétnych podnikov zase moézu byt sledované a analyzované ich inovacné

aktivity a vyvoj kvality managementu.>*

3.6. Financna analyza podniku

Finan¢né analyza je jednym z najvyznamnejSich spdsobov fundamentalnej podnikove;j
analyzy. Pomocou Specifickych postupov umoziuje realizovat’ diagnostiku financného
hospodérenia kazdej spolo¢nosti, pricom vychodiskom je prave pohl'ad do minulosti.
Nésledne, na zaklade vypoctu roznych financnych ukazovatel'ov, ktoré maju Specificki
vypovednu schopnost, dokaze rozpoznat nielen vyvojové trendy analyzovanej

spolocnosti, ale aj pripadné poruchy v jej hospodéreni alebo silné stranky.

Finanénu analyzu podniku je mozné realizovat’ z roznych dovodov a aj hl'adisk. Preto nie
je medzinarodne zavizne stanovend zdviaznd metodika. Td si teda volia analytici naprie¢

svetom individualne a prispdsobuju ju svojim cielom skumania.

Pre zostavenie finan¢nej analyzy je jednoznacne nevyhnutné disponovat’ relevantnymi

datami. Tie su v tomto pripade obsiahnuté najmé v dvoch najvyznamnejsich finanénych

24 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 248
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vykazoch, ktorymi je prave uctovna uzavierka podniku, tj. rozvaha a vykaz zisku a straty
(vratane priloh). S datami z oboch tychto vykazov sa ndsledne pracuje pri zostaveni
horizontdlnej a vertikdlnej analyzy a rovnako pri analyze pomerovych ukazovatel'ov,

bonitnych a bankrotnych modeloch & pri metddach medzipodnikového porovnavania.?

3.6.1. Horizontalna analyza

Horizontdlna analyza predstavuje sledovanie trendov v rozvahe a vysledku ziskov a strit
podniku, pri¢om ciel'om je kvantifikovat zmeny jednotlivych ti¢tovnych poloziek v Case,
alebo skiamat’ zmenu jednotlivych vah poloziek v celkovom kontexte. Désledkom toho

byva tiez oznacovana ako analyza trendov.

V horizontalnej analyze mozno porovnavat absolutne alebo relativne ukazovatele.
Vystup pritom mozno vyjadrit vo forme indexu alebo rozdielu. V prvom pripade sa jedna
o percentudlne zistovanie zmeny konkrétnej polozky v danom roku oproti roku
minulému. V druhom pripade sa zase jednd o zistovanie, o kol'ko sa dané polozky zmenili
v absolutnych cislach.

Na to, aby bola tato metdda uspeSna je ale potrebna existencia dostatocne dlhého

gasového radu sledovanych tdajov a ich vzajomna porovnatelnost’.2

3.6.2. Vertikalna analyza

Vertikalna analyza predstavuje percentualny rozbor absolutnych ukazovatel'ov, a to ¢i uz
stavovych, alebo tokovych. Inymi slovami teda zistuje velkost’ percentualnych podielov
jednotlivych poloziek rozvahy na celkovych aktivach a rovnako tak aj na celkovych
pasivach. Rovnakym sposobom sa da postupovat aj pri pocitani jednotlivych

percentudlnych podielov poloziek vykazu zisku a strat na celkovych vynosoch (trzbach).

Vertikdlna analyza je vhodnd pri porovndvani tidajov v ramci sledovaného podniku, ale
taktiez umoziuje medzipodnikové porovnavanie so spolocnostami, ktoré su podobne

zamerané.

S REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 267-268
26 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 270
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Nedostatkom tejto metddy je vSak neschopnost’ zaznamenat zmeny absolutnej zakladne,
ktord je potrebnd pre vypocet percentualnych podielov v Case a taktiez to, ze tito metdda

dokaze iba konstatovat’ zmeny, no nevie odhalit ich pri¢inu.?’

3.6.3. Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Tato analyza vyuziva zamerne vytvorené financné ukazovatele, kedy ako uz z ndzvu
vypovedd, ddva do pomeru dva ukazovatele. Takyto typ ukazovatela teda vznika
vydelenim vybranych uctovnych jednotiek, ktoré sa ziskavaju z financnych vykazov
podniku. Nejednd sa vSak o ndhodny vyber, ale medzi vybranymi ukazovatelmi, ktoré
vstupuju do pomeru musi existovat’ vhodna suvislost’. Tieto ukazovatele mozno rozdelit

do nasledujicich zdkladnych kategorii:

o Ukazovatele rentability,

e Ukazovatele zadlzenosti,

e Ukazovatele trhovej hodnoty podniku,
o Ukazovatele likvidity,

e Ukazovatele aktivity.”8

Ukazovatele rentability (vynosnosti)

Ukazovatele rentability patria uinvestorov k jednym znajviac sledovanych
ukazovatel'ov, pretoze informuju o tom, aky efekt bol dosiahnuty vlozenym kapitalom.
Meraju teda v podstate uspeSnost’ podniku a informuji o schopnosti podniku vyvarat
nové zdroje a dosahovat' zisk. Medzi najvyznamnejSie ukazovatele rentability patria

nasledovné:?’

e ROE - Rentabilita vlastného kapitalu

Ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu udava kolko Cistého zisku pripada na jednu
penaznu jednotku vlastnikmi vlozeného kapitalu. Z tohto dovodu sa oznacuje aj ako

ukazovatel zhodnotenia kapitalu vlozeného akcionarmi.

2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 269
* REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 270
2 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 271
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EAT
~ Vlastny kapital

ROE

Hodnoty tohto ukazovatela sa naprie¢ roznymi odvetviami li§ia, preto je potrebné
porovnavat’ spolo¢nosti z rovnakého odboru. Ddlezité je taktiez to, ze tento ukazovatel

by mal dosahovat vyssie hodnoty ako ukazovatel rentability celkovych aktiv (ROA).*

e ROA - Rentabilita celkovych aktiv

Ukazovatel rentability celkovych aktiv je povazovany za kl'iCovy ukazovatel uspesnosti
v oblasti podnikatel'skej Cinnosti podniku. Z toho ddvodu je ztejto skupiny najviac

sledovany zo strany investorov.

EAT
Celkové aktiva

ROA =

Hodnoty tohto ukazovatel'a, ako uz z podstaty veci vyplyva, su idealne pokial’ s vyssie,

pretoze naznaduju priaznivej$iu hospodarsku situaciu sledovanej spolo¢nosti.*!

Medzi d'alSie ukazovatele z tejto kategorie, ktoré sa zaoberaju najma vynosnostou, patria

nasledujtce:
e Net Profit Margin

Ukazovatel Cistej ziskove] marze, oznaCovany taktiez ako Net Margin, je inak povedané
aj miera ziskovosti a meria kol'ko Cistého prijmu alebo cCistého zisku sa vytvori ako

percento z trzieb. Moze byt vyjadreny v percentach, ale aj vo forme desatinného &isla.>

Cisty prijem

Net Profit Margin = -
Trzby

0 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. s. 273
3SLREJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 272
32 INVESTOPEDIA, Net Profit Margin. investopedia.com [online].
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e Gross Margin

Hruba (profitova) marza predstavuje mnozstvo penazi, ktoré si ponecha spolocnost’ po
tom, Co vynalozi priame naklady, ktoré su spojené s vyrobou konecénych produktov

spolocnosti.

. Hruby zisk

Gross Margin = ————
Trziby

Pokial’ je hodnota tohto ukazovatel'a vysSia, znamena to, ze si podnik ponechal viac

kapitalu, ktory moze nasledne vyuzit na uhradu inych nékladov, ako napriklad na

uspokojenie svojich veritel'ov.>?

e EBITDA Margin

Ukazovatel EBITDA marze vyjadruje mieru prevadzkového zisku ako percento z jej
vynosov. Skratka EBITDA pritom znamend, ze sa jednd o zisk spolo¢nosti pred

odc¢itanim urokov, dani, odpisov a amortizécie.

EBITDA Margi EBITDA

argin =————
80 = by

Tento ukazovatel umoziiuje navzdjom porovnat skutocnii vykonnost viacerych

spolo¢nosti v ramci rovnakého odvetvia.>*

e EBIT Margin

Ukazovatel EBIT marza je ozna¢ovany taktiez ako prevadzkova marza a meria ziskovost’
spolocnosti, pricom dava do pomeru EBIT (zisk pred irokmi a zdanenim) a trzby alebo
Cisty prijem. Charakteristické pre tento ukazovatel je, ze odzrkadl'uje hodnoty vytvorené
samotnou spolo¢nost'ou a pritom neberie do ivahy spdsob, akym je podnik financovany

ani zasahy §tatu ¢ jeho politiku.>

3 INVESTOPEDIA, Gross Margin. investopedia.com [online].
3 INVESTOPEDIA, EBITDA Margin. investopedia.com [online].
35 BUSINESS NOVICE, EBIT Margin. businessNovice.net [online].
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EBIT
EBIT Margin = T

rzby

Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatele zadlzenosti zobrazuju vztah medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi kapitalu v
podniku. Poskytuji informécie o tom z akych zdrojov je firma financovand, a teda
zaroven aj o tom, aky vel'ky podiel tvoria dlhy. VysSie hodnoty tychto ukazovatel'ov
znamenaju, ze podnik bude t'azSie ziskavat cudzi kapital a taktiez kazdy d’al§i cudzi
kapital bude pre neho drahsi z dovodu zvySeného rizika insolvencie. Medzi najviac

vyuzivané ukazovatele z tejto kategérie patria:>®

o Debt ratio

Ukazovatel' celkovej zadlzenosti je pomer medzi celkovymi cudzimi zdrojmi
a celkovymi aktivami. Meria sa tak rozsah vyuzivania cudzich zdrojov na financovani

podniku.

Cudzi kapital
Celkové aktiva

Celkova zadlzenost’ =

Za priemerni zadlzenost podniku sa vo vSeobecnosti povazuje hodnota tohto
ukazovatela v intervale (0,3 — 0,5). Interval hodnét (0,5 — 0,7) signalizuje vy$§iu mieru
zadlzenosti a hodnoty vacsie ako 0,7 uz st povazované za rizikové. V pripade, Ze by tato
hodnota presiahla 1, a teda by boli dlhy vyssie ako celkové aktiva, znamenalo by to, ze

sa jednd o tzv. , predlzeny podnik*.3¢

e Debt equity ratio

Ukazovatel' zadlzenosti vlastného kapitalu dava do pomeru cudzie zdroje s vlastnym

kapitalom, pricom mé podobnt vypovednt hodnotu ako ukazovatel celkovej zadlZenosti.

36 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 273
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So zvySujicou sa hodnotou tohto ukazovatel'a sa zaroven zvysuje riziko pre veritelov,

pretoze podnik nemusi byt schopny splacat’ svoje dlhy.

Cudzi kapital
Vlastny kapital

Zadlzenost’ vlastného kapitalu =

Hodnota tohto ukazovatel'a by pritom vo v§eobecnosti nemala prekrocit hodnotu 0,7.%

e Equity ratio

Ukazovatel miery samofinancovania (oznacovany taktiez ako koeficient
samofinancovania) vyjadruje, aky je pomer vlastného kapitdlu k celkovym aktivam
podniku. Vdaka nemu mozno zistit' v akej miere je podnik financovany zo zdrojov

svojich vlastnikov.

Vlastny kapital

Miera samofinancovania = . -
Celkové aktiva

Hodnota tohto ukazovatel'a by vo vSeobecnosti nemala klesnat pod hodnotu 0,3, ktora je
povazovana za krajne hrani¢nu. Naopak vo finan¢ne zdravych podnikoch by sa miera
samofinancovania mala pohybovat’ okolo hodnoty 0,5, pricom mdze byt radsSej aj o nie¢o

vyssia.?’

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku

Ukazovatele trhovej hodnoty podniku do urcitej miery prekonavaju nedostatky ostatnych
ukazovatel'ov, ktoré vychadzaju z u¢tovnych dat.*® Vyjadruji totiz, ako je podnikatel'ska
¢innost daného subjektu hodnotend z pohladu investora, ktory v tomto pripade
predstavuje trh. Hodnotia sa nie len uz dosiahnuté vysledky, ale predpoklada sa pomocou
nich uspesnost’ podnikania podnikov do budidcnosti. Tieto ukazovatele pritom vyuzivaju

uctovné udaje, ale taktiez aj mimouctovné udaje. Z tohto dovodu je preto mozné ich

7 REINUS, Oldtich. Financni trhy. s. 274
38 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Financni analyza: krok za krokem. s. 37
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aplikovat’ iba na spolo¢nosti, ktorych akcie su kotované na burze. Medzi vel'mi ¢asto

pouzivané patria nasledovné ukazovatele:>
e E/P ratio

Tento ukazovatel’ vyjadruje aky ziskovy je kapital vlozeny investormi a z tohto dovodu
byva niekedy tiez oznaCovany ako ,rentabilita trhovej ceny akcie®. V anglictine sa tento

ukazovatel' oznacuje ako Earning Yield.

EPS
" Trhova cena akcie

E/P

Vyslednii hodnotu je pritom mozné uviest taktiez v percentdch.*’

e P/E ratio

Ukazovatel' Price Earning ratio je jeden z najvyznamnejSich anajviac sledovanych
ukazovatel'ov spomedzi ukazovatel'ov trhovej hodnoty podniku. Ddva pritom do pomeru
aktudlnu trhovd cenu tj. kurz akcie a posledny zverejneny Cisty zisk danej akciovej
spolocnosti, ktory na tato akciu pripada. P/E ratio teda hovori o tom, kol'ko penaznych
jednotiek su investori ochotni v danom pripade zaplatit’ jednu periazna jednotku rocného
zisku pripadajiceho na jednu akciu. Napriek tomu, ze tento ukazovatel je velmi Casto
vyuzivany, je potrebné zachovat opatrnost z dovodu, ze vysledky mdzu byt skreslené
napriklad kvoli pouzitej uctovne] metode, aktudlnosti dosahovanych udajov alebo

z dovodu, ¢i sa jedna iba o jednorazové obchodné a financné operacie.

Trhova cena akcie
- EPS

Vseobecne prijatelna hodnota tohto ukazovatel'a je v rozmedzi medzi 8 a 12, priCom
u niektorych velmi atraktivnych a perspektivnych spolo¢nosti to moze byt az hodnota

priblizne do 15. V praxi byva tito hodnota aj vySssia, co je ale dlhodobo neudrzatelné,

 REINUS, Oldtich. Financni trhy. s. 277
40 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 279
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apreto takéto ¢isla mozu signalizovat nebezpedenstvo budiceho poklesu kurzu.*!

Medidn v striebro faziacom priemysle je pritom aktualne na hodnote 13,97.4?

e P/S ratio

Ukazovatel Price to Sales ratio je pomerom ceny a trzieb na jednu akciu, priCom oznacuje
aktudlnu cenu akcie k celkovym predajom na jednu akciu. Na tento ukazovatel nema
vplyv zdanenie, preto moze porovnavat spoloc¢nosti zkrajin s roznym dafiovym

zat'azenim.

Cena akcie

P/S ratio =
ratio Obrat na akciu

Hodnoty tohto ukazovatela by vo v§eobecnosti mali byt nizsie ako 1, v horSom pripade
maximdlne do hodnoty 3. Ak tento ukazovatel’ nadobudne vy§siu hodnotu ako 5, je mozné
povazovat akcie danej spolo¢nosti za extrémne predrazené.** Naprie¢ odvetviami sa viak
idealne hodnoty P/S ratio liSia. V ramci striebro taziaceho priemyslu sa v sucasnosti

medidn pohybuje na trovni 1,66.%>

e P/B ratio

Ukazovatel’ Price to Book (Value) ratio oznacuje uctovnu hodnotu akcie, takze dava do

pomeru vlastny kapitdl podniku a pocet vydanych kmerniovych akcii.

Vlastny kapital

~ Potlet kmetiovych akcii

Hodnota tohto ukazovatela by u prosperujiicich podnikov mala v &ase rast.** Vo
vSeobecnosti by hodnota tohto ukazovatel'a nemala byt nizsia ako 1. Pokial’ sa P/B ratio
rovna 1, znamena to, ze uCtovna hodnota sa rovna tej trhovej. Nazory o tom, Co sa

povazuje za nizku hodnotu sa liSia, avSak vSeobecne sa za nizke hodnoty povazuju

4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. s. 278

42 Gurufocus.com [online].

4 MANAGEMENT MANIA, Pomér ceny a trzeb na akcii. Managementmania.com [online].
4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. s. 281
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vysledky mensie ako 2. Naopak vysoka hodnota tohto ukazovatel'a znamena, ze akcie
spolo¢nosti st pre investorov atraktivne.* Medidn v striebro faziacom priemysle sa

pritom v si¢asnosti pohybuje na urovni 2,224

e Dividendovy vynos

Ukazovatel' dividendového vynosu, anglicky oznaCovany ako Dividend Yield,
predstavuje pomernud hodnotu dividendy, ktord pripadd na jednu akciu pri jej aktudlnom

kurze, tj. trhovej cene.

DPS
Trhova cena akcie

Dividendovy vynos =

Nedostatkom tohto ukazovatel'a je to, ze kurz akcii sa neustale, deii ¢o del meni, zatial
¢o hodnota dividendy, je dosadzovana spitne, a teda sa StvrtroCne, polrocne ¢i dokonca

roéne (zalezi od intervalu v akom spoloénost dividendy vyplaca) nemeni.*’

3.7. Bankrotné modely

Bankrotné modely maju za ulohu predpovedat’ hroziaci upadok az bankrot podniku na
zdklade toho, aké je ich financ¢né zdravie. Vychadzaju pritom z predpokladu, Ze uz pocas
niekol'kych rokov pred upadkom, je mozné pozorovat urcité naznaky, ktoré sa prejavuja
napriklad v hodnotach urcitych ukazovatel'ov a ich disproporénom vztahu. Tieto modely
pritom vznikli na zaklade empiricky ziskanych skutocnych dat , ktoré pochadzali od
firiem, ktoré uz v minulosti zbankrotovali. Nasledne boli porovnané s datami dobre
prosperujucich spolo¢nosti, na zaklade ¢oho boli vytvorené jednotlivé rovnice.
Vysledkom tychto modelov je koeficient, ktorého hodnota uddva to, do akej miery je

podnik v najblizsich rokoch ohrozeny bankrotom.

Medzi najznamejsie modely tohto typu patri Altmanov bankrotny model (Z-score) a

Taflerov bankrotny model.*3

4 FINEX, P/B pomér: Co je to a jak ho vyuzit na akciovych trzich? Finex.cz [online].
46 Gurufocus.com [online].

47 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 280

48 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. s. 286
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3.7.1. Altmanov bankrotny model (Z-score)
Altmanove bankrotné modely st vo v§eobecnosti najznamej§imi bankrotnymi modelmi.

V praxi su pritom najviac vyuzivané prave nasledujuce dva bankrotné modely:

¢ Altmanov koeficient bankrotu pre akciové spolocnosti,

e Altmanov koeficient bankrotu pre ostatné typy spolocnosti.

Obidva tieto modely pozostavaju z piatich hodnot vybranych finanénych ukazovatel'ov,
z ktorych je zostavend rovnica ajej vystupom je hodnotiaci koeficient. Jednotlivym
finan¢nym ukazovatel'om je pritom prideleny koeficient (vaha) podl'a dolezitosti, ktorym
sa tieto hodnoty nasobia. Vys§ie spominané Altmanove bankrotné modely sa pritom liSia
prave v hodnote tychto vdh. Vystupom celého modelu je koeficient, ktory zapadd do
jednej ztroch oblasti, na zaklade ¢oho mozno hodnotit’ pravdepodobnost’ bankrotu
v najblizSom obdobi. Tieto oblasti si ohranicené ur¢itymi hodnotami, ktoré sa taktiez

v ramci tychto dvoch spominanych modelov ligia.*

Altmanov koeficient bankrotu pre akciové spolo¢nosti

Tento typ mozno vyuzit' pri predikcii bankrotu u akciovych spolocnosti, ktorych akcie st
obchodovatel'né na verejnych organizovanych trhoch. Z dovodu charakteru spolo¢nosti,

ktorymi sa tito praca zaoberd bol vybrany prave tento model.

Zapis tohto bankrotného modelu je nasledovny:
Z-score = 1,2 xx; + 1,4 *x, + 3,3 xX3+ 0,6 *x, + 1,0 * X

Za jednotlivymi premennymi sa pritom nachddzaju nasledujice pomerové ukazovatele:
Xq = Cisty pracovny kapital / Celkové aktiva
X, = Zisk po zdaneni (EAT) / Celkové aktiva
X3= Zisk pred arokmi a zdanenim (EBIT) / Celkové aktiva
X4 = Trhova hodnota vlastného kapitalu / Celkové dlhy

X5 = Celkové trzby / Celkové aktiva

4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. s. 286-287
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Vysledok tohto modelu v podobe koeficientu Z-score bude nasledne spadat’ do jedného

z troch moznych intervalov:

e Z-score > 2,99 — sledovany podnik je financné stabilny, méa dobré financné
zdravie a je tak mozné uvazovat’ o dlhodobejSej investicili,

o 1,81 <Z-score < 2,99 — v rozmedzi tychto dvoch hodnét sa nachadza tzv. , Seda
zona“, kedy nemozno jednoznacne predikovat’ d’al§i vyvoj finan¢nej situacie
podniku,

e Z-score < 1,81 — v pripade, ze sa koeficient dostane pod ttto hranicu, vypoveda
to o zlom finan¢nom zdravy podniku a je preto nutné pocitat’ s jeho pripadnym
bankrotom, pri¢om je pre investora vhodné zbavit’ sa ¢o najrychlejsie vlastnenych

cennych papierov takejto spolo¢nosti, kym maju este trhovii hodnotu.>

3.8. Ranking podnikov podl’a vybraného ukazovatela

Ranking podnikov podla vybraného ukazovatela je jednorozmerna metdda
medzipodnikového porovnavania, ktora spociva v tom, zZe je zvoleny jeden ukazovatel,
na zédklade ktorého sa sledované firmy zoradia od najlepSieho po najhorsi vzhl'adom na
dané kritérium. Jedn4 sa tak o najjednoduchsiu metédu medzipodnikového porovnavania.
Vyhodou tejto metody je jej jednoduchost’ a prehl'adnost, no naopak vel'kou nevyhodou
je rozdielnost' vysledkov poradia podnikov v zdvislosti od toho, aké bolo zvolené
vychodzie kritérium. Z tohto dovodu je pre ziskanie komplexnejSej predstavy
o jednotlivych podnikoch vhodné vytvorit poradie podnikov na zéklade viacerych

zvolenych ukazovatel'ov sucasne (viackriteridlne porovnanie).>!

3.9. Bodovacia metéda

Jednou znajviac pouzivanych viackriteridlnych metéd pre medzipodnikové
porovnavanie je prave bodovacia metdda. Tato metdda je zalozena na principe toho, ze
sa najlepSej hodnote spomedzi podnikov prideli 100 bodov a ostatné hodnoty sa neskor

prepocitaji na zaklade nasledujuceho principu:

0 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 287
SLREJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 296
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X..
e Pri charaktere ukazovatela [+1]: bij = X L+ 100
imax

. ) Ximin
e Pri charaktere ukazovatela [-1]: bij = * 100

1]
kde: bij— bodové hodnotenie i-tého podniku pre j-ty ukazovatel
xij— hodnota j-tého ukazovatela v i-tej firme

Ximax — RAjvysSia hodnota j-tého ukazovatela (ohodnotena 100 bodmi) v pripade

ukazovatela charakteru [+1]

Xi,min — Najnizsia hodnota j-tého ukazovatela (ohodnotena 100 bodmi) v pripade

ukazovatela charakteru [-1]. *°

Charakter jednotlivych ukazovatelov je stanoveny podla toho, ¢i je najvyhodnejSie, aby
sledovany ukazovatel' dosahoval najvysSej, alebo naopak najniz§ej moznej hodnoty.
Pokial je teda idealne, aby dosahoval ¢o najvyssiu hodnotu, je mu priradeny charakter
[+1]. Pokial je naopak idealne, aby ukazovatel dosahoval o najnizsiu mozna hodnotu,

je mu prideleny charakter [-1].%3

Dalsim krokom vypodtu bude integralny ukazovatel (di), ktory je mozné ziskat
z vazeného priemeru bodov, ktoré boli firme pridelené za jednotlivé ukazovatele.
Vypocet integralneho ukazovatela sa pritom liSi na zaklade toho, ¢i boli pouzité

jednotkové, alebo diferencované véihy:

m
e Jednotkové vahy: di= Z bii
j=1
m

2,_1b1j *Pj
e Diferencované vahy: d; =—Lm—

iy = Zm
j=2

Ako najlepsi podnik bude vyhodnoteny ten, ktorého integralny ukazovatel dosiahol

najvyssej hodnoty. Ostatné podniky budu nasledne zoradené zostupne.>*

52 REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. s. 296
> REJNUS, Oldfich. Financni trhy. s. 290-291
3 REINUS, Oldiich. Financni trhy. s. 296
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4. ANALYZA  SUCASNEHO STAVU  STRIEBRO
TAZIACEHO PRIEMYSLU

V nasledujicej kapitole bude sledovany vyvoj tazby striebra za posledné roky a budu
taktiez predstavené krajiny, ktoré sa stali najvac¢§imi producentmi tohto vzacneho kovu
za rok 2020. Tento rok bol vybraty z dovodu poslednych zndmych ddajov. Nasledne bude
analyzovand ponuka a dopyt v poslednych rokoch, na ktoru bude nadvazovat historicky

Vyvoj ceny striebra az po sucasnost’.

4.1. Vyvoj tazby striebra

V obdobi od roku 2010 do roku 2020 mala t'azba striebra vzhI'adom na objem stupajicu
tendenciu, a to az do roku do roku 2016, kedy bolo vytazenych takmer 900 Moz. Od tohto
roku objem t'azby medzirocne klesal. Svetové rezervy striebra sa v si¢asnosti odhaduju
priblizne na 17 637 Moz, pricom od roku 2010 po rok 2020 bolo celosvetovo kazdy rok
vytazenych v priemere okolo 833 Moz striebra.>> Vzhl'adom k tymto tdajom aza
predpokladu, ze tazba medziroCne nie je konStantna, tak mozno predpokladat’ Uplné

vycerpanie svetovych striebornych rezerv za priblizne 20 az 25 rokov.

Objem celosvetovo vytazeného striebra
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Graf 1: Objem celosvetovo vytazeného striebra v rozmedzi rokov 2010-2020 ¢

35 STATISTA, Silver — statistics & facts. Statista.com c
36 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021 a 2019.
Silverintitute.org [online].
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V ramci roku 2020 sa najviac striebra vytazilo v Mexiku, a to konkrétne 178,1 Moz, ¢o
predstavuje takmer 23% celkovej svetovej produkcie. Druhou najvykonnejSou krajinou
roku 2020 bolo Peru s objemom 109,7 Moz a tret ou Cinas objemom 108,6 Moz. V oboch
pripadoch sa jedna o mnozstvo, ktoré predstavuje takmer 14% z celosvetovej produkcie.
Zvysnych 51% produkcie striebra bolo rozdelenych medzi ostatné krajiny sveta, ktoré su

na nasledujicej mape zobrazené modrou farbou, pricom objem zodpoveda legende.
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Obrazok 1: Produkcia striebra v jednotlivych §tatoch podl’a objemu (Moz) 57

Ako mozno vidno z grafu vpravo, najviac

striebra v roku 2020 bolo vytazeného na uzemi

Centralnej a Juznej Ameriky, ato 220,1 Moz.

Priblizne o1 Moz nizSia produkcia bola

zaznamenand na Uzemi Severne] Ameriky.

Tretim najvacSim producentom sa s objemom

150,6 Moz stala Azia. Zvy$na Gast produkcie e i

Africa
bola rozdelend medzi ostatné svetadiely tak, ako
je znazornené v grafe. Obrazok 2: Svetova produkcia

striebra v roku 2020 podPa regiénov 5

57 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021. Silverintitute.org
[online].
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4.2. Ponuka a dopyt po striebre v case

Celosvetova ponuka striebra na trhu mala z hl'adiska objemu od roku 2010 kolisavy
charakter. V prvej polovici sledovaného obdobia dosiahla najnizsej hodnoty v roku 2012
a nasledne objem vyt'azeného striebra v jednotlivych rokoch opéat stupal. Od roku 2016
sa tieto hodnoty opéat znizovali, pricom v roku 2020 dosiahli za sledované obdobie svojho
minima. Niz§ie hodnoty v rokoch 2017-2020 boli ovplyvnené doCasnou suspendaciou
a naslednym pozastavenim t'azobnej Cinnosti v bani Escobal, ktora patri spolo¢nosti Pan
American Silver. Bolo tak ucinené z dévodu porusovania I'udskych prav zamestnancov
v otdzkach diskrimindcie.”® Tato bafia sa pritom zarad’ovala k najvykonnej$im baniam
sveta, o com sved¢i aj produkcia striebra z posledného roku jej fungovania, tj. z roku
2016, ktora ¢&inila 21,2 Moz.®° Este vacsi pokles nastal nasledne v roku 2020, kedy bola
vacSina sveta zasiahnutad vinou pandémie a vyraznymi pracovnymi obmedzeniami.
Nasledujuci graf zobrazuje celkovi celosvetovi ponuku striebra v rozmedzi rokov 2010

az 2020.

Celosvetova ponuka striebra

1100

1080 1074.8 1068.7 1066.2 1065

1222 1043.8 1039.8 L

1020 10155 1017.3 10187

1000

380 976.2
960

940

920

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Objem striebra (Moz)

Graf 2: Celosvetova ponuka striebra v rozmedzi rokov 2010-2020 ¢

3 INEQUALITY, Pan American Silver Pressured to Shut Down Community Interference inn Guatemala.
Inequality.org [online].

60 MINING, World’s top 10 silver mines. Mining.com [online].

6l Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021 a 2019.
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Celosvetovy dopyt po striebre bol za sledované obdobie najvyssi v roku 2011, kedy
dokonca prevysil ponuku, ¢o sa nasledne odrazilo aj na jeho cene. Neskor dopyt po
striebre prevySil ponuku eSte v rokoch 2013 a 2015. V druhej polovici sledovaného
obdobia pritom rovnako, ako ponuka striebra, klesol aj dopyt po tomto vzidcnom kove.
V roku 2020 tak aj v tomto pripade mozno pozorovat’ najniz§iu hodnotu za celé sledované
obdobie. Na jednej strane sice celosvetova pandemicka situacia sposobila zvySeny dopyt
po investicnom striebre, naopak vSak kvoli stazenym podmienkam vo vyrobnych
podnikoch z dévodu protiepidemiologickych opatreni, zna¢ne klesol dopyt po striebre
v priemysle. Nasledujici graf zobrazuje medzirony vyvoj celkového celosvetového

dopytu po striebre.
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Graf 3: Celosvetovy dopyt po striebre v rozmedzi rokov 2010-2021 ¢

Nasledujuca tabul'ka zobrazuje detailnejsi prehl'ad ponuky a dopytu po striebre. Ponuka

tohto vzacneho kovu je rozdelena do Styroch kategorii:

v

e T —tazba striebra,

e R -recyklované striebro,

e H —hedging (zabezpecenie),

o P —(isty oficialny sektorovy predaj.

62 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021 a 2019.
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Dopyt po striebre je taktiez rozdeleny do Styroch kategorii, ktorymi su:

e PV — priemyselna vyroba (vratane mnozstva, ktoré je dopytované pre
fotovoltaiku),

e I —fyzickd investicia,

e H - hedging (zabezpecenie),

e O - ostatné (zahriia dopyt v oblasti fotografie, Sperkarstva

a striebornych vyrobkov).

Tabul’ka 1: Ponuka a dopyt v rozmedzi rokov 2010-2020 (Moz) %

Ponuka (Moz) Dopyt (Moz)
Rok =g R H P | Celkom | PV 1 H O | Celkom
2010 | 753,0 | 2272 | 504 | 442 | 10748 | 6338 | - ~ [ 3922 | 1026,0
2011 | 7583 | 2612 | 122 | 120 | 10438 | 6615 | - ~ [ 4516 | 11131
2012 | 7959 | 2160 | - 3.6 | 10155 | 4505 | 241,9 | 404 | 2523 | 985,1
2013 | 8453 | 1927 | - 1,7 | 1039,8 | 4608 | 3010 | 293 | 2792 | 1071,2
2014 | 8810 | 1750 | 107 | 12 | 1068,7 | 450,0 | 2846 | - | 2900 | 1024,6
2015 | 8964 | 1665 | 22 | L1 | 10662 | 4570 | 3126 | - | 300,8 | 10704
2016 | 8994 | 1645 | - 1,I | 10650 | 491,5 | 213,6 | 12,0 | 2801 | 997,2
2017 | 8629 | 1678 | - 1,0 | 1031,7 | 5187 | 1562 | 1,1 | 2900 | 966,0
2018 | 8484 | 1678 | - 12 | 1017,3 | 5134 | 1656 | 74 | 3034 | 989,8
2019 | 8332 | 1705 | 139 | 10 | 10187 | 5146 | 1857 | - | 2951 | 9954
2020 | 7844 | 182,01 | 85 | 12 | 9762 | 4868 | 2005 | - | 2088 | 896,1

4.3. Historicky vyvoj ceny striebra (1800 — 2020)

Od roku 1800 do roku 1970 sa cena striebra za trojskd uncu pohybovala na vel'mi nizkej
hodnote az na jedinti vynimku neprekroc€ila cenu 2 americkych doldrov za trojsku uncu.
V janudri 1932 dokonca klesla na svoje historické minimum 0,25 amerického doldra za
trojskd uncu. Takto nizka cena striebra sa vSak razantne zmenila s prichodom svetovej
hospodarskej krizy a vysokej inflicie v 80. rokoch 20. storocia, kedy striebro dosiahlo
v roku 1980 svojej historicky najvyssej ceny na trovni 49,45 amerického doldra za
trojskud uncu. Po tejto krize uz nikdy jeho cena neklesla na tak nizku hodnotu. Ako mozno

vidno v nasledujicom grafe, od roku 2006 sa cena za trojski uncu véac§inu Casu

63 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021 a 2019.
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pohybovala v rozmedzi 10 az 20 americkych dolarov. Vyssia hodnota bola zaznamenana
iba v rozmedzi rokov 2010 az 2014, kedy trojskd unca striebra stila viac ako 20
americkych doldrov a v aprili 2011 dokonca dosiahla historicky druhti najvyssiu cenu

41,97 amerického doldra za trojsku uncu.

1900 1950 2000 zo10 2020

Obrazok 3: Historicky vyvoj ceny striebra v rozmedzi rokov 1800-2020 %

4.4.Vyvoj ceny striebra od roku 2021 po sucasnost’

Oproti obdobiu medzi rokmi 2014 az 2020, kedy trojskd unca striebra stdla nie viac ako
20 americkych dolarov, jeho cena v priebehu kratkeho obdobia vyrazne stapla. Pocas
celého roka 2021 sa trojskd unca striebra pohybovala v intervale 20 az 30 americkych
dolarov. Ku koncu roku 2021 klesla az pod minimalnu cenu z prvého polroku
a v decembri sa pohybovala okolo 22 americkych doldrov za trojskd uncu. V janudri
nasledujiceho roku sa jeho cena za trojskd uncu opat’ zvySovala, a to az do sucasnosti,
kedy nad’alej rastie kvoli silne negativnym makroekonomickym vplyvom, ktoré zasiahli

vacésinu sveta.
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Obrazok 4: V§voj ceny striebra od roku 2021 po siucasnost’
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5. VYBER A ZOSTAVENIE RANKINGU SPOLOCNOSTI
NA ZAKLADE ZVOLENEHO KRITERIA

V nasledujucej kapitole budi predstavené najvicsie svetové spoloCnosti, ktoré sa
zoberaju tazbou striebra vo vyznamnej miere. V d’alSej Casti budi podrobené rankingu
na zdklade jednej podmienky, ktord stanovil management hedgeového fondu. Po splneni

tejto podmienky budi nasledne zoradené podla najlepsich dosiahnutych vysledkov.

5.1. Spolocnosti t’aziace striebro

V oblasti tazby striebra sa na trhu momentalne pohybuje vacsie mnozstvo spolo¢nosti,
avSak nie vSetky su vyznamné pre tento ranking, pretoze vysledkom ich ¢innosti nie je
taky objem vytazeného striebra, aby bola dana spolocnost’ zaujimava pre hedgeovy fond.
Takto vytazené striebro je Castokrat iba vedl'aj§im produktom a tvori vel'mi malu Cast’
celkovej produkcie spolocnosti, a teda sa podiela velmi malou Castou aj na celkovej
svetovej produkcii. Preto bude v nasledujucej tabul'ke zobrazenych 20 spolo¢nosti, ktoré
mali v roku 2020 najvacsi podiel na celkovej svetovej produkeii striebra, pricom rok 2020

bol vybraty z dévodu poslednych zndmych verejne publikovanych hodnot.

Vzhl'adom na $pecificku povahu striebra ako kovu, na trhu neexistuje spolocnost, ktora
by tazila vyhradne striebro, pretoze sa casto nachadza v zlticeninach napriklad s med’'ou
alebo zinkom. V pripade tychto 20 spolocnosti vSak tvori tazba striebra vyznamnu ¢ast’

ich produkcie. Pripadné vynimky, budu z d’alSich analyz automaticky vylucené.

Nasledujuca tabulka zobrazuje vybranych 20 svetovych striebro taziacich spolocnosti.

43



Tabulka 2: 20 svetovych spolo¢nosti s najvi¢§im podielom na Cazbe striebra v roku 2020 %

Spolo¢nost’ Objem tazby Spolo¢nost’ Objem tazby
(Moz) (Moz)
BHP 12,0 Industrial Pefioles 12,3
Boliden A.B. 11,4 KGHM Polska Miedz 43,5
Buenaventura 12,4 Newmont 27,8
CODELCO 24,6 Pan American Silver Corp. 17,3
First Majestic Silver 11,6 Polymetal International plc 18,8
Fresnillo 50,3 South 32 Ltd. 11,6
Glencore 32,8 Southern Copper Corp. 21,5
Hecla Mining Company 13,5 Teck Resources Inc. 10,1
Hindustan Zinc Ltd. 21,6 Volcan Cia Minera S.A.A. 12,1
Hochschild Mining plc 9.8 Yamaha Gold Inc. 10,4

5.2. Podmienka pre zostavenie rankingu

Management hedgeového fondu stanovil ako hlavnd podmienku pre zostavenie rankingu

objem vyt’azeného striebra v ramci celej spolo¢nosti. Pre splnenie tejto podmienky je

pritom potrebné dosiahnut’ objemu t'azby striebra minimalne na drovni 12 miliénov Oz

za rok 2020. Té4to hodnota bola stanovend tak, aby vyradila z moznosti vyberu mensich

producentov, ktori pre tento hedgeovy fond nie st natol’ko zaujimavi.

5.3. Ranking spolo¢nosti taziacich striebro

Na zéklade stanovenej podmienky bolo spomedzi 20 najvykonnejSich spolo¢nosti

v oblasti tazby striebra vybratych 14, ktoré spifiaju stanoventi podmienku minimalneho

objemu tazby 12 Moz striebra za rok 2020. Tieto spolo¢nosti budu zobrazené

v nasledujucej tabul'ke, kde budu zaroverni zoradené zostupne podl'a objemu tazby.

66 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021. Silverintitute.org
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Tabul’ka 3: Ranking spolo¢nosti zostaveny na ziklade stanovenej poziadavky

Spoloc¢nost’ Objem tazby Spolo¢nost’ Objem Pazby
(Moz) (Moz)
Fresnillo 50,3 Polymetal International plc 18,8
KGHM Polska Miedz 43,5 Pan American Silver Corp. 17,3
Glencore 32,8 Hecla Mining Company 13,5
Newmont 27,8 Buenaventura 12,4
CODELCO 24,6 Industrial Pefoles 12,3
Hindustan Zinc Ltd. 21,6 Volcan Cia Minera S.A.A. 12,1
Southern Copper Corp. 21,5 BHP 12,0

Na zéklade rankingu podla hlavnej stanovenej podmienky sa v prvej trojici umiestnili
spolocnosti Fresnillo (50,3 Moz) s najvacsim objemom vytazeného striebra za rok 2020,
nasledne spolo¢nost KGHM Polska Miedz (43,5 Moz) a trojicu uzatvara spolocnost
Glencore s32,8 Moz vytazeného striebra. Zvysnych 11 spolonosti stale spiiia

stanovenu podmienku, avSak objem t'azby postupne klesa.

5.4. Vyhodnotenie rankingu

Na zaklade vykonaného rankingu podla stanovenej poziadavky hedgeového fondu boli
vybraté ako vyhovujice uz spominané spolocnosti ataktiez znich boli stanovené
spolocnosti s najlepsimi vysledkami. Bolo vSak zistené, ze ranking na zaklade jediného
kritéria nie je dostaCujuci, pretoze nie je mozné¢ komplexnejSie zhodnotit, ako sa
jednotlivym spolo¢nostiam darilo v minulosti a taktiez nie je mozné predikovat’ pripadny
buduci vyvoj tychto podnikov. Investicia do takto zvolenych spolocnosti by tak bola
privelmi rizikova. Z tohto dovodu bol management hengeového fondu dodato¢ne
osloveny, aby stanovil d’alSie kritéria, ktoré by zodpovedali jeho poziadavkam a zaroveni
by zazili okruh vhodnych spolo€nosti. Na zdklade prieniku tychto poziadaviek bude
vybraty uzs§i okruh spolo€nosti, ktoré im budi zodpovedat. Tieto spolocnosti budi
nasledne podrobené blizsej financnej analyze, za ielom zistenia ich prosperity. Konecna
medzipodnikovd viackriteridlna komparicia bude vypracovand na zdklade bodovace;j
metody s vyuzitim vybranych ukazovatel'ov z finan¢nej analyzy. Je tomu tak z dovodu

zabezpecenia vicse] komplexnosti a objektivity pri vyhodnocovani investi¢ného navrhu.

67 Vlastné spracovanie
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6. STANOVENIE DODATOCNYCH KRITERII PRE
KONECNY VYBER SPOLOCNOSTI

V tejto kapitole budd predstavené dodatocne zadané kritéria hedgeového fondu, ktoré
budu sluzit k tomu, aby sa vyber zuzil iba na spolo¢nosti, ktoré budu skutocne zaujimavé

pre management hedgeového fondu.

6.1. Dodato¢né kritéria vyberu

Spolocnosti taziace striebro budi podrobené analyze na zéklade hlavnej podmienky
stanovej pri zostavovani rankingu a dodatocnych kritérii pre vyber. Vzhladom na
predchadzajicu poziadavku, ze vybrané spolocnosti maji mat’ vyznamny podiel na tazbe
striebra, ateda sa ma vo vSeobecnosti jednat o vel'ké spolocnosti, si hedgeovy fond
stanovil nasledujice podmienky. Déta, podl'a ktorych bude vyber realizovany, budu
pochadzat taktiez z roku 2020, ako z posledného roku so zndmymi informdciami

o celosvetovej tazbe tohto vzacneho kovu.
Dodatocnymi kritériami vyberu spolocnosti su 2 nasledujice podmienky:

e 100 % vlastnictvo aspon jednej z desiatich najvykonnejSich bani sveta —
prvou dodato¢nou podmienkou hedgeového fondu je, aby vybrana spolocnost
mala vo svojom vyhradnom, tj. 100% vlastnictve asponi jednu z desiatich
najvykonnejsich bani sveta podl'a objemu vytazeného striebra za rok 2020,

e Obchodovatel’'nost’ na newyorskej burze (NYSE) alebo londynskej burze
(LSE) — druh4 dodato¢na podmienka pozaduje, aby boli akcie vybranych
spolocnosti obchodovatel'né na jednej z 2 spominanych, velmi vyznamnych a
vel'kych burz, pricom tieto burzy musia byt pre vybrané spolocnosti ich hlavnou

burzou.

Na zaklade vsetkych tychto kritérii budu v nasledujucej kapitole predstavené spolocnosti,
ktoré im vyhovuji, ateda su vhodné pre ucely dalSej analyzy a medzipodnikovej

viackriteridlnej komparicie.
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7. ANALYZA VYBRANYCH SPOLOCNOSTI

Po splneni hlavnej podmienky pre zostavenie rankingu a zarovenl oboch dodatocnych
kritérii, boli z vysSie uvedenych 20 spolo¢nosti s najvacsim podielom na tazbe striebra
nakoniec vybraté 4 spolo¢nosti, ktoré spifiaji vietky stanovené kritéria. Jedna sa o
spolocnosti Fresnillo, Newmont, Polymetal International plc a Hecla Mining
Company. Ostatné spolo¢nosti spravidla nespliiali niektorti z dodatogne stanovenych

podmienok, na zaklade ¢oho boli z analyzy vylucené.

Tabul’ka 4: Vybrané spolo¢nosti na zaklade vSetkych stanovenych kritérii

Poradie
Spoloénost’ poda | Objem tazby Sidlo spoloé¢nosti
objemu (Moz)
tazby
Fresnillo 1. 50,3 Mexiko
Newmont 4. 27,8 Spojené Staty americké
Polymetal International plc 8. 18,8 Rusko
Hecla Mining Company 10. 13,5 Spojené Staty americké

Tieto Styri spolo¢nosti budu d’alej podrobené podnikovej finan¢nej analyze. AvSak
vzhl'adom na svetovy charakter tychto spolocnosti budu hodnotené na zaklade vybranych
pomerovych ukazovatelov, aby sa zamedzilo skresleniu udajov z dévodu kurzovych
rozdielov v jednotlivych menach. V zavere tejto kapitoly bude analyzovany minuly, ale

aj sucasny stav ich akcii.
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7.1. Fresnillo

Sidlo: Mexiko, Mexiko

Zalozenie: 2008

Pocet zamestnancov: 5 816 F HE Sn ILLD ®
Hlavna burza: Londyn

Obrazok 5: Logo spolo¢nosti Fresnillo ¢
Web: www.fresnilloplc.com

7.1.1. O spolo¢nosti

Spolo¢nost’ Fresnillo je v podstate dcérskou spolocnostou skupiny Industrias Pefioles
S.A. de C.V, ktora na trhu posobi uz od roku 1887.7° V maji roku 2008 sa spolocnost
Fresnillo stala samostatne fungujicou spolocnostou a taktiez debutovala na londynske;j
burze cennych papierov. V sucCasne] dobe zamestnava tato spolo¢nost’ takmer 6 000
zamestnancov, ked’ze svoju tazbu aktudlne uskutoCiiuje v 7 baniach na izemi Mexika, a
to vratane 3 bani, ktoré patria medzi 10 bani s najva¢sim objemom vytazeného striebra
za rok 2020. Okrem toho spolo¢nost’ pracuje na dvoch rozvijajacich sa projektoch tazby

a troch pokro¢ilych prieskumnych projektoch.”!

Stratégia spolo¢nosti

Pre lepSie zhodnotenie buduceho vyvoja spolocnosti je dobré poznat’ jej hodnoty, a to
akym smerom sa chce v buducnosti uberat. Spolo¢nost’ Fresnillo sa rozhodla svoju

hlavnu stratégiu postavit’ na Styroch hlavnych pilieroch, ktorymi su:

e Prieskum — pre zachovanie rastu doplnenim vycerpanych zasob,

e Rozvoj — zabezpecenie ziskového rastu napredovanim projektov pri optimalizacii
cash flow a navratnosti,

e Operativnost — maximalizovanie potencidlu existujucich prevadzok pri zachovani

si pozicie popredného nizko nékladového vyrobcu,

% FRESNILLO. Logo spolo¢nosti Fresnillo. In: Fresnilloplc.com [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné
z: http://www.fresnilloplc.com/

70 WIKIPEDIA, Fresnillo plc. En.wikipedia.org [online].

"I FRESNILLO, What we do. Fresnilloplc.com [online].
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e Udrzatelnost — napredovanie a zvySovanie udrzatelnosti podnikania spolo¢nosti

a dodrziavanie licencie na prevadzkovanie ¢innosti.

Spolo¢nost’ sa taktiez snazi vytvarat’ hodnotu pre zainteresované strany v ramci cyklov
drahych kovov a zameriava sa na projekty s vysokym potencidlom pre t'azbu striebra a

zlata, ktoré v§ak mozno rozvinut do nizko nakladovych bani svetovej Girovne.’?

Produkcia striebra

Spolo¢nost” Fresnillo za rok 2020 napriek nepriaznivej situdcii spdsobenej svetovou
pandémiou dokézala vyprodukovat 50,3 Moz striebra, €o je najviac spomedzi vSetkych
spolocnosti, ktoré sa zameriavaju na tazbu striebra. Bane tejto spolocCnosti sa taktiez
dostali do rebricka s najvacsim vytazenym objemom striebra, a to hned” niekol'kokrat.
V prvej desiatke sa umiestnili bane Saucito (16,5 Moz), San Julian (13,3 Moz) a
Fresnillo (13,1 Moz), a v prvej tridsiatke sa na dvadsiatom S§tvrtom mieste umiestnila

bana Ciénega (5,8 Moz).”?

Produkcia striebra spolo¢nosti Fresnillo
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Graf 4: Vyvoj produkcie striebra spolonosti Fresnillo v sledovanom obdobi 7#

72 FRESNILLO, Who we are. Fresnilloplc.com [online].

73 SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021. Silverintitute.org [online].
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7.1.2. Analyza podnikovych pomerovych ukazovatelov

Ukazovatele rentability

Po poklese ceny striebra, ktora prebiehala az do roku 2015, sa zacala zaciatkom roku 2016
zdvihat', ¢o sa odzrkadlilo aj vo vykazoch tejto spolocnosti. Mierne poklesy v rentabilite
nastali v rokoch 2018 a 2019, kedy aj ceny na trhu so striebrom mali zvacsa klesajuci
charakter. T4to situacia sa vSak zmenila koncom marca roku 2020, kedy striebro rychlym
tempom zdrazelo vzhladom na svetovi pandémiu a s flou spojené makroekonomické
dopady. Tento posun na trhoch so striebrom tak kladnym smerom ovplyvnil vysledok

ukazovatel'ov rentability za rok 2020 a 2021.

Tabul’ka 5: Vyvoj ukazovatel’ov rentability spolo¢nosti Fresnillo po¢as sledovaného obdobia™

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE 3,12 18,42 19,04 11,87 6,47 11,16 | 11,93
ROA 1,90 11,38 12,00 7,58 4,18 7,04 7,40

Ukazovatele vynosnosti v pomerovom vyjadreni

Spolo¢nost’ zaznamenala v poslednych rokoch kolisanie v ukazovateloch miery
vynosnosti, ktoré nemali jednoznacny stupajuci alebo naopak klesajuci charakter. Svoje
maximum dosiahla vd¢S§ina ukazovatelov v roku 2016, od ktorého hodnoty nasledne
postupne klesali, avSak stale zachovali svoj plusovy charakter. Klesanie prebiehalo az do
roku 2019, kedy ukazovatele dosiahli svojho minima a od roku 2020 nadobudali opat

vyS$Sie a priblizne rovnaké hodnoty.

Tabul’ka 6: Vyvoj ukazovatelov vynosnosti spolo¢nosti Fresnillo v pomerovom vyjadreni pocas
sledovaného obdobia

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Net margin 4,88 22,41 26,78 16,63 9,62 15,40 15,58

Gross margin | 29,98 46,29 4421 37,11 21,78 36,19 34,66

EBITDA 40,72 57,95 55,25 44,78 34,88 4720 | 44,46
margin

EBIT margin | 17,82 39,75 37,69 25,20 11,73 25,97 24,88

75 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Fresnillo ple. Gurufocus.com [online].
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Ukazovatele zadlzenosti

Vyska dlhu spoloc¢nosti Fresnillo sa kazdym rokom mierne zvySovala, avSak zaroven sa
zvySoval aj objem vlastného kapitalu. Obe tieto skutoCnosti ovplyvnili konecné hodnoty
vstupujuce do vypoctu, ktoré su pre nasledujuce ukazovatele spolocné. V dosledku
navySovania vlastného kapitalu, nie len dlhu, maji hodnoty v pripade napr. celkovej
zadlzenosti (debt ratio) dokonca zviacsa klesajuci charakter, Co na opacnej strane zdviha
hodnoty miery samofinancovania (equity ratio). Z celkového hl'adiska mozno povedat,
ze vSetky ukazovatele spadaju do intervalu v§eobecnych optimalnych hodnét.

Tabul’ka 7: Vyvoj ukazovatelov zadlZenosti spolo¢nosti Fresnillo pocas sledovaného obdobia ¢

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Debt ratio 0,39 0,37 0,35 0,34 0,32 0,36 0,34

Debt equity 0,34 0,30 0,27 0,26 0,26 0,36 0,35
ratio

Equity ratio 0,61 0,63 0,64 0,64 0,65 0,61 0,63

7.1.3. Akcie spolo¢nosti

Akcie spolocnosti Fresnillo su v sucasnosti obchodované na viacerych burzdch asu
taktiez suCastou indexu FTSE 100, avSak ich hlavnou burzou je burza v Londyne.
V sucasnosti sa za poslednych 30 dni na tejto burze zobchodovalo kazdy denl v priemere

2 miliény akcii. Dalgie informacie o kurzoch akcif st uvedené v nasledujucej tabulke.”’

Tabul’ka 8: Zikladn4 charakteristika emisie akcii spolo¢nosti Fresnillo 7

ISIN GB00B2QPKIJ12
Pocet akcii* [ks] 2 000 000
Zaverecny kurz k 8.3.2022 808,4 GBP

Minimum za poslednych 52 tyzdiov 610,6 GBP

Maximum za poslednych 52 tyzdiov 997,6 GBP

Historické minimum 104,9 GBP - 14.11.2008
Historické maximum 2 150 GBP -9.9.2011

“Priememy pocet akcii obchodovanych kazdy defi za poslednych 30 dni k 8.3.2022

76 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Fresnillo plc. Gurufocus.com [online].
7 GOOGLE FINANCE, Fresnillo plc. Google.com/finance [online].
8 Vlastné spracovanie na zdklade GOOGLE FINANCE, Fresnillo plc. Google.com/finance [online].
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Graf 5: Historicky vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Fresnillo 7
Zaciatkom marca 2022 sa kurz akcii pohyboval okolo 800 libier za akciu, ¢o je v prepocte
aktualnym kurzom priblizne 1050 americkych doldrov. Jedna sa o 19% pokles oproti 52
tyzdiiovému maximu. Naopak oproti minimu, ktoré bolo za rovnaké obdobie 610,6 libier
na akciu, sa jednd o 32% ndrast. Za toto obdobie nastal najvacsi narast kurzu v obdobi od
zaCiatku oktobra az takmer do konca novembra 2021. Téato skuto¢nost’ bola viazana na
ndrast ceny striebra v rovnakom obdobi. Stalo sa tak po dlhsej dobe klesajucej tendencie.
Naopak najvacsi prepad za posledny rok zaznamenali akcie spolo¢nosti Fresnillo na konci

janudra 2022, kedy rychlejsie klesla aj cena striebra na trhu.
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Graf 6: Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Fresnillo za posledny rok 3

7 GOOGLE FINANCE. Historicky vyvoj kurzov akcii spolo¢nosti Fresnillo. In: Google.com/finance
[online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
80 GOOGLE FINANCE. Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Fresnillo za posledny rok. In: Google.com/finance
[online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
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Ukazovatel’ P/E ratio je z dlhodobého hl'adiska vyssi ako odvetvovy medidn, preto mozno
akcie oznacit’ za nadhodnotené. V sti¢asnosti sa tento ukazovatel' pohybuje v rozmedzi
hodnot 12,0-12,5, €o je menej ako odvetvovy medidn, preto by v sucasnosti bol podla
tohto ukazovatel'a ndkup akcif prijatelny. Ukazovatel' P/S ratio je dlhodobo taktiez nad
hranicou idedlnych hodnot aj odvetvového medidnu. V sucasnosti sa sice znizil
a pohybuje sa na udrovni okolo 2,6-2,7, avSak aj tato hodnota je stile nad medidnom
odvetvia, a teda je predrazena. P/B ratio je taktiez vacSinu rokov okrem roku 2019 nad
idedlnou hodnotou, a teda jej akcie su drahsie ako ich uctovna hodnota. V sicasnosti sa
tato hodnota pohybuje okolo hodnoty 2,1, ¢o je nizSie ako odvetvovy medidn, ktory je
v oblasti tazby mierne nad vSeobecne uznavanou hodnotou. Dividendovy vynos je v§ak
v poslednych rokoch vyssi ako na zaciatku sledovanych rokov. Dividendy z akcii
spolocnost’ Fresnillo vyplaca svojim akcionarom v polro¢nych intervaloch. V minulosti

dokonca v $pecialnych pripadoch boli vyplatené aj mimoriadne dividendy !

Tabul’ka 9: Ukazovatele trhovej hodnoty spolo¢nosti Fresnillo %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

E/P ratio [%] | 0,90 3,80 3,97 4,36 3,30 3,35 4,82

P/E ratio 110,63 | 26,31 25,16 | 2293 30,34 | 29,88 | 20,76

P/S ratio 541 5,90 6,74 3,81 2,92 4,60 3,24

P/B ratio 3,33 4,19 4,69 2,63 1,97 3,22 2,42

Dividendovy 0,48 0,79 1,68 3,49 2,35 1,00 2,66
vynos [%]

81 GURUFOCUS, Fresnillo plc. Gurufocus.com [online].
82 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Fresnillo plc. Gurufocus.com [online].
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7.2. Newmont
Sidlo: Colorado, Spojené Staty americké N wm ont
Zalozenie: 1916 e "
Pocet zamestnancov: 14 300

Obrazok 6: Logo spolo¢nosti Newmont %

Hlavna burza: New York

Web: www.newmont.com

7.2.1. O spolo¢nosti

Spolocnost Newmont bola zalozend vroku 1916 plukovnikom Williamom B.
Thompsonom ako holdingova spolo¢nost. Verejne obchodovana na newyorskej burze
NYSE je od roku 1940. Od tejto doby sa zaobera tazbou zlata, striebra, medi, olova, zinku
a d’alSich. Newmont aktudlne aktivne prevadzkuje bane v deviatich krajindch sveta a
zamestnava k roku 2020 cez 14 tisic zamestnancov. Napriek tomu, ze na NYSE pdsobi
uz od roku 1940, podla jej slov stale vytvara hodnoty a prilezitosti pre zainteresované

strany, ako st napriklad akcionari, zamestnanci alebo hostiteI'ské komunity

Stratégia spolo¢nosti

Spolo¢nost Newmont stavia svoju firemnud stratégiu na troch zdkladnych pilieroch.
V prvom rade chce zabezpecit', aby boli rizikd amrtnosti riadené vzdy silnym vedenim
firmy a aby systémy viedli k zlepSeniu prevadzkového vykonu a bezchybnému plneniu
zavizkov. V d’alSom kroku chce Newmont udrzat' globalne portfolio dlhodobych aktiv
rasticimi marzami, rezervami a zdrojmi zo ziskovych expanzivnych projektov,
prieskumu a zhodnocovania prirastkovych investicii. Ako posledny bod chce viest sektor
v ziskovosti a zodpovednosti vytvaranim vynikajicich vynosov, demonstrovanim hodnot

a vediicim postavenim v oblasti zivotného prostredia, socialnych veci a riadenia.?*

83 NEWMONT. Logo spolo¢nosti Newmont. In: Newmont.com [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné
z: https://newmont.com/
84 NEWMONT, About us. Newmont.com [online].
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7.2.2. Produkcia striebra

V nedavnej minulosti eSte spolocnost Newmont nemala zna¢ny podiel na tazbe striebra,
pretoze sa sustredila najmé na tazbu inych komodit, avSak to sa na prelome roku 2018 a
2019 vyraznym spOsobom zmenilo. Spolo¢nost’ zacala t'azit’ viac ako Styrikrat vacsi
objem striebra nez v predchadzajucich rokoch. Vdaka tomu sa zaradila medzi
spolocnosti, ktoré maju celosvetovo najvacsi podiel na tazbe striebra. Pre rok 2020 sa
taktiez ich bana v Mexiku s ndzvom Pefiasquito dostala na druhé miesto v rebricku

najvykonnejsich striebornych bani sveta.®

Produkcia striebra spolo¢nosti Newmont
27.8

30

2015 2016 2017 2018 2019 2020

H Objem tazby (Moz)

Graf 7: Vyvoj produkcie striebra spoloénosti Newmont v sledovanom obdobi 8¢

7.2.3. Analyza podnikovych pomerovych ukazovatelov

Ukazovatele rentability

V prvej polovici sledovaného obdobia spolo¢nost Newmont dosiahla aj zdpornych
hodnét pri ukazovatel'och rentability aktiv aj vlastného kapitalu, ¢o bolo zapricinené
dosiahnutim zdporného Cistého zisku. V nasledujicom obdobi od roku 2018 sa vSetky
hodnoty dostali do kladnych Cisel a spolo¢nost’ ndsledne v roku 2019 dosiahla svojho
maxima za sledované obdobie, ¢im napravila svoje minimum v oblasti rentability z roku

2016.

85 SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021. Silverintitute.org [online].
86 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2017-2021.
Silverintitute.org [online].
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Tabul’ka 10: Vyvoj ukazovatel’ov rentability spolo¢nosti Newmont pocas sledovaného obdobia

87

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE 2,03 -5,70 -1,07 3,24 17,57 12,74 5,18
ROA 0,88 -2,73 -0,55 1,65 9,24 6,96 2,85

Ukazovatele vynosnosti v pomerovom vyjadreni

Vyvoj vynosov v Case nema u spolocnosti Newmont jednozna¢ny charakter, tj. nema
dlhodobejsie rastuci ani klesajuci charakter. VSetky ukazovatele okrem obchodnej marze
(gross margin) pritom dosiahli svoje minimum za sledované obdobie v roku 2016, kedy
bola dokonca Cista ziskova marza zaporna. V zapornych cislach sa pohybovala aj
nasledujici rok, no v nasledujucich obdobiach doslo ku korekcii v dosiahnutom zisku, ¢o
malo vplyv na tento ukazovatel. Svoje maximum naopak dosiahli vSetky ukazovatele
okrem obchodnej marze v roku 2019.

Tabul’ka 11: Vyvoj ukazovatel’ov vynosnosti spolo¢nosti Newmont v pomerovom vyjadreni pocas

sledovaného obdobia ¥

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Net margin 3,62 -9,42 -1,54 4,70 28,80 | 24,61 9,54

Gross margin | 23,09 25,88 27,86 26,82 | 26,54 | 36,38 | 36,52

EBITDA 27,87 18,95 34,88 29,78 61,13 | 50,02 | 30,31
margin

EBIT margin | 9,73 0,79 17,79 13,03 41,01 30,02 | 11,31

Ukazovatele zadlzenosti

Ukazovatel' celkovej zadlzenosti (debt ratio) sa v ¢ase vyznamnym spdsobom nemenil,
resp. nekolisal. Podobne sa spraval aj ukazovatel’ miery samofinancovania (equity ratio),
ktory medzi rokmi 2016 az 2018 nadobudol konstantni hodnotu. Spolo¢nost’ totiz vzdy
pri znizeni vlastného kapitalu znizila aj vysSku svojho dlhu arovnako tomu bolo aj

v opa¢nom pripade, kedy tieto polozky navySovala. Tieto zmeny boli vykonané postupne,

87 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].

56


http://Gurufocus.com

preto medzi jednotlivymi rokmi nie si vyrazné skoky v hodnotich. Celkovo mozeme
u spolo¢nosti Newmont pozorovat’ pomer financovania vlastnymi a cudzimi zdrojmi na

priblizne rovnakej urovni.

Tabul’ka 12: Vyvoj ukazovatelov zadlZzenosti spolo¢nosti Newmont pocas sledovaného obdobia 33

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Debt ratio 0,43 0,44 0,44 0,45 0,44 0,42 0,46

Debt equity 0,52 0,43 0,39 0,41 0,32 0,29 0,29
ratio

Equity ratio 0,45 0,51 0,51 0,51 0,54 0,56 0,54

7.2.4. Akcie spolo¢nosti

Akcie spolocnosti Newmont st v sucasnosti obchodované na viacerych burzach a taktiez
v rdmci vyznamného indexu S&P 500, pri¢om su hlavne obchodované na newyorske;j
burze. Za poslednych 30 dni sa na tejto burze kazdy deri zobchodovalo v priemere 8,75
miliéna kusov tychto akcii. Viac informdcii o kurzoch spolo¢nosti Newmont je

uvedenych v nasledujucej tabul’ke.®

Tabul’ka 13: Zikladna charakteristika emisie akcii spoloénosti Newmont

ISIN US6516391066
Pocet akcii* [Kks] 8 750 000
Zaverecny kurz k 8.3.2022 77,78 USD

Minimum za poslednych 52 tyzdiov 52,60 USD

Maximum za poslednych 52 tyzdinov 80,75 USD
Historické minimum 7,48 USD - 12.3.1982
Historické maximum 80,75 USD - 8.3.2022

“Priememy pocet akcii obchodovanych kazdy deii za poslednych 30 dni k 8.3.2022

8 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].

8 GOOGLE FINANCE, Newmont Corporation. Google.com/finance [online].

% Vlastné spracovanie na zdklade GOOGLE FINANCE, Newmont Corporation. Google.com/finance
[online].
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Graf 8: Historicky vyvoj kurzu akceii spolo¢nosti Newmont *!

Kurz akcii spolo¢nosti Newmont sa zaciatkom marca 2022 pohyboval na trovni okolo
77 americkych doldrov za kus. Oproti 52-diiovému maximu, ktoré bolo na urovni 80,75
americkych doldrov sa jednd o 4% pokles a naopak oproti minimu z tohto obdobia ide
o takmer 48% narast kurzu akcie. Pokles trhovej ceny striebra sa odrazil aj na akciach
tejto spolo€nosti, ked” sa kurz na jeseti roku 2021 pohyboval na najnizsich hodnotach za
poslednych 52 tyzdnov. Na mierne chvilkové zvySenia ceny striebra, reagoval kurz tejto
spolocnosti len mierne a s ¢asovym posunom. Koncom roka 2021 kurz nadobudol
stipajici charakter a od konca februara, vzhl'adom na nepriaznivii makroekonomicku

situaciu vo svete, razil niekol'’kodfiovy vel'mi silny by¢i charakter.
80
75
70
65
60
55

50 T T T T T T
5/2021 7/2021 9/2021 11/2021 1/2022 3/2022

Graf 9: Vyvoj kurzu akcii spoloénosti Newmont za posledny rok *?

°1 GOOGLE FINANCE. Historicky vyvoj kurzov akcii spolo¢nosti Newmont. In: Google.com/finance
[online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
92 GOOGLE FINANCE. Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Newmont za posledny rok. In: Google.com/finance
[online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk

58


http://Google.com/finance
https://www.google.com/finance/?hl=sk
http://Google.com/finance
https://www.google.com/finance/?hl=sk

Hodnotu ukazovatel'a P/E ratio mozno hodnotit’ ako vel'mi kolisajucu. Zatial’ ¢o v rokoch
2015 a 2018 bola jej hodnota enormne vysokd, v rokoch 2016-2017 nemozno tato
hodnotu zistit, ked’Zze spolocnost nedosiahla zisku. Iba v roku 2019 mozno hodnotit’ na
zaklade tohto ukazovatela akcie spolo¢nosti ako mierne podhodnotené, a teda vhodné
k nakupu. Od roku 2020 az do sucasnosti, kedy sa hodnota P/E ratio pohybuje na trovni
takmer 53,0, mozno tieto akcie povazovat za velmi nadhodnotené. Da sa tak
predpokladat’ pokles ich kurzu. P/S ratio sa taktiez dlhodobo pohybuje nad Groviiou
odvetvového medidnu, pri¢om sa od tejto hodnoty kazdorocne stale viac vzd'aluje. Tento
trend si nad’alej zachovava, ked'ze v suCasnosti je jeho hodnota na arovni okolo 5,0.
Ukazovatel P/B ratio do roku 2020 spiial odvetvovy medidn a v roku 2021 ho mierne
prekrocCil. V sucasnosti vSak narastol na hodnotu priblizne 2,7. Vsetky tieto hodnoty
nasvedcuju, ze akcie tejto spoloc¢nosti si nadhodnotené. Pozitivom vsak je, Zze medzirocne
rastol aj dividendovy vynos, ktory sa aj v sicasnosti pohybuje na urovni okolo 3%,

pricom spolo¢nost vyplaca dividendy kvartalne.”

Tabul’ka 14: Ukazovatele trhovej hodnoty spolo¢nosti Newmont *

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

E/P ratio [%] 2,39 Strata Strata 1,85 8,77 5,86 2,44

P/E ratio 41,84 Strata Strata 54,14 11,40 17,06 42.48

P/S ratio 1,53 2,71 2,72 2,56 3,29 4,20 4,06

P/B ratio 0,84 1,69 1,90 1,76 1,64 2,08 2,23

Dividendovy 0,56 0,37 0,67 1,62 1,29 1,74 3,55
vynos [%]

9 GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].
% Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].
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7.3. Polymetal International plc

Sidlo: St. Petersburg, Rusko P O LY M E TA |_

Zalozenie: 1998 INTERNATIONAL PLC

Pocet zamestnancov: 12 308 Obrazok 7: Logo spolo¢nosti Polymetal

3 . International plc **
Hlavna burza: Londyn

Web: www.polymetalinternational.com/en

7.3.1. O spolo¢nosti

Spolo¢nost’ Polymetal International zalozil Alexander Nesis v roku 1998 v Petrohrade,
s cielom vybudovat’ vysoko profesionalnu ruskt tazobnu spolo¢nost, ktord mala vyuzit
neaktivne zdroje po prieskume zo sovietskej éry.”® Spolocnost je registrovana v §tate
Jersey, avSak svoje sidlo méa v Rusku. Tieto vizby z nej robia anglo-ruska spolo¢nost’.
Polymetal International v sucasnosti vykonava tazbu v troch baniach, kde prebiecha
primdrne t'azba striebra a pripravuje d’alSie §tyri nové bane, kde sa bude primarne tazit
striebro, Co ponuka d’al§iu perspektivu pre rast spolocnosti v oblasti striebra. Okrem toho
tazba prebieha v d’alSich Styroch baniach, kde striebro tvori vedlajsi prvok a d’alSie Styri
bane tohto typu sa pripravuju. Na zabezpecCenie celého fungovania spoloc¢nosti firma
zamestnava viac ako 12 tisic zamestnancov na uzemi Ruska a Kazachstanu, kde tazba

prebieha.”’

Stratégia spolo¢nosti

Polymetal International svoje fungovanie do buducnosti stavia na 4 nasledujicich

kI'aicovych strategickych ciel'och:

e Robustny vykon — snaha zabezpecit' robustnu prevadzkovu a finan¢nu vykonnost

v existujucich baniach zameranim sa na plné vyuzitie kapacity,

% POLYMETAL INTERNATIONAL PLC. Logo spolo¢nosti Polymetal International plc. In:
Polymetalinternational.com [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z:
https://www.polymetalinternational.com/en/

% POLYMETAL INTERNATIONAL PLC, Our History. Polymetalinternational.com [online].
97 POLYMETAL INTERNATIONAL PLC, Our Assets. Polymetalinternational.com [online].
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e Poskytovanie rastu — zabezpecenie strednodobého rastu prostrednictvom novych
rozvijajucich sa projektov,

e Zabezpecenie buducnosti — snaha zabezpecit dlhodoby rast skrz prieskumné
programy,

e Riadenie a udrzatelnost — nad’alej udrziavat’ §tandardy podnikového riadenia a
trvalo udrzatel'ného rozvoja, ktoré zabezpecuju spolocnosti licenciu potrebnti pre

doveru vietkych zainteresovanych stran.”®

7.3.2. Produkcia striebra

Uz viac ako pat rokov po sebe sa spolo¢nost’ Polymetal International umiestiiuje na
poprednych miestach v objeme produkcie striebra, a to konkrétne medzi 10
najvykonnej§imi spolonostami na svete.”” Tato spolo¢nost’ taktiez vlastni a prevadzkuje
¢innost’ vo svojej bani Dukat, ktora je primarne zamerana na t'azbu striebra a aj v roku
2020 sa zaradila medzi najvykonnejSie bane sveta. S vytazenym objemom striebra 18,2

Moz sa tak zaradila na 3. miesto v tomto rebricku.!®

Produkcia striebra spolo¢nosti Polymetal International plc
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Graf 10: Vyvoj produkcie striebra spolo¢nosti Polymetal International plc v sledovanom obdobi 1!

% POLYMETAL INTERNATIONAL PLC, Key Goals and Strategy. Polymetalinternational.com [online].
9 SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2015 — 2021. Silverintitute.org [online].

190 STLVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021. Silverintitute.org [online].

101 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2017-2021.
Silverintitute.org [online].
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7.3.3. Analyza podnikovych pomerovych ukazovatelov

Ukazovatele rentability

Spolo¢nost Polymetal International zaznamenala poklesy hodndt rentability najmi
v rokoch 2017 a 2018, z dovodu nizsieho zisku a zarover vyssej hodnoty celkovych aktiv
a vlastného kapitalu. Spoloc¢nosti sa naopak podarilo navysit zisk v roku 2020, ¢o malo
vyznamny vplyv na oba ukazovatele, no najma na ukazovatel ROA, ktory v tomto roku
dosiahol svojej maximdlnej hodnoty. ROE nadobudlo svoju maximalnu hodnotu uz
v roku 2016, avSak v roku 2020 dosiahlo svojej druhej najvyssej hodnoty.

Tabulka 15: Vyvoj ukazovatel’ov rentability spolo¢nosti Polymetal International plc pocas

sledovaného obdobia '

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE 33,52 59,95 30,00 | 27,09 28,80 | 54,48 | 43,65
ROA 9,03 17,69 11,69 10,43 11,72 | 24,46 | 19,04

Ukazovatele vynosnosti v pomerovom vyjadreni

Vsetky hodnoty spojené so ziskom boli v tejto spoloCnosti pocas celého sledovaného
obdobia kladné, pricom v podstate priblizne kopirovali vyvoj ceny striebra na trhu. Preto
svoje minimum dosiahli v rokoch 2015 a 2017, kedy cena za trojski uncu klesala. Naopak
vSetky hodnoty nadobudli svoje maximum v roku 2020, kedy na trhu nastal razantny

ndrast ceny.

Tabul’ka 16: Vyvoj ukazovatel’ov vynosnosti spolo¢nosti Polymetal International plc v pomerovom

vyjadreni pocas sledovaného obdobia 12

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Net margin 15,34 24,95 22,03 20,75 21,42 | 37,21 31,28

Gross margin | 45,94 46,56 39,89 43,08 46,59 | 60,59 | 54,78

EBITDA 35,60 49,40 41,13 39,51 42,75 | 57,84 | 49,86
margin

EBIT margin | 24,77 39,61 27,82 28,60 31,91 50,61 | 42,46

102 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Polymetal International plc. Gurufocus.com [online].
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Ukazovatele zadlzenosti

Celkova zadlzenost’ (debt ratio) spolocnosti bola spociatku sledovaného obdobia vyssia
a pohybovala sa v intervale hodnot, ktory je povazovany za rizikovy. Pomer dlhu
k vlastnému kapitdlu (debt equity ratio) bol najmid v roku 2015 velmi vysoky, kedy
taktiez dosiahol svojho maxima v rdmci sledovaného obdobia. Bolo to spdsobené
nestladom navySenia cudzieho kapitalu oproti kapitalu vlastnému. V neskorSom obdobi
sa hodnoty oboch ukazovatelov zacali znizovat. Pomer dlhu k vlastnému kapitalu,
nad’alej zostava pomerne vysoky, avSak celkova zadlzenost nadobudla v poslednych
dvoch rokoch takmer idedlnych hodndt. Naopak koeficient samofinancovania (equity
ratio) bol v roku 2015 veI'mi nizky, no od roku 2016 kazdoro¢ne nadobtida prijatel'né az

idedlne hodnoty.

Tabulka 17: Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti spoloc¢nosti Polymetal International plc pocas

sledovaného obdobia 13

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Debt ratio 0,77 0,64 0,58 0,64 0,54 0,55 0,57

Debt equity 2,77 1,41 1,11 1,38 0,93 0,90 0,95
ratio
Equity ratio 0,23 0,36 0,42 0,36 0,45 0,45 0,43

7.3.4. Akcie spoloc¢nosti

Akcie tejto spolocnosti si obchodované na viacerych svetovych burzach a taktiez st
sucastou indexu FTSE 100, pricom hlavnou burzou pre ich obchodovanie je londynska
burza. Na tejto burze sa za poslednych 30 dni zobchodovalo v priemere kazdy deri 6,2
miliéna akcii. Dalsie informacie o kurzoch tejto spoloGnosti zobrazuje nasledujuca

tabulka.'®*

103 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Polymetal International plc. Gurufocus.com [online].
104 GOOGLE FINANCE, Polymetal International PLC. Google.com/finance [online].
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Tabul’ka 18: Zikladna charakteristika emisie akcii spolo¢nosti Polymetal International plc 1%

ISIN JEOOB6TS5S470
Poéet akeii ! [ks] 6 200 000
Zaverecny kurz k 8.3.2022 92,02 GBP

Minimum za poslednych 52 tyzdiov 92,02 GBP

Maximum za poslednych 52 tyzdinov 149,98 GBP

Historické minimum 92,02 - 8.3.2022
Historické maximum 2 028 — 28.8.2020

! Priemerny pocet akcii obchodovanych kazdy deii za poslednych 30 dni k 8.3.2022
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Graf 11: Historicky vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Polymetal International plc 1%

Na zaciatku marca roku 2022 dosiahol kurz akcii tejto spolo¢nosti svoje historické
minimum, kedy sa zastavil az na hodnote 92,02 libry za kus, €o je v prepocte aktualnym
kurzom takmer 120 americkych doldrov. Tento prudky pad akcii spolocnosti Polymetal
International plc zacal uz 24.2.2022, v dosledku silného makroekonomického vplyvu
v podobe spustenia vojenskej invdzie na Ukrajine zruskej strany. Tento ¢in bol
celosvetovo odsudeny a boli prijaté taktiez rozne sankcie vo¢i Rusku. VzhI'adom na to,
Ze tato spolocnost’ je z vacsej Casti ruska a aj tazba prebieha na tomto uzemi, tato situacia

sa vyraznym spdsobom podpisala na kurze akcii, okrem iného, aj tejto spolocnosti.

105 Vlastné spracovanie na zdklade GOOGLE FINANCE, Polymetal International PLC.
Google.com/finance [online].

106. GOOGLE FINANCE. Historicky vyvoj kurzov akcii spolo¢nosti Polymetal International plc. In:
Google.com/finance [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
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Inak prosperujicej spolo¢nosti tak v priebehu par dni padol kurz akcii na vel'mi nizku
hodnotu. Oproti maximu za poslednych 52 tyzdiiov to znamenalo prepad o 39%.
O niekol’ko dni neskor vSak kurz akcie opéat mierne stupol. Spolo¢nost’ okrem situacie
z poslednych dni nezaznamenala vyrazny vykyv kurzu. Dokonca ani na jesen roku 2021,
kedy cena striebra na trhu klesla, sa akcie tejto spolocnosti neprepadli prudko a ndsledne

ked’ sa cena opét zdvihla, tak tento trend kopirovali.
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Graf 12: Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Polymetal International plc za posledny rok '

Ukazovatel P/E ratio bol v niektorych rokoch mierne nad hodnotou odvetvového
medidnu, avSak v roku 2021 a aj v sucasnosti, kedy sa pohybuje okolo hodnoty 12,4
naznacuje, ze akcie tejto spolocnosti si podhodnotené. V pripade ukazovatel'a P/S ratio
mozno v niektorych rokoch hovorit o mierne drahSich akciach, avSak v sucasnosti ma
tento ukazovatel hodnotu 0,35, o spliia nie len odvetvovy medidn, ale rovnako tak aj
vSeobecne odporucanu hodnotu a nachddza sa tak v intervale, ktory mozno oznacit za
idedlny. P/S ratio je v pripade tejto spolocnosti pocas celého sledovaného obdobia nad
odvetvovym medidnom, ¢o naznacuje, ze akcie si nadhodnotené. V sucCasnosti aj
vzhl'adom na prepad akcii Polymetal International plc je vSak tento interval na Grovni
0,45. V porovnani s inymi tazobnymi spolocnostami je sucasna hodnota tohto intervalu
lepsia az 0 96%. Dividendovy vynos spolo¢nosti za sledované obdobie narastol najmé za

rok 2021. Najvyznamnejsi narast vSak nastal v sacasnosti, kedy sa odhaduje jeho vyska

197 GOOGLE FINANCE. Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Polymetal International plc za posledny rok. In:
Google.com/finance [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
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az na drovni okolo 48%. Dividendy k akcidm su vyplacané polro¢ne, pricom v rokoch

2015, 2016 a 2019 spoloénost vyplatila dokonca $pecialnu dividendu. '8 10

Tabul’ka 19: Ukazovatele trhovej hodnoty spolo¢nosti Polymetal International plc '

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

E/P ratio [%] | 5,94 8,71 6,56 7,59 6,45 9,80 10,78

P/E ratio 16,84 11,48 15,24 13,17 15,50 10,20 9,28

P/S ratio 2,57 2,87 3,35 2,75 3,33 3,78 2,90

P/B ratio 7,63 4,66 4,06 3,54 3,87 5,45 3,75

Dividendovy 2,42 2,05 2,58 4,30 3,36 3,88 7,32
vynos [%]

7.4. Hecla Mining Company
Sidlo: Idaho, Spojené staty americké
Zalozenie: 1891

] -
MINING COMPANY

Pocet zamestnancov: 1 621

Hlavna burza: New York

Obrazok 8: Logo spolo¢nosti Hecla

Web: www.hecla-mining.com Mining Company !'!

7.4.1. O spolocnosti

Hecla Mining Company bola zalozena v roku 1891 A.Campbellom, P.Clarkom a
J.Finchom. V priebehu rokov sa tato spolocnost’ stala poprednym domacim producentom
striebra, ale aj olova, zinku a zlata.!'? V sticasnosti prebieha aktivna tazba v 3 baniach na
uzemi Spojenych S§tatov americkych a Kanady, kde zamestnava priblizne 1 600

zamestnancov. Spolo¢nost’ taktiez pracuje na vyvoji d’alSich dvoch bani, kde by sa podl'a

108 GURUFOCUS, Polymetal International plc. Gurufocus.com [online].

109 POLYMETAL INTERNATIONAL PLC, Dividends. Polymetalinternational.com [online].

110 V]astné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Polymetal International plc. Gurufocus.com [online].
' HECLA MINING COMPANY. Logo spolo¢nosti Hecla Mining Company. In: Hecla-mining.com
[online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.hecla-mining.com/

12 HECLA MINING COMPANY, History. Hecla-mining.com [online].
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prieskumov mali nachadzat zasoby striebra. Na dalSich trinastich miestach planuje

prieskum, ¢o spolo¢nosti dodava potencial do buducnosti.'!?

Stratégia spoloc¢nosti

Hlavnou stratégiou Hecla Mining Company je konzistentnd produkcia s dlhou
zivotnostou, ktora sa v ¢ase zvySuje a zlepSuje. Preto sa zameriavaji na aktiva s dlhou
zivotnost'ou, aby profitovali z vyssich cien kovov. Silné geologické znalosti vyuzivaji na
zvySenie zasob a prevadzkové znalosti zase na znizenie rizika.

Vo svojej filozofii ma spolocnost’ zakotvené bezpecné prevadzkovanie bani vdaka
dlhorocnej kulture a banickym zru¢nostiam, ktoré sa v priebehu rokov vyvijali a neustéle

inovovali pomocou novych postupov.!!4

7.4.2. Produkcia striebra

Hecla Mining Company sa minimdlne v poslednych piatich rokoch umiestiiuje medzi 20
najvykonnejsimi svetovymi spolo¢nostami v oblasti tazby striebra. Spomedzi viacerych
bani vlastnenych touto spolo¢nost’'ou je pre striebro taziaci priemysel obzvlast vyznamna
baria s ndizvom Greens Creek, ktora sa stala pre rok 2020 desiatou najvykonnejSou
striebornou bariou sveta, a to vd’aka vyprodukovaniu 10,5 Moz striebra. Nachddza sa na
Aljaske (Spojené §taty americké) a za poslednych pét rokov vyprodukovala v priemere

9,2 Moz kazdy rok.'"

I3 HECLA MINING COMPANY, Operating Mines. Hecla-mining.com [online].
114 HECLA MINING COMPANY, About Us. Hecla-mining.com [online].
115 SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2021. Silverintitute.org [online].
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Produkcia striebra spolo¢nosti Hecla Mining Company
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Graf 13: Vyvoj produkcie striebra spolo¢nosti Hecla Mining Company v sledovanom obdobi ¢

7.4.3. Analyza podnikovych pomerovych ukazovatelov

Ukazovatele rentability

Spolocnost’ v celom sledovanom obdobi nadobudla v oblasti rentability zva¢Sa zapornych
hodndt, pricom svoje minima nadobuda ukazovatel rentability aktiv a vlastného kapitdlu
uz v roku 2015. Rok 2016 bol jednym z mala rokov s kladnymi vysledkami ukazovatel'ov
rentability, pricom sa zarovein jednd o maximdlne hodnotami sledovaného obdobia. Od
roku 2016 hodnoty opéit klesali az k zdpornym hodnotam. Klesajuci trend bol zvriateny
az medzi rokmi 2019 a 2020. Ziporné hodnoty boli spdsobené vykazanou stratou
a celkovo nizsie hodnoty s zapri¢inené medziro€nym navySovanim vlastného kapitalu
a celkovych aktiv. Do kladnych ¢isel sa tieto hodnoty dostali po dlhej dobe az v minulom
roku 2021.

Tabulka 20: Vyvoj ukazovatel’ov rentability spolo¢nosti Hecla Mining Company pocas

sledovaného obdobia 7

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROE -6,40 4,33 -1,98 -1,72 -5,64 -0,59 1,99
ROA -3,88 2,68 -1,21 -1,05 -3,55 -0,35 1,29

116 Vlastné spracovanie na zdklade SILVER INSTITUTE, World Silver Survey 2017-2021.
Silverintitute.org [online].

17 Vastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].
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Ukazovatele vynosnosti v pomerovom vyjadreni

Spolo¢nost’ Hecla Mining zaznamenala v niekol’kych rokoch zaporné hodnoty zisku, ¢o
sa odrazilo aj na nasledujucich ukazovateloch. Minusové hodnoty z prvého roku
sledovaného obdobia spolocnost vyrazne zmenila v roku 2016, kedy vo vsetkych
pripadoch hodnoty nadobudli svoje maximum. Od tohto roku nasledovala tri roky
trvajica klesajica tendencia, a to v niektorych pripadoch opét az do zapornych cisel.
V roku 2015 nadobudla svoje minimum cista ziskova a EBIT marza, a v roku 2019 zase
obchodnd a EBITDA marza. V nasledujucom roku 2020 sa ale vSetky hodnoty vyrazne
zvysili a z vacSej Casti si udrzali svoju hodnotu aj v roku 2021. Vyznamne;jsi narast medzi
tymito dvoma rokmi nastal iba v pripade Cistej ziskovej marze, ktora sa po Styroch rokoch

zapornych hodnot opéat’ dostala do kladnych Eisel.

Tabul’ka 21: Vyvoj ukazovatel’ov vynosnosti spolo¢nosti Hecla Mining Company v pomerovom

vyjadreni pocas sledovaného obdobia 18

[%] 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Net margin -19,61 9,53 -4,94 -4,68 | -14,10 | -1,37 4,35

Gross margin | 8,68 28,49 26,39 13,95 5,02 23,28 | 2697

EBITDA 24,19 36,59 27,16 26,20 19,55 | 29,39 | 27,26
margin

EBIT margin | -1,19 17,25 5,27 1,35 -9,62 6,98 5,88

Ukazovatele zadlzenosti

Zadlzenost’ spoloCnosti sa vo vSeobecnosti pohybuje na primeranych hodnotach
a dokonca sa v Case znizuje. Rovnako koeficient samofinancovania (equity ratio) je
vyhovujtci aj napriek tomu, Ze je onieCo vys§i ako odporucané hodnoty. Vsetky
ukazovatele maju pritom mierny priebeh a nie si zaznamenané ziadne prudké medziro¢né
zmeny. Napriek znizujucej sa hodnote celkového zadlzenia (debt ratio) si Hecla Mining
Company udrziava priblizne rovnaku priemerna vysku dlhu. To ¢o v skuto€nosti v tomto
pripade viac ovplyviiuje tento, ale aj d’alSie ukazovatele, je medziro¢ne sa navySujuca

vyska vlastného kapitalu spolo¢nosti.

118 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].
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Tabul’ka 22: Vyvoj ukazovatel’ov zadlzenosti spoloc¢nosti Hecla Mining Company pocas

sledovaného obdobia

118

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Debt ratio 0,40 0,38 0,38 0,38 0,36 0,37 0,36

Debt equity 0,39 0,35 0,35 0,32 0,32 0,31 0,30
ratio

Equity ratio 0,60 0,62 0,62 0,63 0,64 0,64 0,65

7.4.4. Akcie spolo¢nosti

Akcie spolocnosti Hecla Mining Company sd v sucasnosti obchodované na viacerych

svetovych burzach, avSak tou hlavnou je newyorska burza. Na tejto burze sa za

poslednych 30 dni zobchodovalo kazdy deri v priemere 9,55 miliéna kusov akcii. Viac

informécif o kurzoch akcii tejto spolocnosti zobrazuje nasledujtca tabulka.

Tabulka 23: Zikladna charakteristika emisie akcii spolo¢nosti Hecla Mining Company

119

120

ISIN US4227041062

Poéet akeii ! [ks] 9 550 000

Zaverecny kurz k 8.3.2022 6,95 USD

Minimum za poslednych 52 tyzdiov 4,50 USD

Maximum za poslednych 52 tyzdiov 9,44 USD

Historické minimum 0,50 USD - 17.11. a 29.12.2000
Historické maximum 25,00 USD - 27.5.1983

! Priemerny pocet akcii obchodovanych kazdy deii za poslednych 30 dni k 8.3.2022

119 GOOGLE FINANCE, Hecla Mining Company. Google.com/finance [online].
120 Vlastné spracovanie na zdklade GOOGLE FINANCE, Hecla Mining Company. Google.com/finance

[online].
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Graf 14: Historicky vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Hecla Mining Company 2!
Kurz akcii tejto spolo€nosti sa zaciatkom marca 2022 pohyboval na urovni takmer 7
americkych doldrov na akciu. Jednd sa tak o takmer 27% pokles kurzu oproti maximalne;j
hodnote dosiahnutej za poslednych 52 tyzdinov. Naopak oproti minimu za rovnaké
obdobie sa jednd o 54% narast. V tomto obdobi nastal najvacsi narast kurzu v maji 2021
a potom postupne klesal az do oktobra toho istého roku ¢im presne kopiroval vyvoj ceny
striebra na trhu. Potvrdzuje to aj narast kurzu od oktdbra priblizne do polovice novembra
a taktiez od konca januara po sucasnost. V rovnakom obdobi totiz stupala aj trhova
hodnota striebra.
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Graf 15: Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Hecla Mining Company za posledny rok 2

2l GOOGLE FINANCE. Historicky vyvoj kurzov akcii spolo¢nosti Hecla Mining Company. In:
Google.com/finance [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
122 GOOGLE FINANCE. Vyvoj kurzu akcii spolo¢nosti Hecla Mining Company za posledny rok. In:
Google.com/finance [online]. 2022 [cit. 18.3.2022]. Dostupné z: https://www.google.com/finance/?hl=sk
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Vzhl'adom na to, ze spolo¢nost’ vo vacsine sledovanych rokov nedosiahla zisku, nemozno
hodnotit vyvojovy trend ukazovatel'a P/E ratio. Obe zname hodnoty st vSak vyrazne nad
odvetvovym medidnom, ¢o znamena, ze akcie tejto spolocnosti st zna¢ne nadhodnotené.
V pripade ukazovatela P/S ratio, mozno od roku 2016 pozorovat rovnaka situaciu
a vynimkou nie je ani aktudlny stav, ktory sa v sucasnosti pohybuje okolo hodnoty 4,7.
Opacnu situaciu naznacuje iba ukazovatel’ P/B ratio, avSak aj ten je v suCasnosti na trovni
okolo 2,15, ¢im sa vel'mi blizi k odvetvovému medianu, a preto ak bude vyska tohto
ukazovatel'a rast’ aj nad’alej, mozno povazovat akcie danej spolocnosti za nadhodnotené
aj podla tohto indikatora. V rdmci celého sledovaného obdobia pritom dividendovy
vynos z akcii nedosiahol ani 1%. V sucasnosti je tento vynos odhadnuty priblizne na
0,5%, ateda oproti minulému roku este poklesol. Tato spolocnost pritom dividendy

vypldca v §tvrtroénych intervaloch. ! 124

Tabul’ka 24: Ukazovatele trhovej hodnoty spolo¢nosti Hecla Mining Company 2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

E/P ratio [%] | Strata 3,05 Strata Strata Strata Strata 1,15

P/E ratio Strata 32,75 Strata Strata Strata Strata 87,00

P/S ratio 1,59 3,16 2,73 1,80 2,47 4,94 3,51

P/B ratio 0,53 1,40 1,08 0,67 1,05 2,01 1,60

Dividendovy 0,63 0,23 0,30 0,42 0,29 0,25 0,72
vynos [ %]

123 GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].

124 DIVIDEND INVESTOR, Hecla Mining Co (NYSE:HL) Dividend History. Dividendinvestor.com
[online].

125 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].
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8. KOMPARACIA JEDNOTLIVYCH SPOLOCNOSTI NA
ZAKLADE VYBRANYCH KRITERII

V nasledujicej kapitole budid vyznamné spoloCnosti v oblasti striebro taziaceho
priemyslu, ktoré boli podrobené uz aj podnikovej analyze, porovnané na zdklade
bodovacej metddy s vyuzitim vybranych kritérii, ktoré su v silade s poziadavkami
hedgeového fondu. Tato metéda je vhodnd na medzipodnikové porovndvanie a jej
relevantnost umoctuje fakt, ze sa jedna o spolo¢nosti z rovnakého odvetvia. Vykonana
bude s pouzitim jednotkovych, ale aj diferencovanych vah, kedy kazdému ukazovatel'u
bude podla jeho vyznamnosti pridelena vaha. Vd'aka tomu bude mozné vidiet rozdiel
v porovnani spolocnosti, ked’ budu mat’ rovnaku véhu, a teda hodnoty budd zdkladné,
a naopak v pripade, kedy budu mat’ jednotlivé zvolené ukazovatele vacsiu prioritu nez

ostatné.

8.1. Vybrané kritéria

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Ukazovatel rentability vlastného kapitélu je najmi pre investorov jeden z najddlezitejSich
ukazovatelov. Hovori o tom kol'ko jednotiek Cistého zisku pripada na jednu vlozenu

penaznu jednotku. Preto tiez byva oznacovany ako ukazovatel’, ktory hovori o zhodnoteni

kapitélu, ktory bol vlozeny akcionarmi.

Charakter ukazovatel'a: [+1]

Vaha ukazovatela: 3

Celkova zadlzenost’ (CZ)

Ukazovatel celkovej zadlzenosti znazortiuje, do akej miery spolo¢nost’ vyuziva pre svoje
fungovanie cudzie zdroje. Inak mozno povedat, do akej miery vyuziva k svojmu
financovaniu dlh. Vysoké hodnoty tohto ukazovatel'a znamenajt, ze dlhy spolo¢nosti st
vysoké, o moze predstavovat potencialne riziko, preto su idedlnejSie nizsie hodnoty.

V tomto type spolocnosti vSak ukazovatel celkovej zadlzenosti nepatri do skupiny
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najzaujimavejSich a najvyznamnejSich ukazovatelov, preto mu bola pridelend niz§ia

vaha.

Charakter ukazovatel'a: [-1]

Vaha ukazovatela: 1

Ziskova vynosnost’ (E/P)

Ukazovatel ziskovej vynosnosti vyjadruje nakol’ko ziskovy je kapital vlozeny investormi.
Z tohto dovodu taktiez byva oznaCovany ako tzv. rentabilita trhovej ceny akcie. Ziskova
vynosnost' je pre investora jednym z najdolezitejSich ukazovatelov, atak mu bola
pridelena aj najvysSia vaha. V podnikovej analyze bola tito hodnota vyjadrena
v percentach, avSak v nasledujicom porovnani bude pre zachovanie jednotnosti

zobrazend v pomerovej hodnote.

Charakter ukazovatel'a: [+1]

Viha ukazovatel'a: 4

Uétovna hodnota akcie (P/B)

Ukazovatel' t¢tovnej hodnoty akcie dava do pomeru uz spominanu G¢tovni hodnotu
jednej akcie avlastny kapital spolocnosti. Najma v pripade zdporného zisku spolu
s ukazovatelom P/S ratio dopliiia ukazovatel' P/E ratio. U prosperujticich podnikov by

pritom mala tato hodnota medziro€ne rast’.

Charakter ukazovatel'a: [+1]

Vaha ukazovatela: 2

8.2. Komparacia jednotlivych spolocnosti na zaklade bodovacej metédy
V tejto podkapitole bude vykonand komparacia spolo¢nosti, ktorymi sa zaoberala aj
podnikové analyza. Pre objektivne porovnanie bude v tomto pripade sluzit' bodovacia
metdda, v ktorej budu klicové vybrané vysSie spominané parametre. V nasledujice;j

tabul'ke budu prehl'adne zhrnuté vSetky hodnoty tychto ukazovatel'ov.
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Tabulka 25: Po&iatoéné tidaje pre vypocet bodovacej metédy 126

Spolo¢nost’ ROE Cz E/P P/B
Fresnillo 11,93 0,34 0,0482 2,42
Newmont 5,18 0,46 0,0244 2,23

Polymetal International plc 43,65 0,57 0,1078 3,75
Hecla Mining Company 1,99 0,36 0,0115 1,60

8.2.1. Bodovacia metoda pri jednotkovych vahach

V nasledujucej tabulke sa nachadza komparacia jednotlivych spolocnosti taziacich
striebro s vyuzitim bodovacej metody s jednotkovymi vdhami. Ide o porovnanie
spolocnosti na zaklade skutocnych dosiahnutych hodnét, kedy sa neberie do udvahy
preferencia managementu hedgeového fondu, pre ktory je tento ranking zostavovany.
Vysledkom je zostavenie poradia jednotlivych spolo¢nosti podla ziskanych bodov,
pri¢om najvyssi podet bodov indikuje z pomedzi nich najlepsiu variantu. Dalgie poradie

je urcené zostupne.

Tabul’ka 26: Bodovacia metéda pri jednotkovych vahach 12¢

Spolocnost’ | ROE Cz E/P P/B Sucet | Priemer | Poradie
Fresnillo 27,33 100,00 | 44,71 64,53 236,57 59,14 2.
Newmont 11,87 73,91 22,63 59,47 167,88 41,97 3.
el 100,00 | 59,65 100,00 | 100,00 | 359,65 89,91 1.

International plc

Hecla Mining 4,56 94,44 10,67 42,67 152,34 38,09 4.
Company

Vaha 1 1 1 1
ukazovatel’a
Charakter [+1] [-1] [+1] [+1] I+1+1+1=4
ukazovatel’a

Dosiahnuté hodnoty jednotlivych spolo¢nosti pri pouziti jednotkovych vah, su
vyobrazené v nasledujucom grafe. Najlepsie hodnotenou sa stala spolo¢nost’ Polymetal
International plc s priemernou hodnotou 89,91 aako druha najlepSia sa umiestnila
spolo¢nost’ Fresnillo s hodnotou 59,14. Posledné dve miesta obsadili spolocnosti

Newmont a Hecla Mining Company, ktord toto poradie uzatvara s najnizSou hodnotou

126 Vlastné spracovanie
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38,91. Rozdiely medzi prvou a druhou dvojicou spolocnosti su zapri¢inené najméi
priepastnym rozdielom v hodnotach ukazovatelov névratnosti vlastného kapitalu

a ziskovej vynosnosti.

Bodovacia metdda pri jednotkovych vahach

Fresnillo
Newmont
Polymetal International plc
Hecla Mining Company

M Priemerny pocet bodov

Graf 16: Vysledok bodovacej metédy pri jednotkovych vahach %7

8.2.2. Bodovacia metéda pri diferencovanych vahach

V nasledujucej tabulke s vysledky bodovacej metody s vyuzitim diferencovanych véh,
ktoré boli jednotlivym ukazovatelom pridelené na zaklade ich ddlezitosti a preferenci,
ktoré stanovil management hedgeového fondu. NajvysSia vdha bola pritom pridelena
ukazovatel'ovi ziskovej vynosnosti, ktora je pre hedgeovy fond, ako pre investora
najdolezitejSia a naopak najnizS§ia vdha bola pridelend ukazovatelovi zobrazujucemu

celkovu zadlzenost’ spoloc¢nosti, ktora v tomto pripade nie je natol’ko podstatnou.

Tabul’ka 27: Bodovacia metéda pri diferencovanych vahach 1%

Spolo¢nost’ | ROE Cz E/P P/B Sucet | Priemer | Poradie
Fresnillo 81,99 | 100,00 | 178,84 | 129,06 | 489,89 48,99 2.
Newmont 35,61 73,91 90,52 118,94 | 318,98 31,90 3.

. IR0 el 300,00 | 59,65 | 400,00 | 200,00 | 959,65 95,97 1.

nternational plc

Hecla Mining 13,68 94,44 42,68 85,34 | 236,14 23,61 4.
Company

Viha 3 1 4 2
ukazovatel’a
Charakter [+1] [1] [+1] [+1] 3+1+4+2=10
ukazovatel’a

127 Vlastné spracovanie
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Ziskané hodnoty s pouzitim diferencovanych véah, podl'a preferencii hedgeového fondu
su zobrazené v nasledujucom grafe. NajlepSie hodnoty pritom opat’ dosiahla spolo¢nost’
Polymetal International plc, ktorej priemerna hodnota vazenych ukazovatel'ov je 95,97.
Na druhom mieste skoncila spolocnost’ Fresnillo s priemernou hodnotou 48,99 a poradie
uzatvara na trefom mieste spolo¢nost Newmont s priemerom 31,90 a na poslednom
mieste Hecla Mining Company. Mozno teda konstatovat, ze v tomto pripade aj napriek
vazenym hodnotam vySlo poradie spolocnosti podl'a bodovacej analyzy identicky ako
v pripade pouzitia jednotkovych vah. Je to zapri¢inené najmid tym, ze spolo¢nost
Polymetal International plc dosiahla zo vSetkych posudzovanych ukazovatel'ov
maximum az v troch z nich, a teda aj s pomocou inak rozlozenych vah by bolo len vel'mi

tazkeé toto poradie ovplyvnit'.

Bodovacia metdda pri diferencovanych vahach

Fresnillo 48.99

Newmont 31.9

Polymetal International plc
Hecla Mining Company 23.61

B Priemerny pocet bodov

Graf 17: Vysledok bodovacej metédy pri diferencovanych vahach '»°
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9. VERIFIKACIA  SPOLOCNOSTI 7 POHIADU
BANKROTNYCH MODELOV

Nasledujica kapitola sa bude zaoberat verifikdciou pravdepodobnosti bankrotu
skimanych spolo¢nosti na zéklade wvyuzitia Altmanovho bankrotného modelu,
oznacCovaného taktiez Z-score. Na zaklade tejto analyzy bude posudené financné zdravie
spolocnosti a taktiez pravdepodobnost’ ich bankrotu v blizkej budicnosti. Tato metéda
bude aplikovana na vSetky spolo¢nosti, ktorymi sa zaoberali dve predchadzajice kapitoly.
Tento model bude vypracovany za rovnaké obdobie, aké sa vyskytlo v predchadzajicich

Castiach, a teda od roku 2015 do roku 2021.

9.1. Fresnillo

Vysledky vypoctov podla Altmanovho modelu spolo¢nosti Fresnillo za vSetky roky
sledovaného obdobia st zndzornené v nasledujucej tabul'ke aj s hodnotami jednotlivych
nezndmych.

Tabul’ka 28: Analyza Altmanovho modelu spolo¢nosti Fresnillo v sledovanom obdobi 128

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 0,253 0,296 0,279 0,240 0,200 0,293 0,281
X2 0,336 0,382 0,414 0,428 0,433 0,417 0,441
X3 0,067 0,177 0,167 0,111 0,051 0,111 0,117
X4 5,265 7,139 8,446 4,928 3,983 5,437 4,453
Xs 0,374 0,444 0,442 0,442 0,439 0,428 0,469

Z-score 4,53 6,20 6,97 4,65 3,85 4,99 4,48

Z grafu mozno hodnotit medzi rokmi 2017 az 2019 klesajuci charakter tohto
ukazovatela. Za posledné dva roky hodnota sice nie je az tak vysoka, ako v prvych rokoch
sledovaného obdobia, avsak v klesajicom charaktere pokraCuje az po vyraznejSej
korekcii z roku 2020. Celkovo sa vo vsetkych rokoch nachadzali hodnoty tohto
ukazovatela v takzvane] ,bezpeCnej zone“. V sucasnosti je tdto hodnota na drovni

4,07,'% a teda mozno konstatovat, ze spolo¢nost aj nad’alej zostava v tejto zéne.

128 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Fresnillo PLC. Gurufocus.com [online].
12 GURUFOCUS, Fresnillo PLC. Gurufocus.com [online].
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Z toho vyplyva, ze v najbliz§ich rokoch je bankrot tejto spolocnosti len vel'mi malo
pravdepodobny, vzhl'adom na jej vel'mi dobré financné zdravie, a teda aj ndkup akcif je

menej rizikovy.

Vyvoj hodn6t Altmanovho banktrotného modelu

8 6.97

7 6.2
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—7-SCOIE === Horna hranica sedej zény Horna hranica zény hrozby

Graf 18: Vyvoj hodnoty ,,Z-score* spolonosti Fresnillo v sledovanom obdobi 3

9.2. Newmont

Vypocty Altmanovho banktrotného modelu spolo¢nosti Newmont, spolu s hodnotami

jednotlivych nezndmych su zndzornené v nasledujucej tabulke.

Tabulka 29: Analyza Altmanovho modelu spolo¢nosti Newmont v sledovanom obdobi 13!

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 0,142 0,139 0,178 0,168 0,097 0,124 0,124
X2 0,056 0,034 0,020 0,018 0,057 0,097 0,076
X3 0,024 0,003 0,064 0,046 0,100 0,083 0,034
X4 0,879 1,974 2,191 1,997 1,994 2,734 2,620
Xs 0,242 0,318 0,357 0,350 0,244 0,278 0,301

Z-score 1,10 1,72 2,12 1,93 1,97 2,48 2,24

Vykonana analyza odhalila, ze v prvych dvoch rokoch sledovaného obdobia sa
spolocnost’ nachéadzala v takzvanej ,,zone hrozby“. To znamena, ze spolocnost ma vyssie

riziko bankrotu v najblizsich rokoch vzhl'adom na jej finan¢né zdravie. Od roku 2017 az

130 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Fresnillo plc. Gurufocus.com [online].
131 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].
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po sudasnost, kedy sa tato hodnota nachadza na trovni 2,6,'? sa spolo¢nost Newmont
dostala do takzvanej ,Sedej zony“. Tato oblast’ je zonou, kedy saneda jednoznacne
predpovedat’ pripadny bankrot spolo¢nosti. Je vSak potrebné sledovat’ tento ukazovatel
a trend jeho vyvoja aj nad’alej najm4 pre pripad, kedy by sa limitne blizil k spodnej hranici

Sedej zony.

Vyvoj hodn6t Altmanovho banktrotného modelu

3.5
3 2.48
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Z-score Horna hranica Sedej zény Horna hranica zény hrozby

Graf 19: Vyvoj hodnoty ,,Z-score* spolo¢nosti Newmont v sledovanom obdobi !

9.3. Polymetal International plc
Vysledné hodnoty bankrotného modelu podl'a Altmana, spolu s hodnotami jednotlivych

premennych, ktoré vstupuji do vypoctu, st zobrazené v nasledujucej tabul'ke.

Tabul’ka 30: Analyza Altmanovho modelu spolo¢nosti Polymetal International plc v sledovanom
obdobi 134

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
X1 0,056 0,159 0,175 0,208 0,180 0,169 0,122
X2 -0,011 0,073 0,130 0,141 0,178 0,300 0,308
X3 0,171 0,230 0,143 0,127 0,170 0,330 0,238
X4 2,330 2,615 2914 2,003 3,217 4,394 2,802
Xs 0,692 0,580 0,514 0,445 0,531 0,652 0,561

Z-score 2,71 3,20 3,13 2,51 3,49 5,00 3,61

132 GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].
133 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Newmont Corp. Gurufocus.com [online].
134 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Polymetal International PLC. Gurufocus.com [online].
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V rokoch 2015 a 2018 sa spolocnost’ Polymetal International plc nachadzala podla
Altmanovho banktrotného modelu v §edej zone, kedy nemozno jednoznacne predpovedat’
bankrot spolocnosti. V tejto oblasti v§ak dlho nezotrvala a celkovo sa v ostatnych rokoch
spolo¢nosti z tohto hladiska darilo velmi dobre, ked'Zze sa vacSinu Casu nachadzala
v bezpeCne] zone, ateda bol bankrot v najblizSich rokoch malo pravdepodobny.

V sudasnosti sa hodnota tohto ukazovatel'a nachadza na Grovni 2,12,'%

¢im sa spolo¢nost’
po dlhej dobe dostala opit’ do Sedej zony. Z celkového hl'adiska sa hodnoty nachéadzali

skor v pozitivnej oblasti, vhodnej pre menej rizikovy nékup akcii.

Vyvoj hodn6t Altmanovho banktrotného modelu
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Graf 20: Vyvoj hodnoty ,,Z-score“ spoloénosti Polymetal International plc v sledovanom obdobi 3¢

135 GURUFOCUS, Polymetal International PLC. Gurufocus.com [online].
136 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Polymetal International PLC. Gurufocus.com [online].
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9.4. Hecla Mining Company
Hodnota ukazovatela mozného bankrotu podla Altmana je zobrazena v nasledujice;j

tabul'ke ako Z-score, spolu s potrebnymi hodnotami jednotlivych premennych.

Tabul’ka 31: Analyza Altmanovho modelu spolo¢nosti Hecla Mining Company v sledovanom

obdobi 1%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

X1 0,064 0,070 0,089 0,010 0,024 0,051 0,066
X2 -0,105 -0,071 -0,093 -0,092 -0,134 -0,136 -0,130
X3 -0,002 0,047 0,013 0,003 -0,025 0,018 0,017
X4 0,809 2,323 1,793 1,124 1,876 3,493 2,902
Xs 0,200 0,272 0,246 0,210 0,255 0,256 0,296

Z.-score 0,61 1,81 1,34 0,78 1,14 2,28 1,99

Hodnota Z-score tejto spolo¢nosti bola najmé v roku 2015 vel'mi nizka. V nasledujicich
rokoch sa postupne zvysila, pricom v roku 2018 klesla opét’ az takmer na hodnotu z roku
2015. Véacsinu Casu vSak bola stale natol'ko nizka, ze sa pohybovala v oblasti hrozby.
V roku 2016 a od roku 2020 po sucasnost, kedy je hodnota tohto ukazovatel'a na trovni
2,55,'%8 sa spolo¢nost’ dostala do oblasti §edej zony, pri¢om v roku 2016 bol zisah do
tejto zony skutocne minimalny a az kriticky hrani¢ny. Napriek tomu, Ze nie je mozné
jednoznacne urcit, aka je pravdepodobnost’ bankrotu spolocnosti Hecla Mining Company
v najblizsich rokoch, ked’ze sa hodnoty tohto modelu pohybuju v neurcitej zone,
v porovnani s predchddzajicim obdobim sa jednd o pozitivny posun v oblasti finanéného
zdravia tejto spolocnosti. Z hl'adiska dlhodobej investicie vSak tato spolocnost nie je

prave idedlnou, z dovodu zvySeného rizika insolvencie.

137 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].
138 GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].
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Vyvoj hodn6t Altmanovho banktrotného modelu
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Graf 21: Vyvoj hodnoty ,,Z-score* spolo¢nosti Hecla Mining Company v sledovanom obdobi '

9.5. Zaver verifikacie Altmanovym bankrotnym modelom

Analyze pravdepodobnosti bankrotu podla Altmanovho bankrotného modelu boli
podrobené vsetky spolo¢nosti z podnikovej analyzy. Z vyvoja hodndt Z-score za
poslednych sedem rokov, bolo mozné pozorovat rdzne vyvojové trendy tohto
ukazovatela. Na zaklade vysledkov tejto metody vysla spomedzi vSetkych najlepSie
spolocnost Fresnillo, ktora pocas celého sledovaného obdobia dosahovala hodnoty
v oblasti bezpeCnej zony. V tomto pripade je teda bankrot velmi nepravdepodobny
vzhl'adom na vyborné finanéné zdravie. O trochu horsSie, no stale velmi dobre na tom
bola spolo¢nost’ Polymetal International plc, ktord bola 2 roky zaciatkom sledovaného
obdobia v hornej Casti Sedej zony a v ostatnych rokoch, najmid v poslednych, sa
pohybovala taktiez v bezpecnej zone, a to vyrazne nad spodnou hranicou. U spolo¢nosti
Newmont sa nedd s urCitostou predpokladat’ pravdepodobnost’ bankrotu vzhl'adom na to,
ze sa takmer celé sledované obdobie hodnoty pohybovali v Sedej zone. NajhorSie
finan¢né zdravie mozno sledovat’ u spolocnosti Hecla Mining Company, ktord sa len
v niektorych rokoch dostala do Sedej zony a inak sa pohybovala dokonca v zéne hrozby.

To znamena, ze finan¢né zdravie tejto spoloc¢nosti nie je vel'mi vyhovujtce.

139 Vlastné spracovanie na zdklade GURUFOCUS, Hecla Mining Co. Gurufocus.com [online].
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10. INVESTICNY NAVRH PRE MANAGEMENT
HEDGEOVEHO FONDU

V predchadzajucich Castiach tejto bakalarskej prace boli vykonané podnikové financné
analyzy, jednotlivych spoloGnosti, ktoré spifiali vsetky poziadavky zadané
managementom hedgeového fondu. Nasledne boli tieto spolocnosti podrobené
medzipodnikovému porovnaniu pomocou viacerych kritérii a taktiez boli verifikované
pre pripad bankrotu v najblizSich rokoch. Na zéaklade vSetkych tychto analyz mozno

konStatovat’ niekol’ko nasledujucich zisteni.

Spomedzi Styroch spolo¢nosti Fresnillo, Newmont, Polymetal International plc
a Hecla Mining Company boli vysledky analyzy finanénych ukazovatel'ov
najpriaznivejSie u spolo¢nosti Polymetal International plc a Fresnillo. Tieto
spolocnosti taktiez dosahovali najlepsie vysledky v oblasti ukazovatelov trhovej
hodnoty, pri¢om percentualna vyska dividendovych vynosov akcii spolocnosti Polymetal

International plc je vyrazne vyssia ako u ostatnych spominanych spolocnosti.

Ako najvyhodnejsSou spolocnost'ou pre nakup akecii sa tak po financnej analyze podnikov
javi Polymetal International plc a nasledne spoloCnost Fresnillo stiez velmi
uspokojivymi vysledkami. Ako najmenej vyhodné sa javia spolocnosti Newmont
a Hecla Mining Company, ktora naviac niekol'ko rokov pocas sledovaného obdobia
vykazovala stratu. Spominané poradie nakoniec potvrdila aj medzipodnikova
viackriteridlna komparacia vykonana na zaklade bodovacej metody, pricom vysledné

poradie bolo rovnaké s pouzitim jednotkovych aj diferencovanych vah.

V zavere vykonanou verifikaciou pravdepodobnosti bankrotu jednotlivych spolo¢nosti
bolo zistené vel'mi dobré finanéné zdravie spoloCnosti Fresnillo a taktiez Polymetal
International plc, ktord dosiahla len o trochu horSieho vysledku v prvych rokoch
sledovaného obdobia. Financné zdravie spolocnosti Newmont, nie je velmi dobré
a vzhl'adom na vysledky Altmanovho bankrotného modelu, by bola investicia do tejto
spolocnosti podstatne rizikovejSia. Najhorsie vysledky podla tohto modelu dosiahla
Hecla Mining Company, ktorej finan¢né zdravie je nevyhovujice a vacsina vysledkov
sledovaného obdobia naznauje bankrot tejto spoloCnosti. Z tohto, ale aj

predchadzajucich dovodov, sa neodporuca investovat’ do tejto spolo¢nosti.
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Na zaklade prieniku vSetkych vysSie dosiahnutych vysledkov, by pri abstrahovani
sucasnej makroekonomickej situacie bola managementu hedgeového fondu jednoznacne
odporicana investicia do spolocnosti Polymetal International plc. Tento silny
makroekonomicky vplyv, ktory so sebou prinasa velké mnozstvo sankcii v§ak nemozno
nebrat’ do uvahy, a to najmé z dévodu, ze sa jedna o spolocnost’ so sidlom v Rusku. Uz
z posledného vyvoja akciového kurzu tejto spoloCnosti naviac vidno, ze poOsobenie

vonkaj§ich vplyvov prostredia ma vyrazny negativny vplyv na tuto spolo¢nost’.

S prihliadnutim k makroekonomickému vyvoju preto bola v su¢asnych podmienkach ako
najvhodnej§ia investiCnd varianta vyhodnotend spolocnost Fresnillo, ktora skoncila
v medzipodnikovom viackriteridlnom hodnoteni ako druhd najvyhodnejSia a taktiez

dosahovala vo vSetkych vykonanych analyzach vel'mi dobré vysledky.
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ZAVER

Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo vypracovanie rankingu spolo¢nosti taziacich striebro
pre management hedgeového fondu, ktory si taktiez ur¢il podmienku, na zaklade ktorej
bol ranking vypracovany. Touto podmienkou bol objem vytazeného striebra jednotlivymi
spolocnostami za rok 2020. Ranking spoloc¢nosti bol vypracovany podla stanovenej
poziadavky, avSak pocas vypracovavania tejto bakalarskej prace bolo zistené, ze ranking
spolocnosti na zaklade jedného ukazovatela nie je dostacujici. Vyhodou je sice
jednoduchost” tohto pristupu a taktiez to, ze moznosti pre vyber kritéria, od ktorého sa
ranking bude odvijat, je naozaj vela. Na druhej strane vSak metdda rankingu na zdklade

jedného ukazovatel'a neposkytuje dostatocne komplexné informacie.

Vzhl'adom na charakter hlavnej poziadavky pre zostavenie rankingu, ktord bola
stanovend managementom hedgeového fondu naviac mozno konstatovat, ze tato
informécia dostatocne nevypoveda o tom, nakol'ko si vybrané spoloc¢nosti tispesné vo

svojej podnikatel'skej Cinnosti.

Po vyhodnoteni, tohto vyrazného nedostatku spominanej metédy bolo managementu
navrhnuté pokra¢ovanie v analyze jednotlivych spolo¢nosti, priCom by bola zvolena ina,
objektivnejsia metoda. Pred zahijenim tychto analyz vSak bol management znovu
osloveny, z dovodu stanovenia dodato¢nych poziadaviek, ktoré by sluzili k tomu, aby

vybrané spolocnosti boli pre tento hedgeovy fond naozaj vhodné a relevantné.

Vzhl'adom na spominané nedostatky a kritiku metédy rankingu podla jedného
ukazovatel'a, bol v druhom medzipodnikovom porovnani zvoleny iny spdsob. Jednalo sa
o metédu medzipodnikového porovnania na zdklade viacerych vybranych kritérii, ktord
na rozdiel od rankingu ponuka SirSie akomplexnejSie zhodnotenie prosperity

jednotlivych podnikov.

Pomocou vybranej viackriteridlnej metddy boli spolo¢nosti zoradené od
najprosperujucejsich, a to na zdklade jednotkovych aj diferencovanych vah. Nésledne
boli verifikované bankrotnym modelom, ktory pontka obraz o ich finanénom zdravi,

a teda umoznuje predpovedat’ upadok az krach spolo¢nosti v najbliz§ich rokoch.
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Na zdklade prieniku vSetkych vypracovanych analyz, bol v zdvere tejto price
vypracovany investi¢ny navrh pre management hedgeového fondu, ktory odporuca alebo
naopak neodporuca investovat’ do urcitych spolo¢nosti. V tomto navrhu boli ako najlepsie
vyhodnotené spolocnosti Polymetal International plc a Fresnillo. NajlepsSie vysledky
dosiahla spolo¢nost Polymetal International plc, avSak vzhladom k sucasnej
globélnej makroekonomickej situdcii bolo zhodnotené, ze by takato investicia mohla byt
vel'mi rizikovd, ato najmi z dévodu pripadnych d’alSich neoCakavanych sankcii voci
Rusku. Tie by mohli opat’ vyraznym spdsobom negativne ovplyvnit d’al$i vyvoj akcii
tejto ruskej spolocnosti na finan¢nom trhu. Preto bola managementu hedgeového fondu,
ako vyhodnej§ia a menej rizikovd varianta, odporucena investicia do spolo¢nosti
Fresnillo, ktord dosiahla vo vykonanych analyzach druhé najlep$ie vysledky, a to aj pri

sucasnej makroekonomickej situacii, ktora tito spolo¢nost’ zasadne neovplyvnila.
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