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ABSTRAKT

Diplomova praca sa zaobera fundamentalnou akciovou analyzou za ufelom navrhu
variantu investovania do akcii spolo¢nosti zaoberajucich sa tazbou zlata. Predmetom je
makroekonomicka analyza prostredia, v ktorom pdsobia vybrané spolo¢nosti, analyza
zlato taziaceho priemyslu a samotna analyza spolo¢nosti obsahujuca hodnotenie vyvoja
podnikovych ukazovatelov aich emitovanych akciovych titulov. Na zéaklade tychto
analyz a medzipodnikového porovnavania bude uskutoCneny navrh investicie pre

management hedgeového fondu.

ABSTRACT

The diploma thesis deals with fundamental share analyss in order to propose a variant of
investing in shares of selected gold mining companies. The subject is macroeconomic
analysis of the environment in which selected gold mining companies operate, gold
industry analysis and company analysis comprising evaluation of the development of
corporate indicators and their issued shares. On the basis of these analyzes ind inter-
company comparison, the most profitable options will be proposed to the management of

the hedge fund.

KLUCOVE SLOVA
Fundamentélna akciova analyza, zlato, spoloCnosti taziace zlato, investovanie, akcie,

burza, hedgeovy fond
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Fundamental share analysis, gold, gold mining companies, investing, shares, stock
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UVOD

V dnesnej dobe existuje nespocetné mnozstvo investicnych instrumentov, do ktorych je
mozné investovat volné periazné prostriedky. Od dlhopisov, cez terminové derivatové
inStrumenty az po roznorodé komodity. Jednou z najbeznejSich variantov je ale
investovanie do podnikovych akcii, ktoré moézu investorovi priniest nadpriemerny zisk

s dostato¢nou likviditou, no na druhej strane s istym rizikom.

Toto riziko sa da ciastocne eliminovat podrobnou a vhodnou analyzou, ktord nam
odpovie na otazku, ¢i do danej akcie investovat’ alebo nie. NajkomplexnejSou analyzou
je v sucasnosti povazovana fundamentalna akciova analyza, ktorej ulohou je hl'adat’ na
trhu akcie s vnitornou hodnotou inou, ako je ich aktualna trzna cena. Vyhodou je, ze berie
do tuvahy, na rozdiel od ostatnych analyz, 1vyvoj makroekonomického prostredia,
odvetvie, v ktorom spolo¢nost’ pdsobi, vyvoj ukazovatel'ov v analyzovanej spolo¢nosti

a vyvoj samotnych emitovanych akcii.

Po dlhom zvazovani aké odvetvie a konkrétne ktoré spolocnosti vybrat’ pre spracovanie
tejto diplomo vej prace a na podnet managementu hedgeového fondu, boli nakoniec
zvolené spolocnosti taziace zlato. Vo vSeobecnosti si v sucasnosti brané ako nerentabilné
odvetvie a ze naklady dokonca prevysSuju vynosy. Prave tieto spolo¢nosti, konkrétne ich
emitované akcie, by mohli byt dobrou investiciou pre investorov, ktori si uvedomuju, ze
zlato bolo, je a bude hrat’ ddleziti tlohu vo svete. A kedze zlato ako také kapitalovy zisk
neprinasa, prave akcie spolo¢nosti tento kov taziace by mohli byt vhodnou investiciou
v sucasnosti, rovnako ako v aj budtcnosti. Mozno vo vel'mi blizkej buducnosti, ked” po
50-tych rokoch pouzivania nekrytych periazi bude opat’ nastoleny Zlaty Standard. Tento
negativny postoj k dnesnému rapidnemu ,,tlaCeniu® pelazi mal i znamy nemecky ekonom

Roland Baader, ktory to potvrdzuje svojim vyrokom:

,, Viera stredovekych alchymistov, Ze mozu z olova vyrobit zlato, bola prejavom triezveho

¢

rozumu v porovnani s novodobym bludom, Ze z papiera sa daji vyrobit peniaze.

11



1 VYMEDZENIE GLOBALNEHO A PARCIALNYCH
CIELOV PRACE

Globalny ciel

Globalnym cielom diplomovej prace je na zaklade uskutocnenych analyz vypracovanie

navrhu pre management investicného hedgeového fondu' na nakup akcii spoloénosti

taziacich zlato.

Aby mohol byt dosiahnuty globalny ciel prace, je nutné najskor splnit nasledujtce

parcialne ciele.

Parcialne ciele

1.

Prvotny vyber piatich najvyznamnejSich spolo€nosti taziacich zlato na zaklade
kritérii, ktoré odpovedaju Statitu managementu hedgeového fondu a ktoré budu
podrobené naslednej analyze.

Analyza zakladnych makroekonomickych ukazovatelov jednotlivych krajin,
v ktorych pdsobia vybrané spolocnosti.

Analyza sucasného stavu zlato taziaceho priemyslu.

Analyza jednotlivych vybranych spolocnosti, ktorad zahriiuje vyvoj tazby zlata,
vyvoj podnikovych ukazovatel'ov a vyvoj trznej ceny emitovanych akcii.
Komparacia vybranych spoloc¢nosti na zéklade zvolenych ukazovatel'ov pomocou
komparacnej] metdody medzipodnikového porovnavania.

Po vybere troch najvyhodnejSich spolocnosti na zaklade medzipodnikového
porovnavania budu tieto spolo€nosti verifikované Altmanovym bankrotnym

modelom na zistenie pravdepodobnosti bankrotu v blizkej buducnosti.

! Ide o investi¢ny fond s pravnou subjektivitou a vlastnym managementom registrovany v Spojenych
statoch americkych (d’alej len management hedgeového fondu)

12



2 METODOLOGIA PRACE

K spracovaniu tejto diplomovej prace su pouzité nasledujice vedecké metody:

o analyza a syntéza — budu vyuzité pri spracovani, ziskavani a triedeni informacii
makroekonomického prostredia, zlato taziaceho priemyslu a jednotlivych
spolocnosti taziacich zlato.

o grafické metédy — pre nazornu ilustraciu vyvoja analyzovanych faktorov.

o komparacia — tato metdda bude vyuzitd pri porovnavani spolocnosti podla
zvolenych kritérii a bude uskutocnena na zadklade bodovacej metody, ktora bude
v nasledujucich riadkoch podrobne charakterizovana.

o indukcia a dedukcia— s vyuzitim tychto metdéd bude vypracovany investi¢ny
navrh pre management hedgeového fondu, na zaklade poznatkov ziskanych

analyzami a medzipodnikového porovnavania.

Charakteristika bodovacej metody>

Tato metdda sa pouziva nielen pri posudzovani podnikov, ale i pri uverovych produktoch
ainych. Porovnava jednotlivé podniky viacerymi kritériami naraz, ¢im dostaneme
komplexné posudenie, v naSom pripade, spolo¢nosti t'aziacich zlato. Princip tejto metody
je, ze podniku, ktory pri porovnavani podla jedného kritéria dosiahol najlepSie
umiestnenie, sa prideli 100 bodov. Ostatnym sa nasledne prideli bodové ohodnotenie

podl'a nasledujucich vzorcov:

e Pri charaktere ukazovatela [+1]: bij = i %100

imax

e Pri charaktere ukazovatela [-1]: bij = % x 100
ij

kde: b;j — bodové ohodnotenie i-tého produktu pre j-ty ukazovatel
Xij — hodnota j-tého ukazovatela v i-tom produkte

Ximax — NajvysSia hodnota j-tého ukazovatela (ohodnotend 100 bodmi) v pripade

ukazovatela charakteru [+ 1]

2 Spracované podla REJNUS, O. Financni trhy. $.296.
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Xi min — HajnizSia hodnota j-tého ukazovatela (ohodnotena 100 bodmi) v pripade

ukazovatela charakteru [-1]°

Charakter ukazovatel'a [+1] znamena, Ze najlepSia hodnota je najvyssia a pri charaktere

ukazovatel'a [-1] to znamena, ze najlepsia hodnota ukazovatel’a je najnizsia.*

Nasleduje vypocet integralneho ukazovatel'a, ktory vypocitame ako vazeny aritmeticky
priemer poc¢tu bodov pridelenych podniku za jednotlivé ukazovatele. Vypocet sa lisi pri

jednotkovych a diferencovanych vahach podl'a nasledujucich vzorcov:

Jj=1

di = Zbl] div = ——n
' Z Pj
Jj=1

Za najlepsi podnik bude povazovany ten, ktorého integralny ukazovatel dosiahne

najvyssiu hodnotu.

3REINUS, O. Finanéni trhy. 2014. 5. 296.
*NEUMANNOVA, A. Podnikovd diagnostika. 2012
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3 TEORETICKE VYCHODISKA

V nasledujucej kapitole sa zoznamime s potrebnou tedriou k vypracovaniu praktickej
Casti tejto diplomovej prace, ktora v kone¢nom doésledku bude viest’ k dosiahnutiu ciel’a
prace, ato navrhu investovania do akcii spolo¢nosti taziacich zlato pre management
hedgeového fondu. Najskdr budu charakterizované investicné akciové analyzy, na
zaklade ktorych je mozné hodnotit’ jednotlivé akciové tituly. Za touto Castou bude
nasledovat’ podrobny popis samotnej fundamentalnej akciovej analyzy a jej Casti.
Posledna podkapitola je venovana samotnému zlatu. Konkrétne jeho charakteristike,
vyvoja jeho ceny a faktory, ktoré najviac ovplyviiuji pohyb jeho trznej ceny ato
z dovodu toho, ze cena zlata nasledne posobi na trzné ceny akcii spolocnosti taziace tento

drahy kov.

3.1 Investi¢né akciové analyzy

V dnesnej dobe, vo svete neobmedzenych moznosti investovania by sa kazdy racionalny
investor mal rozhodovat’ nie len na zaklade svojej intuicie alebo ,len tak™, ale kazda
planovana investicia by mala byt uskutocnena na zaklade analyzy. Pozname niekol'ko
druhov analyz, ktoré sa lisia zakladnymi ¢rtami, maji svoje vyhody a nevyhody,
odporcov a zastancov a rieSia odpovede na roznorodé druhy otazok. Ide napriklad
o otazky typu ako velmi sa odchyl'uje trzna cena akcie od jej skutoCnej vnutornej
hodnoty, d’alej aky bude budtci vyvoj cien akcii, ako vel'mi je investovanie ovplyvnené
ludskym chovanim a mnoho dalSich. Medzi zakladné akciové analyzy patri

fundamentalna, technicka a psychologicka analyza.

Fundamentalna analyza

Fundamentélna analyza je povazovana za najkomplexnejsSiu akciovl analyzu, pretoze jej
predmetom nie je len samotna analyza spolo¢nosti a jej emitovanych akcii, do ktorych sa
investor rozhoduje investovat’ svoje penazné prostriedky, ale aj analyza okolia a faktorov
posobiacich na spolocnost’ z externého prostredia. Hlavnym zameranim je porovnavanie
trznej ceny akcie s vlastnym subjektivnym nézorom, teda jej vnutornou hodnotou. Na
zaklade tohto sa d’alej investor rozhoduje ¢i danu akcie kupi, predd, pripadne bude

nad’alej drzat’ a dakat, ako sa bude d’alej vyvijat.’

SREINUS, O. Financni trhy. s. 237.
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Technicka analyza

Technické analyza je vyuzivana k analyze akciovych titulov alebo akciovych indexov
ajej cielom je predpovedanie budiuceho vyvoja ich trznych cien, predikovanie smeru
tychto zmien a urcenie okamzikov, ktoré su najvhodnejsie ku kupe alebo predaju danych
akcii. Vzhl'adom k skuto¢nosti, ze technickd analyza urCuje kedy dané akciové tituly
obchodovat’, tak sa d4 povazovat za analyzu kratkodobu, na rozdiel od analyzy
fundamentalne;j, ktora urcuje ¢o obchodovat. Technicka analyza pracuje nayméa s grafmi,
ktoré si vyzaduju urCitd pracnost pri zostavovani aich vyhodnocovani a preto
k uskuto¢neniu tejto analyzy je potreba profesionalnu vypoctovu techniku a Specialne
programy.®

Dalsim rozdielom medzi fundamentalnou a technickou analyzou je ten, Ze fundamentalna
analyza je zaloZena na tzv. fundamentalnych udajoch, teda tidajov zo stivahy, vysledku
zisku a strat apod. a technicka analyza vyuziva udaje priamo z trhu, ako napriklad ceny

akcii, objemy obchodov, indexy a mnoho d’alsich.’

Psychologicka analyza

Predmetom psychologickej analyzy nie su jednotlivé aktiva, tak ako je tomu v dvoch
predchadzajucich analyzach, ale samotni investori, ktori konaju na zaklade vlastnej
psychiky a faktory, ktoré ich spravanie ovplyviuju. Tato analyza skiima, €o investorov
vedie k rozhodnutiu nakupovat’ alebo predavat’ jednotlivé akciové tituly a teda mézeme

konstatovat, ze jej zakladom je psycholégia davu.®

3.2 Fundamentilna akciova analyza

Fundamentalna akciova analyza je povazovand za jeden =z najkomplexnejSich
a najoblubenej§ich analytickych pristupov pouzivana pri dolezitych investicnych
rozhodnutiach. Podstata tejto akciovej analyzy spociva v tom, ze vnitorné hodnoty akcii,
tzv. teoretické ceny su rozdielne od ich aktudlnych kurzov (trznych cien), za ktoré sa
obchoduju na burzach. Ak je vnutorna hodnota akcie nad uroviiou aktualneho kurzu, tak

ide o akciu podhodnotenu. Naopak, o nadhodnotent akciu ide v tom pripade, ak je

6 TamtieZ, s. 300.
"MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. s. 327.
8 KOLEKTIV CESKYCH INVESTORU, psychologick4 analyza. daytrade.cz [online].
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vnutornd hodnota akcie pod uroviiou jej aktualneho kurzu. Vnutornu hodnotu akcie
mozeme charakterizovat’ ako subjektivny nazor jednotlivca na akciovom trhu na to, aka
by mala byt tzv. ,spravodliva cena“ akcie. Vo vel'mi kratkom obdobi je mozné vnatorni
hodnotu akcie pokladat’ za konStantnu a preto sa da porovnat’ s aktudlnym kurzom akcie,

o znazorfiuje nasledujuci obrazok.’

Akcia je

nadhodnotena
Kurz akcie Akcia je

podhodnotena

U Vi v\

Vnutorna
hodnota akcie

Kurz akcie, vniutorna hodnota akcie

Cas
Obrazok 1 Vzt'ah medzi vniitornou hodnotou akcie a jej kurzom vo vel’'mi kratkom obdobi

(Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade REJNUS, O. Financni trhy. 2014.)

Cielom fundamentalnej analyzy je preto najst’ vnutorni hodnotu akcie, ktora je nasledne
porovnanad sjej aktualnym kurzom na akciovom trhu aurCenie, ¢i ide o akciu
podhodnotent, resp. nadhodnotent. Pri hl'adani vnutornej hodnoty akcii, musime brat
zretel na faktory, ktoré ju ovplyviiuji.'? Podl'a charakteru tychto faktorov fundamentalnu

akciovua analyzu ¢lenime na tieto druhy:

e Globalna (makroekonomickad) fundamentdlna analyza
e QOdvetvova (odborova) fundamentdlna analyza

e Analyza jednotlivych spolenosti a ich akcii'!

® REINUS, O. Finanéni trhy. s. 237-238.
10 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. s.95.
WREJINUS, O. Financni trhy. s. 239.
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3.2.1 Globalna fundamentalna analyza

Hlavnym cielom globdlnej fundamentdlnej analyzy je identifikovat, preskiumat
a zhodnotit  vplyv celej ekonomiky atrhu na hodnotu analyzovanej akcie.
K charakteristike sucasného stavu ekonomiky, jej vyvoja a trhu sa pouzivaji vyznamné
makroekonomické agregaty, veliCiny a faktory, ktorymi st napriklad realny vystup
ekonomiky, trokova miera, peflazna zasoba, inflacia, ekonomické a politické Soky

a mnoho d’alich faktorov.'?

Realny vystup ekonomiky

Vyvoj ekonomiky Statu a svetove] ekonomiky silne ovplyviiuje vyvoj akciovych trhov.
To znamena, ze kurzy akcii svojim rastom ¢i poklesom reaguju na sucasné vykyvy
v ekonomike. Z dlhodobého hladiska vyvoj akciovych kurzov koliSe okolo zakladného
trendu, ktory je vyvolany rastom ekonomickej a zivotnej irovne danej ekonomiky.
Naopak, zo strednodobého hladiska vztah medzi vyvojom ekonomiky a akciovych
kurzov tak silny nie je.!* Bolo zistené, ze akciové kurzy voéi redlnemu vystupu
ekonomiky plnia ulohu tzv. predbiehajiceho indikatora, Co znamena, ze vyvoj
ekonomiky je predbehnuty akciovymi kurzmi o tri az devdt mesiacov. Tento Casovy

nesulad mozeme vidiet na obrazku ¢. 2.

12 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. s. 311.
" Tamtiez, s. 311.
4 REINUS, O. Finanéni trhy. s. 240.
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HDP, kurz akcie

Vyvo] ekonomiky

s Kurz akcie

Obrazok 2 Vyvoj ekonomiky versus kurz akcie

(Zdroj: vlastné spracovanie na ziklade STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych
trzich. 2011.)

Pokles resp. rast akciovych trhov spdsobuje zmenu chovania spotrebitel'ov a firiem. Rast
akciovych trhov zvéacsuje ich bohatstvo, o ma za nasledok vysSiu investi€nu ¢innost
a nasledne rast vystupu ekonomiky. Naopak, pokles akciovych trhov znizuje bohatstvo

a teda investi¢na ¢innost je potladena, ¢o ma za nasledok znizenie vystupu ekonomiky. '

Penazna ponuka

Na rozdiel od ostatnych faktorov ovplyviiujicich vyvoj akciovych kurzov, tak zmena v
petlaznej ponuke je jedinym faktorom, ktory predbieha vyvoj akciovych kurzov.
V kratkom obdobi maju pozitivny vztah, z Coho vyplyva, ze pri raste pefiaznej ponuky

akciovy trh tiez rastie a obratene. Na toto tvrdenie existuju nasledujuce vysvetlenia:

» Efekt likvidity
ZvySenie peniaznej ponuky investori vnimaju ako nadbytok likvidity, resp. finan¢ného
kapitalu, ktoré investuju i do akcii. Toto ma za nasledok vzrast dopytu po akciovych

tituloch a nasledny rast akciovych kurzov.'6

15 YESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. s. 317.
16 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. s. 104.
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» Transmisny mechanizmus
Druhym vysvetlenim je, Ze narastom periaznej ponuky sa zvysi dopyt po dlhopisoch, ¢o
spOsobi rast ich kurzov a zniZzenie vynosovych mier. Dlhopisy sa preto stanu pre
investorov vynosovo neatraktivne a drahé. Investori presivaju svoju pozornost na
akciové trhy, ktoré su pre nich zaujimavejSie ako dlhopisy. Tym sa zvy$i dopyt po
akciovych instrumentoch a nasledne ich kurzov.

» Trh vypozi¢ného kapitalu
Zvysenie pefiazne] ponuky d’alej zapricini klesanie urokovych sadzieb a zarovei klesanie
ceny vypozi¢ného kapitalu. Ten sa stane pre podniky lacnejSim a vyvola narast investicii,
¢im si podniky zvysia svoje zisky. ZvySenim ziskov podnikov do6jde i k zvySeniu kurzov

akcii.!”

Urokova miera
Dal§im faktorom, ktory vplyva na vyvoj akciovych kurzov je rast resp. pokles urokovych
mier. Vo vSeobecnosti je zname, ze narast urokovej miery povedie k znizenie akciovych

kurzov. Toto tvrdenie je podlozené tromi nasledujicimi spésobmi.

1. Sucasné hodnota akciovych titulov je zavisla na si¢asnych hodnotach penaznych
prijmov v buducnosti. Pri prevode buducich prijmov na sicasni hodnotu hra
urokova miera dolezitu rolu. Narast urokove] miery znamena pokles sucasnej
hodnoty prijmov v buducnosti a taktiez pokles ,,vnutornej hodnoty“ akcii. Toto
ma za nasledok znizenie kurzov akcii

2. Medzi akciovym trhom a trhom dlhopisov existuje inverzny vztah. Ak vzrasta
urokové miery, tak nasledne vzrastie vynosnost dlhopisov. Toto sposobi
relokaciu pefiaznych prostriedkov z akciovych trhov na trh dlhopisov. Kurzy akcii
klesaju az do vyrovnania vynosnosti na spominanych trhoch.

3. Rastom urokovych mier, rasti naklady spolo¢nosti na ich externé financovanie.
Tento fakt je sprevadzany poklesom buducich ziskov ateda aj poklesom

akciovych kurzov.!'®

17 VESEL{X, J. Investovani na kapitdlovych trzich. s. 284-285.
BREJINUS, O. Financni trhy. s. 241-242.
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Inflacia

Akcie su Casto povazované za investi¢ny instrument, ktory predstavuje akési zaistenie
proti inflaénému znehodnoteniu. Toto tvrdenie je zalozené na raste dividend a zisku
spolocnosti v obdobi inflacie, o vo vacsine vedie 1 k rastu trznych cien akcii. V praxi to
ale také jednoduché nie je. Niektori ekondmovia st nazoru, zZe naopoak akcie su inflacne
neutralne a tvrdia, ze zmena infla¢ného oCakéavania nema vplyv na readlnu vynosovu mieru
z akciovych titulov. Empirické Stadie d’alej potvrdili, ze v dlhom obdobi akcie prinasaja
pozitivnu realnu vynosovu mieru, no v kratSom obdobi tato vynosova miera nedokaze
udrzat’ tempo s rastom inflacie. Po zvazeni hypotéz, ktoré skimaji vztah medzi inflaciou
a vynosovou mierou z akcii, mézeme tvrdit’, ze zvySenie inflacie vedie k znizeniu trznej

ceny akcii."”

Fiskalna politika

Fiskalna politika sa zaobera prijmami, vydajmi a dlhom daného Statu, ktoré maju tiez za
nasledok kolisanie kurzov akcii. Z vel'kej Casti st ceny akcii ovplyviiované dafiami
z prijmov, ktoré znizuju zisky podnikov. So znizenim zisku je spojend i zmena vo vyske
vyplacanych dividend a redukcia rozvoja podnikov. Akcie sa stanii menej atraktivne, ¢o

sposobi pokles ich kurzov.

Dalsim aspektom, ktory ovplyviiuje kurzy akcii, je vydajova politika $tatu. Ak by vladne
vydaje putovali do sluzieb a produktov akciovych spolocnosti, tak zvySenim ziskov by sa
zvySovali 1 kurzy akcii. Naopak pri vzrastajucej tendencii rozpoctového deficitu by to
malo na kurzy akcii negativny vplyv, pretoze tento deficit by musel byt financovany

emisiou Statnych dlhopisov, o by nasledne viedlo k narastaniu urokovej miery.

Pohyb zahrani¢ného kapitalu

Investori Casto hladaju akcie na medzinarodnom akciovom trhu, ktoré nest velku
vynosnost, malu rizikovost’ a ¢o najvyssiu likviditu. Svoj kapital preto alokuju z jedného
Statu do druhého. Vyvoj akciovych kurzov je teda z vel'kej Casti ovplyvneny zmenami
v stratégii investorov. Narast akciovych kurzov je spdsobeny prilivom zahrani¢ného

kapitalu, na druht stranu odliv zahrani¢ného kapitalu zapriciiuje ich pokles.

19 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. s. 343-345.
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Ekonomické a politické Soky

Ekonomické a politické Soky su neoCakavané a nepredvidatel'né udalosti, ktoré vyrazne
ovplyviiuji fungovanie ekonomiky negativnym smerom. Maju za nasledok i pokles
kurzov akciovych in§trumentov. Medzi ekonomické Soky patria obchodné a cenové
vojny, ropné $oky, menova a finanéna kriza, hyperinflacia a iné. Co sa tyka politickych
Sokov, tam zarad’'ujeme hlavne vladne demisie, revolucie a vojnové konflikty, ¢i dokonca

neocakavané vysledky volieb.?

3.2.2 Odvetvova fundamentalna analyza

Dalou tGroviiou fundamentéalnej akciovej analyzy je odvetvova fundamentalna analyza.
Jej ulohou je identifikovat’ rysy a Specifika odvetvia, v ktorom pdsobi skimana akciova
spolocnost. Pri uskutocCriovani odvetvovej analyzy sa analytik snazi zanalyzovat,
preskimat’ a nakoniec predpovedat vplyv odvetvovych faktorov na vnutorni hodnotu
akcie. Tie totiz mozu zapricifiovat’ kolisavost ziskov spoloc¢nosti, o vo vyznamnej miere
ovplyviluje i kurz akeii.?!

Medzi najddlezitejSie odvetvové faktory radime najma citlivost’ odvetvia na hospodarsky
cyklus, trzna Struktura odvetvia, Statna regulacia v danom odvetvi a perspektiva

budtceho vyvoja odvetvia.

Citlivost’ odvetvia na hospodarsky cyklus
Jednotlivé odvetvia delime podla ich citlivosti na hospodarsky cyklus na cyklické,

neutralne a anticyklické.

» Cyklické odvetvia
Do cyklického odvetvia spadaji vyrobky a sluzby (stavebnictvo, elektrotechnika...),
ktorych nakup je mozno odlozit' na priaznivejSie obdobie. To znamend, ze v obdobi
expanzie dosahuju vel'mi dobré hospodarske vysledky. Naopak v obdobi recesie stracaju

odbyt, o sposobuje pokles ziskov a koniec koncov i kurzov akcii.

2 REJNUS, O. Financni trhy. s. 240-244.
2 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. s. 291.

22



» Neutralne odvetvia
Neutralne odvetvia produkuju nevyhnutné statky s nizkou cenovou elasticitou, ktorych
spotrebu nie je mozné odlozit' a preto ani nie si velmi ovplyvnené hospodarskym
cyklom. Patri sem napriklad farmaceuticky, potravinarsky priemysel a iné.

» Anticyklické odvetvia
Pri anticyklickych odvetviach plati, ze dobré hospodarske vysledky vykazuji v obdobi
recesie a naopak, slabsie hospodarske vysledky v obdobi expanzie. Produkciou tychto

odvetvi je tzv. tovar nudze, teda ide o najlacnejSie zivotné potreby.

Trzna Struktura odvetvia

Typ trznej Struktary tiez z urcitej miery ovplyviiuje zisky spolocnosti a kurzy akecii.
Pozndme monopolné, oligopolné a konkurenéné trzné Struktiry. Sledovanie
monopolnych, resp. konkurenénych sil v jednotlivych odvetviach je dolezité pri

predpovedani trzieb a hospodarskych vysledkov spolo¢nosti v danom odvetvi.

Statna regulacia v odvetvi
Statne regulacie st vyznamnym odvetvovym faktorom, ktory méZe vo vyznamnej miere
ovplyviiovat vyvoj trznych cien akcii. Medzi Statne regulacie patria hlavne nasledujuce
opatrenia:

» UrCenie tzv. maximalnych cien

» Obmedzenie vstupu do odvetvia

» Poskytnutie dotacii a subvencii

» Vyvolavanie dodato¢nych nakladov spolocnosti

Perspektiva budiiceho vyvoja odvetvia

Investori pri vol'be vhodnej investicie hl'adaja dlhodobo rastové odvetvia, ktoré mozu byt
zarukou uspesnosti na akciovych trhoch. Pritom vychodiskovym bodom rozhodovania je
rozbor minulych hospodarskych vysledkov a néasledne analyza variant d’alSieho vyvoja.

Nakoniec je nutné urcit, ¢i sledované odvetvia s rozvojové alebo v ttlme. >

2 REJNUS, O. Financni trhy. s. 245-246.
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3.2.3 Analyza jednotlivych akciovych spolocnosti a ich emitovanych akcii

Zakladom fungovania akciovych trhov je zdujem investorov emitované akcie akciovych
spolocnosti drzat a nakupovat. Tento zaujem je zavisly nielen na buducom vyvoji
ekonomiky a jednotlivych odvetvi, ale najméd na ich pohlade na jednotlivé akciové

spolocnosti a ich akciové emisie.

Prvou castou firemne; fundamentalnej analyzy je analyza vybranych akciovych
spolocnosti. Kedze kazdy investor sa snazi drzat’ ¢o najkvalitnejSie akciové tituly, tak
musi sledovat’ dlhodoby vyvoj hospodarskych vysledkov a zaroven ocakavany vyvoj

v buducnosti. Analyzu vybranych akciovych spolo¢nosti preto delime na:

> Retrospektivna analyza
Retrospektivna analyza skima doterajsi vyvoj spolocnosti a jej cielom je urCenie vyvoja
podnikovej S§truktury spolocnosti, dosahovanych vynosov, pozorovanie vyvoja
financnych ukazovatelov z dlhodobého hl'adiska ainé. Na retrospektivnu analyzu
nadvézuje analyza perspektivna.

» Analyza sucasnej ekonomickej situacie
Tato analyza skima sucCasna situaciu v podniku. To znamend, ze cielom je hlavne
zameranie na analyzu sucasnych hospodarskych vysledkov a ukazovatelov, ktoré sa
k nim viazu.

» Perspektivna analyza
Tretim stupiiom fundamentalnej analyzy podniku je perspektivna analyza, ktora sa
sustred'uje na buduci vyvoj samotnej spolocnosti, perspektivu rastu odvetvia a koniec

koncov i na vyvoj celej ekonomiky.

Druhou castou firemnej fundamentalnej analyzy je analyza vlastnosti jednotlivych
akciovych emisii, ta sa tyka vo vacSine pripadov velkych korporacii, ktorych zakladny
kapital byva tvoreny niekol'kymi akciovymi emisiami. Ide nielen o akcie kmeniové, ale aj
prioritné. V spominane] analyze je uskutoCiiovana analyza prav spojenych s emisiami
akcii, likvidita  suvisiaca svelkostou emitenta a velkostou akciove] emisie.

V neposlednej rade je tiez dolezité, ¢i ide o verejne obchodovatel'né akcie, pretoze ak ide
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o vel'ké emisie obchodované na vyznamnych svetovych burzach, tak pre investorov su

atraktivnejsie a likvidnejSie.

Uskutocriovanie firemnej fundamentalnej analyzy, ktoré je upriamené na stanovenie
vnutornych hodndt akcii pouziva niekol'ko analytickych metdd. Medzi najpouzivanejsie
patria:

»  Dividendové diskontné modely

v Ziskové modely

*  Bilancné modely

»  Financnd analyza podniku

»  Ostatné

Dividendové diskontné modely

Dividendové diskontné modely predstavuju najrozsirenejSie a najpouzivanejSie metody
pri stanovovani vnutornej hodnoty akcie. Principom metody je, ze vnttorna hodnota akcie
je dand suCtom sucasnych hodndt vSetkych prijmov, ktoré plynu =z tejto akcie
v buducnosti. Za prijmy st povazované dividendy a v pripade skorého predaja akcie i jej

predajny kurz.?*

Ako uz bolo spominané, tak vnutorna hodnota akcie je dana suctom diskontovanych
dividend na sucasni hodnotu a preto je zakladny vzorec oznacovany ako dividendovy

diskontny model. Jeho podoba je nasledujtca:

V= D2y Dn
A7 M +ry) (41,2 (1+7r)"
Z toho: VH, — vnutorna hodnota akcie

D(1,2,..n) — 0Cakavana dividenda v jednotlivych rokoch drzby akcie
r4 — pozadovana konstantna miera vynosu (zahriuje bezrizikovu trzni
urokovu mieru, prémiu za likviditu a rizikovost)

n — pocet rokov drzby akcie

2 REINUS, O. Financni trhy. s. 246-249.
2 VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. s. 307.
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Dividendové diskontné modely je mozno cClenit' niekol'kymi spdsobmi. Podl'a vyvoja
dividend ich delime na modely snulovym rastom, konStantnym rastom a modely

viacstupiiové s roznymi mierami rastu, resp. poklesu.?

Dividendové diskontné modely s nulovym rastom

Tento model sa vyuziva vtedy, ked spolocnost vyplaca jej akcionarom konStantna
dividendu na akciu. Ked'ze dividenda je konstantna po celt dobu, tak v tomto pripade ju
mozeme nazvat’ perpetuita. Vnutorni hodnotu akcie vypocitame jednoducho ako podiel

konstantnej dividendy a pozadovanej vynosovej miery.2

Jednostupnové dividendové diskontné modely s konStantnym rastom, resp.
poklesom

Jednostupriové dividendové diskontné modely operuju s jedinou nemennou mierou rastu,
resp. poklesu oCakavanych dividend pocas celej doby drzania danej akcie. Model vznika
pridanim faktoru konStantného rastu dividendy oznaCovaného g“. Medzi
najvyznamnejsi jednostupfiovy dividendovy diskontny model sa radi tzv. Gordonov
model. Tento model sa vyuziva pri nekonecnej drzbe akcie s pouzitim kon§tantnej miery
rastu dividend a pozadovanej miery vynosu. Vypocita sa ako podiel ocakavanej
dividendy v nasledujicom obdobi a rozdielu medzi pozadovanou vynosovou mierou

a mierou rastu dividend.

Viacstupnové (linearne) dividendové diskontné modely

Na rozdiel od jednostupriovych dividendovych diskontnych modelov, tak modely
viacstupniové pouzivaju viacero rozdielnych konStantnych mier rastu resp. poklesu
dividend. Pocet stupiiov indikuje pocet obdobi, v ktorych su pouzité jednotlivé miery
rastu, resp. poklesu. Medzi najpouzivanejsie modely tohto druhu patria dvojstupnové,

trojstuptiové, ale i §tvorstuptiové modely.?’

3 REJNUS, O. Financni trhy. s. 250-251.
2 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. s. 309-310.
Y REINUS, O. Financni trhy. s. 256-258.
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Ziskové modely

Ako to uz nazov naznacuje, tak ziskové modely nepracuju s ocakavanou dividendou ako
je to udividendovych diskontnych modelov, ale s velkostou ocakavaného zisku
pripadajuceho na akciu. Ziskové modely sa zameriavaju na krat$i Casovy horizont,
ktorého dizka nepresiahne 5 rokov.?® Matematickymi Gpravami je mozné zo ziskovych
modelov d’alej vyjadrit’ dolezité ukazovatele finan¢ného trhu, ktorymi su P/E ratio, P/BV

ratio a P/S ratio.

P/E ratio

,,Price earnings ratio* patri medzi najoblibenejsie ukazovatele na kapitalovom trhu, ktory
je denne vystavovany na kurzovnych listkoch, na internete ¢i v analytickych spravach.
Tento ukazovatel je dany pomerom medzi cenou akcie a Cistym ziskom na akciu
a vyjadruje kolko korun je ochotny investor zaplatit za jednu korunu zisku, ktory
vyprodukovala akciova spolocnost’. V pripade ak spolo¢nost’ nevyplaca dividendy alebo

vykazuje stratu, tak tento ukazovatel' nema vyznam pocitat’.

P/BV ratio

Ukazovatel ,,price to book value ratio” vyjadruje pomer medzi cenou akcie a uctovnou
hodnotou na akciu, teda kol'ko korin st ochotni investori zaplatit' za korunu vlastného
kapitalu spoloc¢nosti, ktora je emitentom danych akcii. Nevyhodou tohto ukazovatel'a je
fakt, ze na zaklade P/BV ratio nie je vhodné porovnavat podobné spolo¢nosti v inych

krajinach kvoli pouzivaniu réznych uctovnych metodik.

P/S ratio
,,Price sales ratio” je ukazovatel’, ktory vyjadruje pomer ceny akcie a trzieb na danu akciu.
Podobne ako to bolo u predchadzajtcich ukazovatelov, tak P/S ratio udava kol'’ko korun

su investori ochotni zaplatit' za korunu trzieb spolo¢nosti.?

REJNUS, O. Financni trhy. s. 256-258.
2 VESELA, J. Investovani na kapitdlovych trzich. s. 354-355.
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Bilan¢né modely

Bilan¢né modely operuja s idajmi z rozvahy a roznorodymi sposobmi ocefiuju jednotlivé
polozky aktiv a pasiv daného podniku. Hlavnym ciel'om tychto modelov je ocenit’ podnik
a stanovit’ trzni hodnotu jeho emitovanych (kmenovych) akcii. Existuje niekol'ko
pristupov bilanénych metod na ur€enie vnatornych hodndt akcii, ktoré sa navzajom lisia
veliCinou, z ktorej vychadzaju. Tymi byvaju:

» Nominalna hodnota akcie
Uétovna hodnota akcie
Substan¢na hodnota akcie
Likvida¢na hodnota akcie

Reprodukéna hodnota akcie

YV V V V V

Substitu¢na hodnota akcie®

Finanéna analyza podniku

Uskuto¢nenie finan¢nej analyzy v ramci fundamentalnej analyzy je jeden
z najvyznamnejSich spdsobov urcenia finanéného hospodarenia skimanych spolo¢nosti
za pomoci urcitych postupov. Finan¢na analyza vychadza z historickych dat, na zaklade
ktorych dokaze urcit vyvojové trendy spolocnosti, ale ijej silné stranky popripade
poruchy v hospodareni. Toto je uskutociiované za pomoci finanénych ukazovatelov
sur¢itou vypovednou schopnostou. Vyhodou financnej analyzy je, ze nemda danu
zavazni metodiku jej tvorby, vd’aka ¢omu si ju mozu analytici prisposobit’ podl'a toho,
komu ma sluzit. Ide napriklad o akcionarov, management spolo¢nosti, potencialnych

investorov a radu d’alSich.

Za najvyznamnej$§i zdroj pouzivany pri vypracovavani financnej analyzy je suvaha
a vykaz zisku a strat skimanej spolo¢nosti. Suvaha alebo taktiez nazyvana bilancia, dava
prehl'ad o majetku spolo¢nosti a zdrojoch jeho krytia. Cielom je zachytit' stav financ¢nej
situacie kur¢itému datumu a preto ide zobrazenie tzv. stavovych veli¢in. V pripade
vykazu zisku astrat ide o prehlad néakladov, vynosov avysledku hospodarenia
spolocnosti vypracovavany za kazdy hospodarsky rok zobrazujici, na rozdiel od rozvahy,

veli¢iny tokové.

30 REJNUS, O. Financni trhy. s. 264-265.
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Metody, ktorymi sa finan¢na analyza realizuje je mozné €lenit podl'a roznych hladisk,
ale pri stanovovani vnutornych hodndét akcii st pouzivané najma tieto:
» Horizontalna a vertikalna analyza
Analyza pomerovych ukazovatelov
Bonitné modely

Bankrotné modely

Y V V V

Metody medzipodnikového porovndvania a iné

Menované metody sami o sebe nedokazu priamo urcit vnutorné hodnoty akcii, tak ako je
to v pripade metod diskontovanych peniaznych tokov, resp. majetkovych metdd. Naopak,
tieto metody umoziuju predikovanie ocCakavanej vynosnosti, resp. rizikovost

spolo¢nosti, ktoré analytik podrobuje analyze.*!

Horizontalna a vertikalna analyza

Horizontalna analyza sleduje vyvoj urcitej veliiny v Case, vacSinou vo vztahu
k minulym uctovnym obdobiam. Pre kvantifikovanie medziroénych zmien mozeme
pouzit' indexy alebo diferencie. Indexy urcuju o kolko percent sa zmenili jednotlivé
polozky oproti minulému roku a naopak diferencie (rozdiely) urcuju o kolko sa zmenili

jednotlivé polozky v absolutnych ¢islach.

Vertikalna analyza skima Strukturu finanéného vykazu, ktora sa vztahuje k urcitej
veli¢ine, priCom najcastejSie k celkovej bilancnej sume. To znamena, ze vertikalna
analyza urCuje z kol'kych percent sa jednotlivé polozky podielaju napr. na celkovej
bilanénej sume, ktora chapeme ako sumu vsetkych poloziek daného tiétovného vykazu
Tato metddu je mozné pouzit' ipri porovnavani uctovnych vykazov analyzovanej
spolocnosti v dlhSom ¢asovom rozmedzi a pri vzajomnom porovnavani s ostatnymi

spolo¢nostami v danom obore.*

3' REINUS, O. Financni trhy. s. 269-269.
2 KISLINGEROVAE. a J. HNILICA. Financni analyza krok za krokem. s. 9-15.
3 REINUS, O. Financni trhy. s. 270.
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Analyza pomerovych ukazovatelov>*
Tato analyza pouziva finanéné pomerové ukazovatele, ktoré su vytvarané za urcitym
ucelom a vznikaju vzdjomnym vydelenim vybranych poloziek z finanénych vykazov
podniku. Pomerové ukazovatele najcastejSie cClenime podla oblasti finanéného
hospodarenia spolo¢nosti a radime ich na nasledujuce skupiny ukazovatel'ov:

» Ukazovatele rentability
Ukazovatele zadlzenosti
Ukazovatele likvidity
Ukazovatele aktivity

Y V VYV V

Ukazovatele trznej hodnoty podniku

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability patria medzi najsledovanejSie pomerové ukazovatele sledované
akcionarmi, ale i potencialnymi investormi. Tieto ukazovatele informuju o efekte
dosiahnutého vlozenym kapitalom, teda meraju Uspesnost’ podniku tym, ze porovnavaja
zisk s ukazovatel'om, ktory vypoveda o prostriedkoch potrebnych na jeho dosiahnutie.
Ukazovatele rentability, ktoré patria medzi najvyznamnejSie pri urCovani vnutornej

hodnoty akcie su:

o ROA (Ukazovatel’ rentability celkovych aktiv)
Ukazovatel rentability celkovych aktiv patri medzi klucové sledované ukazovatele
a predstavuje Gistd vynosnost’ celkovych aktiv podniku. Cim je hodnota vyssia, tym je
situacia pre analyzovanu spolocnost’ priaznivejsia. Prvou moznostou vyjadrenia hodnoty
ukazovatela je podelit Cisty zisk po zdaneni (EAT) celkovymi aktivami. Tato hodnota
slizi investorom porovnavajucim akciové tituly roznych spolo€nosti v roznych krajinach.
Druhé moznost’ je podelit’ zisk pred tirokmi a zdanenim (EBIT) celkovymi aktivami a je
pouzivana najmé pri uskutoctiovani komplexnej fundamentalnej analyzy ked investor

zvazuje priamu investiciu do podniku.

34 Spracované podl'a REJNUS, O. Financni trhy. s. 270-290.
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o ROE (Ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu)
., Ukazovatel' ROE udava, kolko penaznych jednotiek cistého zisku pripada na jednu
penazmi jednotku viozenit do podniku jeho viastnikmi. > Z toho vyplyva, ze tento
ukazovatel' vypocitame ako podiel EAT a vlastného kapitalu. Vypocitana hodnota by
mala byt vysSia ako vynosnost Statnych dlhopisov atiez ako vysledna hodnota

ukazovatel'a ROA.

Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlzenosti popisuju vztah medzi cudzimi a vlastnymi zdrojmi danej
spolocnosti a teda informuju o vel'kosti podielu dlhov na celkovych aktivach.
S narastajucou mierou zadlZenosti, narasta obtaznost’ ziskat’ cudzi kapital a nésledne si
stavajuci a potencialni investori kalkuluja vyssiu prémiu za riziko. S tym suvisi i zvySenie
pozadovanej vynosnosti a si¢asné znizenie vnutornej hodnoty emitovanych kmefiovych
akcii. Medzi ukazovatele zadlzenosti patri najmi ukazovatel’ celkovej zadlzenosti
(cudzi kapital/celkové aktiva), ukazovatel’ zadlzenosti vlastného kapitalu (cudzi
kapital/vlastny kapital), ukazovatel’ miery samofinancovania (vlastny kapital/celkové

aktiva) a ukazovatel’ irokového krytia (EBIT/urokové naklady).

Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity hodnotia schopnost analyzovanej spoloc¢nosti hradit’ svoje splatné
(kratkodobé) zavizky. Tieto ukazovatele nie su vo velkej miere pre potencialnych
investorov vyznamné, avsak pri kratkodobych investiciach je k nim prihliadnuté. Medzi
ukazovatele likvidity patri v prvom rade ukazovatel’ celkovej likvidity, ktory stanovime
ako pomer obeznych aktiv spolo¢nosti k jej kratkodobym zaviazkom a hodnota znamena
kol'kokrat spolo¢nost uspokoji veritelov ak by premenila obezné aktiva za hotovost.
Hodnota by sa mala pohybovat' v rozmedzi 1,5 az 2,5. Dalej je to ukazovatel’ pohotovej
likvidity, ktory meria hodnotu podobne ako ukazovatel celkovej likvidity s tym
rozdielom, ze od obeznych aktiv odpocita zasoby. Hodnota v tomto pripade by sa mala
pohybovat’ od 1 do 1,5. Posledny ukazovatel’ je ukazovatel’ okamzitej likvidity. Ten
odzrkadl'uje pokrytie kratkodobych zavizkov spolo¢nosti jej kratkodobym finanénym
majetkom a hodnota by mala byt vysSia ako 0,2.

35 REINUS, O. Financni trhy. s. 272.
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Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity alebo nazyvané iukazovatele riadenia aktiv meraju efektivnost’
hospodarenia s aktivami spolo¢nosti. Ak je aktiv privela, tak vznikaju zbytocné naklady
a naopak ak je aktiv malo, méa nedostato¢né vyrobné kapacity, kvoli Comu prichadza
o mozné zisky. Pri pouzivani tychto ukazovatel'ov je nutné zdoraznit, ze mnozstvo aktiv
sa meni v zavislosti od odvetvia podnikania. NajvyznamnejSie ukazovatele su
ukazovatel’ obratu celkovych aktiv (trzby/celkové aktiva) s odporucanymi hodnotami
1,6 az 2,9 a ukazovatel’ obratu stalych aktiv (trzby/stale aktiva v zostatkovych cenéach),

ktory meria efektivnost vyuzivania budov, strojov, zariadeni a inych stalych aktiv.

Ukazovatele trznej hodnoty podniku

Ukazovatele trznej hodnoty podniku, nazyvané tiez , ukazovatele kapitalového trhu,
vyjadruju ako je trhom hodnotena doterajsia Cinnost’ spolocnosti a jej buduci predpoklad
uspesnosti. Tieto ukazovatele st vyuzivané len u burzovne kétovanych spolocnosti,
pretoze okrem uctovnych udajov, obsahuju i1 udaje, ktoré vznikaju len na akciovych

burzach. Najvyznamnejsie ukazovatele trznej hodnoty podniku su:

o Ukazovatel’ ¢istého zisku na akciu (earnings per share — EPS)
Tento ukazovatel' je povazovany za kl'uCovy pri analyzovani akciovych spolocnosti,
pretoze dokaze vypovedat' o financnej situdcii danej spolocnosti a vyjadruje kolko

Cistého zisku pripada na jednu akciu z coho vyplyva nasledujuci vypocet:

EAT-Dividendy ktoré pripadaja na prioritné akcie

EPS =

Pocet emitovanych akcii

EPS je ukazovatel, ktory sa vztahuje len k vydanym kmefiovym akciam a preto su
v Citateli od Cistého zisku odpocitané dividendy, ktoré pripadaju na prioritné akcie.

Z tohto dovodu menovatel’ zahriiuje len , splatené™ kmenové akcie.

o Ukazovatel’ ,,Price earnings ratio* (P/E)
Ako bolo spominané v predchadzajucej kapitole, tak tento pomerovy ukazovatel' patri
medzi najsledovanejSie a najvyznamnejSie pri hodnoteni akciovych spolo¢nosti

avypoveda otom, kol'ko peniaznych jednotiek si ochotni investori platit za jednu
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penaznu jednotku zisku, ktory pripada na predmetna akciu. P/E definujeme ako pomer
trznej ceny kmenovej akcie a ukazovatela Cistého zisku na akciu. Vypocet ma teda

nasledujucu podobu:

Trhova cena akcie
P/E =
EPS

,Price earnings ratio“ je pravidelne zverejiovany vo vysledkoch burzového
obchodovania, no je potreba brat’ zretel na pouzité faktory pri vypocte, ktoré by mohli
jeho hodnotu skreslit. Ide napriklad o rézne pouzité uctovné metody, ktoré sa vo
vSeobecnosti li§ia v jednotlivych krajinach, d’alej jednorazové obchodné a financné
operacie, ktoré vo vyraznej miere ovplyviiuju zisk a v neposlednej rade i aktualne udaje
dosadzované do vzorca P/E. Prijate'na hodnota tohto ukazovatel'a sa pohybuje v intervale
od 8 po 12 a pri akciach perspektivnych spolo¢nosti to méze byt az 15. V beznej praxi sa

ale mozeme stretnat i s vy$Simi hodnotami ,,price earnings ratio®.

Ukazovatel'ov trznej hodnoty existuje eSte celd rada, ako d’alSie mdzeme spomenut
ukazovatel’ ziskovej vynosnosti (E/P), ktory vyjadruje ziskovost investormi vlozené¢ho
kapitalu, ukazovatel’ dividendy na akciu (DPS) umoziujuci vypocet vel'kosti dividendy
pripadajucej na kmeniovu akciu, u€tova hodnota akcie (BV) d'alej hodnota pridana
trhom (MVA), ktora informuje o tom, o kol'ko sa lisi kurz akcie od jej uctovnej hodnoty

a mnoho d’alSich.

Bonitné modely

Zakladom bonitnych modelov je, ze umoziuju priradzovat analyzovanej spolo¢nosti
jeden vysledny hodnotiaci koeficient, ktory na zaklade ucelovo uskutocneného vyberu
finan¢nych ukazovatel'ov dokaze odpovedat’ na otazku kvality danej spolocnosti. Medzi

najznamejsie bonitné modely patri rychly test a index bonity.

Bankrotné modely
Bankrotné modely su schopné svojim uzivatel'om podat’ informaciu, ¢i danému podniku
v blizkej budtcnosti hrozi bankrot. Rozdiel medzi bonitnymi a bankrotnymi modelmi

spociva v tom, Ze bonitné modely st skor teoretické, no bankrotné modely su vytvarané
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na zaklade skutocnych dat v minulosti zbankrotovanych firiem a porovnavané s udajmi
prosperujucich podnikov. Vysledkom je tzv. hodnotiaci koeficient, vd’aka ktorému
mozeme urCit mieru ohrozenia daného podniku bankrotom. Medzi najznamejSie a

najpouzivanejSie bankrotné modely patri Altmanov a Taflerov bankrotny model.

Altmanove bankroté modely

Tieto modely sa oznacuju tiez pojmom ,,Z-score a ich vysledkom je tzv. Altmanov
koeficient bankrotu, ktorého hodnota sa vypocita dosadenim piatich finanénych
ukazovatelov do rovnic nazyvanych rovnicami doveryhodnosti. V praxi su pouzivané
dva typy tychto bankrotnych modelov, zktorych prvy sa zameriava na akciové
spolocnosti s akciami kotovanymi na verejnych organizovanych trhoch a druhy sa naopak
zameriava na spolocnosti, ktorych akcie sa neobchoduju na tychto trhoch alebo nie su

akciovou spolo¢nostou.

Altmanov koeficient bankrotu pre akciové spolocnosti, ktorych akcie su obchodované na
verejnych organizovanych trhoch je najpouzivanejsi a najvyznamnejsi Altmanov

bankrotny model, ktory ma nasledujtiicu podobu:

Z-score = 1,2:x1 + 1,4'x3 + 3,3-x3 + 0,6:-x4 + 1,0-x5

Pri¢om dosadzovanymi premennymi su tieto pomerové ukazovatele:
X1= Cisty pracovny kapital/celkové aktiva

X,=zisk po zdaneni/celkové aktiva

X3=zisk pred zdanenim a durokmi/celkové aktiva

X4= trhova hodnota vlastného kapitalu/celkové dlhy

X5= celkové trzby/celkové aktiva
Ak je hodnota ,,Z-score” vicSia ako 2,99, tak analyzovanu spoloCnost mozeme

povazovat za financne zdravu ateda potencidlny investor modze premyslat nad

dlhodobou investiciou do danej spolo¢nosti
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V pripade, ak je hodnota ,,Z-score” nizSia ako 1,81, tak spoloCnosti hrozi v blizke;j
buducnosti bankrot a teda investor by mal zacat uvazovat’ o predaji vSetkych vydanych
akcii tejto spolocnosti, kym maju este nejaku trznt cenu.

Ak sa vypocitana hodnota ,,Z-score” nachadza v intervale tychto dvoch hodnoét (interval
je odborne nazyvany tzv. §edou zonou), teda medzi 1,81 az 2,99 nie je mozné predikovat’
budtci vyvoj financnej situacie analyzovanej spolocnosti a investor, ktory vlastni takéto

cenné papiere podstupuje urcité riziko.

3.3 Zlato, vyvoj ceny a faktory, ktoré ju ovplyviuju

Tato podkapitola je rozdelena na niekol'ko Casti, z Coho v prvej je charakteristika zlata
ako investicného prostriedku, d’alej kratky prehl'ad udalosti a faktorov, ktoré ovplyvnili
cenu zlata pocas roku 2016 avyvoj od roku 1970 a vymedzenie faktorov, ktoré maja
vplyv na zmenu ceny zlata, ktord néasledne ovplyviiuyje i trzné ceny akcii spolo¢nosti

taziace zlato.

3.3.1 Charakteristika zlata ako investi¢ného prostriedku

Ked'ze zlato v stCasnosti uz nehra rolu platobného prostriedku, tak i napriek tomu,
ziskava na svojom vyzname vo svete, ¢i uz v §perkarstve, technolodgiach, ako investicny
prostriedok a pod. Zlato disponuje niekolkymi vlastnostami, ktorymi sa stava
nenahraditelnym a preto ¢oraz viac investorov zakomponovava do svojho portfolia prave

investicné zlato. Je totiz nositelom a uchovavatel'om hodnoty.

Investicné zlato moéze nadobudat’ réznych poddb, pricom najznamejSie su zlaté
investicné zliatky a zlaté investicné mince. Investi¢né zliatky su razené od hmotnosti
jedného gramu az po niekolko kilogramové zliatky. Co sa tyka zlatych investiénych
minci, tak tie sa delia na zberatel'ské s vysSSou zberatel'skou hodnotou a klasické

investi¢né mince, ktoré mozeme vidiet via¢§inou o hmotnosti jednej trojskej unce.¢

3.3.2 Investi¢né inStrumenty, ktorych podkladové aktivum je zlato
Na finan¢nom trhu v dnesnej dobe existuje nekonecna Skala investicnych in§trumentov,
do ktorych je mozné investovat’. Jednym z nich su aj cenné papiere, ktorych podkladové

aktivum je fyzické zlato. Ide teda o investicie do zlata, ktoré ale fyzicky nie je vlastnené.

36 Trojska unca zlata — 31,104g (1 Oz)
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Moze ist o majetok v investinych ¢i podielovych fondoch, terminové derivatové
inS§trumenty ako napriklad zlaté futures ¢i zlaté opcie alebo rdzne Struktirované
produkty.’” Specialnym pripadom su akcie spolo¢nosti taziace zlato, pretoze zlato nie je
podkladovym aktivom tohto cenného papiera, ale investicia s nim bezprostredne stvisi.
V nasledujucich riadkoch je charakteristika niektorych vybranych investi¢nych

inStrumentov, ktoré suvisia so zlatom ako takym.

Zlaté futures — zlaté futures su Standardizované burzovo obchodované kontrakty,
v ktorych kupujtci tohto kontraktu suhlasi s prevzatim od predajcu urcité mnozstva zlata
za vopred stanovenu cenu v budicom termine dodania. Spotrebitelia a producenti takto
mozu riadit’ riziko spojené s pohybom ceny prostrednictvom nakupu a predaja zlatych
futures. Zlaté futures tiez vyhl'adavaju Spekulanti na trhu, ktori tieto in§trumenty kupuju
vtedy, ak predpokladaju, Ze cena zlata bude stupat’ a naopak predavaja, ked si myslia, ze
cena zlata bude klesat’. Zlaté futures je mozné obchodovat' na New York Mercantile

Exchange (NYMEX) a Tokyo Commodity Exchange (TOCOM).*

Zlaté opcie — zlaté opcie su opcné kontrakty, ktorych podkladové aktivum su zlaté futures
kontrakty. Drzitel' zlatej opcie ma pravo (ale nie povinnost) prevziat dlha poziciu
v pripade call opcie alebo kratku poziciu v pripade put opcie daného zlatého futures za
predom dohodnutt cenu. Toto pravo zanikne po uplynuti doby platnosti opcie. Rovnako
ako u zlatych futures, tak aj tieto opcné kontrakty su dostupné na vysSie zmiefiovanych

burzach, teda NYMEX a TOCOM.*

Akcie spoloc¢nosti taziace zlato — Investori, ktory si uvedomuju hodnotu zlata a veria
v rast jeho ceny by mali uvazovat nad investiciou prave do akcii spolocnosti, ktoré tento
zlty kov t'azia. Oproti zlatu su ale vysoko volatilné, no na druhej strane prinasaju bezny
zisk, teda dividendy a kapitalovy zisk, ktory vyplyva z predpokladaného rastu resp.
poklesu kurzov akcii. Dokonca pri raste ceny zlata, akcie tychto spoloCnosti rasta
niekol'’kondsobne. Na nest’astie tato zakonitost plati i v opacnom pripade, teda pri poklese

ceny zlata, tieto akcie klesnu vyraznejsSie. Investovanie do akciovych titulov spolocnosti

ST REINUS, O. Financni trhy. s. 4712-474.
38 THE OPTIONS GUIDE, Gold Futures Trading Basics. theoptionguide.com [online].
3 THE OPTIONS GUIDE, Gold Options Explained. theoptionguide.com [online].
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taziacich zlato je predmetom tejto diplomovej prace a preto v nasledujucich castiach

bude este dostatok priestoru pre podrobnejsiu charakteristiku.

Na zaver je este treba podotknut, ze investori, ktori obchoduju so zlatymi opciami, futures
¢i inymi investicnymi in§trumentami, ktorych podkladové aktivum je zlato, by mali mat’
na vedomi, ze v podstate ziadne skutocné dodanie zlata nebude mozné zjedného
jednoduchého hl'adiska — je ho malo. Dokonca sa moze stat, ze sa zmenia pravidla
a povinnost dostat zaviazku k diiu plnenia bude zruSend. Z tohto dovodu je lepsie
investovat’ priamo do fyzického zlata alebo akcii spolocnosti taziacich zlato prinasajice

i vynos kapitalovy, ako do tzv. ,,zlatych cennych papierov.*

3.3.3 Vyvoj ceny zlata v roku 2016

Udalosti v roku 2016 sposobili vyrazna volatilitu ceny zlata, ktora sa pohybovala od
hodnét 1050 USD az do 1370 USD za jednu uncu zlata. Zaciatok roku 2016 predvidal
pre zlato rastovy rok. Cinske trhy stracali, o malo za dosledok oslabenie eurdpskych
a americkych akcii. Cena zlata za¢ala vzapiti rast. Dalou vyznamnou udalostou bolo

«“4l 3 rozhodli sa tak odist

junové britské referendum v ktorom Briti hlasovali za , brexit
z EU. Toto znamenalo negativny vplyv pre libru, ropu a akcie, naopak zlato sa po tejto
udalosti ,,vySplhalo* az na 1362 USD/10z. Poslednou vyznamnou udalost'ou pre vyvoj
ceny zlata boli novembrové americké vol'by. Zvolenie Donalda Trumpa malo opét
negativny ucinok na akciové trhy, ale 1 americky dolar. Pre zlato to znamenalo narast
ceny o 5% na hodnotu 1338 USD/10z. Na konci roku 2016 bola cena zlata na urovni

1146 USD/10z a predpoklada sa, ze rok 2017 bude pre zlato opat rastovym rokom.*?

Na nasledujucom grafe je znazorneny vyvoj ceny zlata od januara 2016 az po zaciatok
roku 2017, kde je mozné vidiet spominany vyrazny rast ceny v juni anovembri

a zaciatok roku 2017, ktory predvida pozitivny vyhlad pre rast ceny tohto drahého kovu.

40 BOCKER, J.H. Svoboda jménem zlato. s. 70. ,
4! Brexit — Ukonéenie ¢lenstva Spojeného kralovstva v Europskej Unii (z ang. British exit)
42 LINK HOLDIND., analyza trhu. zlataky.cz [online].
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Graf 1 Cena zlata v USD za jednu tréjsku uncu v roku 2016
(Zdroj: World Gold Council, Interactive gold price chart. gold.org)

3.3.4 Historicky vyvoj ceny zlata od roku 1970

Cena zlata pocas prvej polovice 20. storoc¢ia bola takmer konStantna iba s nepatrnymi
roénymi zmenami a pohybovala sa okolo 30 dolarov za jednu uncu zlata. Tento stav
vydrzal az do roku 1971, kedy v auguste toho roku americky prezident Richard Nixon
zru$il tzv. Zlaty standard. Od tejto udalosti dolar nebol kryty zlatom a jeho hodnota zacala
klesat’, a cena zlata naopak stiipat’. Na konci 70-tych rokov sa zlato vySplhalo az na 850
USD/Oz v dosledku rastu ceny ropy a nepokojom na Blizkom Vychode. Po tomto
rapidnom raste sa zlato opét zostabilizovalo na hranici okolo 300 USD/Oz. Po
udalostiach ako teroristické utoky, zvysujuca sa inflacia, hypotekarna kriza v Amerike a
nasledne financ¢na kriza v roku 2008 zacalo zlato vyrazne rast. Svojho maxima dosiahlo
v septembri roku 2011, kedy je ho cena bola az 1895 USD/Oz. Od tejto doby mierne klesa
s malymi odchylkami vdaka apreciacii dolara, znizovaniu inflacie a zlepSeniu

ekonomickej situacie.*?

Na grafe je znazorneny vyvoj ceny zlata od roku 1970 az po sucasnost’ na ktorom vidime

spominané vyrazné stipania v roku 1980 a v roku 2011.

43 ABOUT, INC., Gold Price History from 30 B.C. to Taday. thebalance.com [online].
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(Zdroj: World Gold Council, Interactive gold price chart. gold.org)

3.3.5 Faktory ovplyviiujuce cenu zlata

Cenu zlata v suCasnosti najviac ovplyviiuju makroekonomické faktory ako napr. hruby
domaci produkt, inflacia, irokové sadzby, hodnota amerického doléara, d’alej vyznamné
udalosti v jednotlivych Statoch, produkcia zlata, ponuka a dopyt a mnoho dalSich
kvantifikovatelnych 1 nekvantifikovatel'nych faktorov. Tieto Cinitele ovplyviiujice cenu
zlata nasledne ovplyviiuju i kurzy akcii spolocnosti t'aziacich zlato a preto su pre tuto
diplomovu pracu dolezitou Castou. Nasleduje vymedzenie zakladnych faktorov, ktoré

ovplyviiuju cenu tohto zltého kovu.

Hospodarska kriza

V prvom rade je cena zlata ovplyvilovana hospodarskou krizou, ktora sa vyznacuje
znizovanim hrubého domace produktu, poklesom inflacie, zvySenou nezamestnanost'ou
arady dalSich faktorov. V Casoch, ked je ekonomické situacia nepriazniva a vacSina
investicii prinasa nizke alebo ziadne vynosy, maju l'udia tendenciu vkladat’ svoje peniaze
do zlata, pretoze je zname ako tzv. , bezpecné utoCisko™ pocas neistych ¢asov. Ked
ocakavané alebo aktualne vynosy z dlhopisov, akcii ¢i nehnutel'nosti klesaju, zvysuje sa
zaujem o investovanie do zlata, o nasledne zvySuje jeho cenu. D4 sa tiez pouzit’ ako

poistka proti devalvacii meny, inflacii & deflacii.*

4 INVESTOPEDIA, What Drives The Price Of Gold?. investopedia.com [online].
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Inflacia

Vel'mi vyznamnym faktorom ovplyviiujicim cenu zlata je inflacia, teda rastica cena
tovaru a sluzieb. ZvySujuca sa miera inflacie ma tendenciu zvysovat cenu zlata, zatial
¢o znizujuca sa inflacia alebo deflacia tlaci ceny zlata na dol. Inflacia je skoro vzdy
prejavom hospodarskeho rastu a expanzie, kedy vlady uplatriuji politiku kvantitativneho
uvol'fiovania ,,tlaenim® papierovych penazi. Vo v§eobecnosti kvantitativne uvol'iovanie
vedie k rychlemu rastu pefiaznej zasoby, o je pozitivnym faktorom pre ceny fyzického
zlata.* V pripade nizkej inflacie alebo deflacie sa cena zlata sa znizuje, ale nie tak
vyraznou mierou. Vo vacsine sa to prejavilo tak, ze ceny zivotne ddlezitého tovaru klesli
napr. o 80%, zatial’ Co cena zlata len 0 20%. Z toho vyplyva, Ze cena zlata straca omnoho

pomalsie ako ostatny tovar.*®

Urokové sadzby

Zlato nie je nijak urocené, tak ako je to napriklad v pripade Statnych dlhopisov alebo
sporiacich uctov. Na druhej strane, sicasné ceny zlata Castokrat odrazaju narast alebo
pokles urokovych sadzieb. Ked’ sa urokové sadzby zvysuju, tak cena zlata sa moze mierne
znizit ato z dovodu predaja tohto zltého kovu a premiestnenia volnych finan¢nych
prostriedkov do inych vynosnejSich investicnych prilezitosti. Akonahle sa urokové
sadzby zacnu znizovat’, opét’ je tu priestor pre zvySovanie ceny zlata a to z dovodu nizsich
oportunitnych nékladov z drzania zlata v porovnani s inymi investiciami. Z uvedeného
vyplyva, ze nizke urokové sadzby prispievaju k vacsej atraktivite fyzického zlata.?’
V prospech zlata poukazuje i nasledujtce tvrdenie profesora Hansa J. Bockera: ,, Prdve
to, Ze zlato neprindsa iirok, je jeho najvicSou vyhodou a hlavnou prednostou. “*® Je tomu
tak preto, lebo zlato negeneruje ziadne priamo zdanitelné prijmy a jeho sila spociva

v uchovavani hodnoty.

Sila amerického dolara
Americky dolar je stale svetovou dominantnou rezervnou menou, ¢o z neho robi ,,hlavni*

menu v medzindrodnom obchode. Ropa, zlato a takmer vSetky dodlezité suroviny sa kotuju

4 THE MOTLEY FOOL, 7 Common Factors That Influence Gold Prices. fool.com [online].

4 BOCKER, J.H. Svoboda jménem zlato. s. 31.

4'SCOTTSDALE BULLION & COIN, How These 10 Factors Influence Gold Prices. sbcgol.com [online].
“ BOCKER, J.H. Svoboda jménem zlato. s. 25.
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a ocefiuju v dolaroch. Cena zlata a sila amerického dolara maju jasny inverzny vztah, ¢o
znamena, ze ked je dolar silny, zlato slabne a naopak.*’ Je to preto, ze I'udia maju
tendenciu investovat a obchodovat v dolaroch vtedy, ked je silny. V ¢asoch
hospodarskych neistot a ked’ je dolar slaby, l'udia radSej preferuji investovanie do zlata
a investiénych ekvivalentov s nim spojenych.’® Vztah medzi doldrom a zlatom opét
ilustruje profesor Hans J. Bocker vo svojej knihe Svoboda jménem zlato nasledovne:
., Cim viac je cena zlata umelo stlacovand pod hladinu, tym vacsi protitlak vytvara. Ten
sa dda prirovnat k silnej, Spiralovitej a dlhodobo stlacovanej pruzine. Akondhle tlak
povoli, pruzina sa skokom rozopne a cena zlata vyleti nahor. Opakom tejto pruziny je
dolar, pretoZe jeho pruzina sa musi natahovat silou. Je to vyvolané umelym

nadhodnocovanim. Raz sa ale tdato pruzina zmrs$ti na svoju prirodzenu diZku (resp.

kratkost). >

Produkcia zlata

Svetova produkcia zlata je dolezitym faktorom ceny zlata. Prili§ vel'ka produkcia zvysuje
ponuku ateda jeho cena ma tak tendenciu k znizovaniu. K svetovej produkcii zlata
v sidasnosti prispievajii tito hlavni hragi: Cina, Juzna Afrika, Spojené $taty americké,
Kanada, Australia, Ruska Federacia a Peru. PodrobnejSia analyza produkcie zlata bude
opisana v praktickej Casti v kapitole, ktora sa bude zaoberat’ analyzou sucasného stavu

zlato faziaceho priemyslu.?

Dopyt a ponuka zlata

Zlato je ovplyvnené, tak ako je to pri ostatnych komoditach, silami ponuky a dopytu.
Zvysenym dopytom po zlate sa jeho cena zvysi a to isté plati 1 v opacnom pripade. Zlato
je vyznamny kov, ktory dnes sluzi pri vyrobe Sperkov, ako ochrana ekonomického
zdravia §tatov, ako investicny prostriedok, ale najdeme ho i v telefonoch ¢i v §pickovych
lekarskych zariadeniach. V tabulke je mozné vidiet' celkovli ponuku zlata a celkovy
dopyt po zlate odlisSujuc sa podla rokov a nasledné rozdelenie celkove; hodnoty do

jednotlivych segmentov. Dopyt po zlate je rozdeleny na tieto segmenty: S (§perkarstvo),

49 SCOTTSDALE BULLION & COIN, How These 10 Factors Influence Gold Prices. sbcgol.com [online].
S0 INVESTOPEDIA, What Drives The Price Of Gold?. investopedia.com [online].

S BOCKER, J.H. Svoboda jménem zlato. s. 68.

52 VALUEWALK, Major Factors That Influence Gold Prices. valuewalk.com [online].
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I (investicie - zahriiuje zlaté mince, zliatky, medaily ainé investicné produkty), T
(technoldgie - zahriiuje elektroniku, zubné lekarstvo ainé), C (centralne banky a iné
intitucie). Co sa tyka ponuky zlata, tak od produkcie sa odlisuje tym, Ze zahriiuje v sebe
nie len zlato vytazené, ale i zlato recyklované, teda skratka V znamena vytazené zlato

a R zlato recyklované.

Tabul’ka 1 Dopyt a ponuka zlata v rokoch 2012 — 2016 v tonich

(Vlastné spracovanie na zaklade gold.org)>

DOPYT PONUKA

Celkovy g I T C Celkova v R
dopyt ponuka

2012 | 4687t 2132t 1608 t 380t 567t 4556 t 2870t | 1686t
2013 | 4454+t 2681t 793 t 356t 624 t 4311t 3048t | 1263t
2014 | 4269t 2480 t 858 t 350t 581t 4451t 3258t | 1193t
2015 | 4216t 2389t 918t 332t 577t 4363 t 3246t | 1117t
2016 | 4309t 2042 t 1560 t 323t 384t 4571t 3264t | 1307t

Z tabul’ky vyplyva, ze do roku 2014 dopyt prevySoval ponuku, co bolo tiez jednym
z dovodov rastucej ceny zlata. Od toho roku nastal ale zvrat, a naopak ponuka prevysuje
dopyt. Zmeny dopytovaného mnozstva jednotlivych segmentov mozeme vidiet napriklad
v investi¢ne] sfére, ktoré od roku 2013 vyrazne stupa. Naopak v minulom roku sme
zaznamenali pokles dopytovaného mnozstva zlata v oblasti Sperkarstva, d’alej zo strany
centralnych bank a ostatnych institucii a minimalny pokles 1 v oblasti technoldgii.
V pripade dopytu zlata nie je mozné urcit’ jednoznacny klesajuci, resp. rastuci trend €o je
mozné vidiet i v tabulke. Co sa tyka celkovej ponuky zlata, tak tiez kazdoro¢ne kolige,

¢o spOsobuju zmeny v mnozstve vytazeného zlata a mnozstve zlata recyklovaného.

33 WORLD GOLD COUNCIL, Interactive Gold Market Charting. gold.org [online].
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4 PRVOTNY VYBER SPOLOCNOSTI NA ZAKLADE
ZVOLENYCH KRITERIi

V nasledujucej kapitole bude uskutocneny vyber piatich spolo¢nosti taziacich zlato podla
zvolenych kritérii, na zaklade ktorych bude uskutocnenéd analyza makroekonomického
prostredia, v ktorom tieto spolo¢nosti poOsobia asamotnd analyza jednotlivych
spolocnosti  zahriiujica vyvoj podnikovych ukazovatelov avyvoj trznej ceny

emitovanych akcii vo vybranom ¢asovom intervale.

4.1 Spolocnosti taziace zlato

V sucasnosti existuje viac ako 200 spolocnosti, ktorych predmetom podnikania je tazba
zlata. Posobia na vSetkych kontinentoch sveta okrem Antarktidy alisia sa mnohymi
faktormi, ¢i uz miestom posobenia, rozsahom tazby, pravnou formou, organiza¢nou
Struktirou a mnoho d’alSich faktorov. V nasledujucej tabul'ke je zoznam 20 najvacSich

spolocnosti taziacich zlato zoradené zostupne podla vel'kosti trhovej kapitalizacie ku diiu
28.2.2017.

Tabul’ka 2 Spolo¢nosti UaZiace zlato zoradené podl’a vel’kosti trhovej kapitalizicie>*

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade miningfeeds.com a google.com/finance)

Trhova Trhova
Spolo¢nost’ kapitalizacia Spolo¢nost’ kapitalizacia
[mil. USD] [mil. USD]

Barrick Gold Corp. 22040,0 | Yamaha Gold, Inc. 25789
Newmont Mining Corp. 18040,0 | Centamin Egypt, Inc. 2484.,6
Goldcorp Inc. 13680,0 | Gold Fields Ltd. 2440,0
Newcrest Mining Ltd. 13016,8 | Endeavour Mining Corp. 2260,0
Fresnillo Plc 10880,0 | Eldorado Gold Corp. 2252,8
Agnico-Eagle Mines Ltd. 9550,0 Detour Gold Corp. 2108,6
AngloGold Ashanti Ltd. 4593,0 Alamos Gold Inc. 1949,3
Kinross Gold Corp. 4470,0 IAMGOLD Corp. 1782,5
Royal Gold, Inc. 4330,0 Pretium Recources Inc. 1760,0
B2gold Corp. 2889,9 OceanaGold Corp. 17294
Evolution Mining Ltd. 2786,0 Centerra Gold Inc. 1680,5

34 MINING FEEDS, Gold Mining Companies Listed in All Countries. miningfeeds.com [online].
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4.2

Kritéria vyberu spolo¢nosti

Vyber spolo€nosti taziacich zlato, ktoré budi podrobené naslednej analyze je ureny

dvomi zakladnymi kritériami, ktoré odpovedaju Statitu hedgeového fondu, pre ktory je

navrhovany najlepsi variant investicie do tychto spolo¢nosti. Ide o tieto nasledujuce

kritéria:

Velkost’ trhovej kapitalizacie — prvym kritériom pre vyber spoloCnosti je
aktualna velkost’ trhovej kapitalizacie. Po zoradeni spolocnosti podla velkosti
tohto ukazovatela z predchadzajucej tabulky musi byt zaroven splnend i
podmienka nasledujuca. Po splneni tychto dvoch kritérii bude uskutocneny
konkrétny vyber.

Obchodovatel’nost na newyorskej burze NYSE - druhou podmienkou
managementu hedgeového fondu je, aby vybrané spolocnosti boli
obchodovatel'né na jednej z najvyznamnejSich a najvacsich barz na svete, teda na

newyorskej burze New York Stock Exchange.

Po uvazeni vybranych kritérii boli nakoniec vybrané prvé 3 spolocCnosti s najvac¢Sou

trhovou kapitalizaciou a obchodovatel'nostou na NYSE, teda Barrick Gold Corporation,

Newmont Mining Corporation a Goldcorp Inc.. Ked'ze spolocnosti Newcrest Mining Ltd.

a Fresnillo Plc nie su obchodvané na NYSE, tak z vyberu boli vylu¢ené. Dalej nasleduju

Agnico-Eagle Mines Limited a posledna AngloGold Ashanti Limited. V nasledujuce;

tabulke je prehlad vybranych spolo¢nosti, ktoré budi podrobené naslednej analyze,

zahrnujaci velkost’ trhovej kapitalizacie a miesto ich posobenia.

Tabulka 3 Vybrané spolo¢nosti na ziklade kritérii vyberu

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Vybrana spolo¢nost’ Trhorjﬁl;agistil)l]izécia Sidlo spolo¢nosti
Barrick Gold Corp. 22040,0 Kanada
Newmont Mining Corp. 18040,0 Spojené Staty americké
Goldcorp Inc. 13680,0 Kanada
Agnico-Eagle Mines Ltd. 9550,0 Kanada
AngloGold Ashanti Ltd. 4593.0 Juhoafricka republika
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5 ANALYZA MAKROEKONOMICKEHO PROSTREDIA
V KRAJINACH POSOBENIA VYBRANYCH
SPOLOCNOSTI

Analyza makroekonomického prostredia, v ktorom posobia vybrané spolocCnosti, je
ddlezitou sucastou fundamentalnej akciovej analyzy, pretoze z vel'kej Casti je pdsobenie
danych podnikov ovplyvnené prave makroekonomickymi faktormi. Tazba zlata je
segmentom tazobného priemyslu, ktory patri obecne do cyklického odvetvia (napr. tazba
ropy, zeleza atd’.) a je zavisly na vyvoji ekonomiky. Tazba zlata je ale vynimkou, pretoze
vSeobecne zlato je v dobach ekonomickej nestability vnimané ako tzv. ,,bezpeCnostny
pristav a z tohto dovodu patri tazba zlata do Specifického odvetvia, no priblizuje sa
k odvetviu anticyklickému. Vybrané spolo¢nosti, ktoré budii podrobené analyze, maju
sidlo v Spojenych statoch americkych, Kanade a Juhoafrickej republike a preto bude

analyza zakladnych makroekonomicky faktorov rozdelena na prislu§né krajiny.

5.1 PrehPad makroekonomickych ukazovatel’ov

Za najdolezitejSie makroekonomické ukazovatele boli zvolené redlny vystup ekonomiky
merany hrubym doméacim produktom amierou rastu HDP, inflacia a miera
nezamestnanosti. Na zaver kazdej analyzy daného ukazovatela bude uskutoCnené

nazorné porovnanie vyvoja tychto ukazovatel'ov vo vybranych krajinach.

5.1.1 Realny vystup ekonomiky

Realny vystup ekonomiky je najcastejSie merany hrubym domacim produktom (HDP)
a mierou rastu HDP a preto v nasledujucich riadkoch bude uskuto¢nend analyza vyvoja
HDP a miery rastu od roku 2013 spolu s ich predikciou do roku 2020 vo vybranych

krajinach.

Spojené Staty americké

Ekonomika Spojenych Statov americkych je v suCasnej dobe najvacSou
a najvyznamnejSou ekonomikou na svete. Predstavuje az 20 % celkovej svetovej
produkcie a je stale va¢§ou ako Cina.>> V roku 2016 bol hruby domaci produkt Spojenych

Statov americkych na trovni 18,56 biliéna americkych dolarov arast HDP na tGrovni

35 FOCUSECONOMICS, United States Economy. focus-economics.com [online].
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1,58%. Spomalenie oproti predchadzajicemu roku, kedy rast HDP dosahoval hodnoty
2,6% bolo spdsobené slabsim exportom a investiciami. Svetova banka predikuje v roku
2017 rast HDP na 2,2%, pricom o¢akava, ze tento rast v d’alSich rokoch mierne spomali

¢o mozeme vidiet' v nasledujucej tabulke.>®

Tabul’ka 4 Vyvoj HDP a rastu HDP v Spojenych §titoch americkych

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade worldbank.org)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rast HDP [%] 1,67 2,37 2,6 1,58 2,2 2,08 1,9 1,74

HDP [mld. USD] | 16691,5]|17393,1 | 18036,7 | 18561,9 | 19377,2|20250,8 | 21104,8 | 21926,5

Kanada

Podl'a hodnoty hrubého doméceho produktu je Kanada desiatou najvacSou ekonomikou
sveta a jeho vel'kost dosiahla v roku 2016 1532,3 miliard americkych dolarov. Rast HDP
bol v tomto roku na urovni 1,2%. V d'alSich rokoch sa o¢akava konS$tantny rast HDP vo

vyske 1,9% &o je ilustrované v nasledujiicej tabul'ke.”’

Tabul’ka 5 Vyvoj HDP a rastu HDP v Kanade
(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade worldbank.org)

2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Rast HDP [%] 2,2 2,5 1,1 1,2 1,9 1,9 1,9 1,9
HDP [mld. USD] | 1837,4 | 1783,8 | 1550,5 | 1532,3 | 1627,3 | 1700,5 | 1776,8 | 1855,7

Juhoafricka republika

Juhoafricka republika je druhou najvac¢Sou ekonomikou na africkom kontinente hned’ po
Nigérii. I napriek tomuto faktu, bola juhoafricka ekonomika dlhsiu dobu v utlme kvoli
nizkemu globalnemu dopytu a mnohym politickym a ekonomickym problémom. HDP
v roku 2016 bolo na arovni 280,4 miliard americkych dolarov a tempo rastu 0,1%, o
znamena najpomalSie tempo rastu za poslednych 7 rokov. V tabulke je mozno vidiet

Vyvoj HDP a jeho rast od roku 2013 a predikované hodnoty az do roku 2020.%8

36 THE WORLD BANK GROUP, Global Economic Prospects. worldbank.org [online].
57 TamtéZ
38 FOCUSECONOMICS, South Africa GDP. focus-economics.com [online].
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Tabul’ka 6 Vyvoj HDP a rastu HDP v Juhoafrickej republike

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade worldbank.org)>

2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Rast HDP [%] 2,3 1,6 1,3 0,1 0,8 1,6 2,2 2,2

HDP [mld. USD] | 367,8 | 351,6 | 314,7 | 2804 | 2882 | 298,4 | 311,2 | 325,1

Na nasledujucom grafe je znazorneny vyvoj miery rastu HDP analyzovanych krajin od
roku 2013 az do roku 2020, pricom od roku 2017 sa jedna o predikciu Svetovej banky.
Na prvy pohl'ad je mozné vidiet, Ze najnizsiu volatilitu vykazuje miera rastu HDP
Spojenych Statov americkych, pricom miera rastu HDP Kanady ma podobny priebeh ako
v pripade USA. Co sa tyka miery rastu HDP v Juhoafrickej republike tak kazdym rokom
v sledovanom obdobi ma klesajucu tendenciu az do roku 2016. Od tohto roku je
predikovany kazdoro¢ny narast, pricom Kanada by si mala udrzat’ rovnaku mieru rastu

HDP a v pripade Spojenych §tatoch americkych by mala mierne klesat'.
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Graf 3 Grafické zobrazenie vyvoja miery rastu HDP v jednotlivych krajinich

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade data.worldbank.org)

Na zaver je nutné spomenut z akej Casti sa produkcia, resp. tazba zlata podiel'a na HDP

sledovanych krajin. Produkcia zlata v Spojenych Statoch americkych ako podiel hrubého

3 THE WORLD BANK GROUP, Global Economic Prospects. worldbank.org [online].
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narodného produktu tvori len 0,06%, v Kanade 0,33% a v Juhoafrickej republike je to

niekol’konasobne viac, a to 2,25%.%°

5.1.2 Inflacia

Inflacia je d’alsi makroekonomicky ukazovatel, ktory patri medzi najvyznamnejsie pri
urCovani ,,zdravia“ ekonomiky. NavysSe inflacia je jednym z mnohych faktorov, ktoré vo
vel'kej miere priamo ovplyviluji cenu zlata a ta nasledne kurzy akcii zlatych bani, pretoze
zisky tychto spolocnosti st zavislé na cene tohto drahého kovu. Nasleduje kratka analyza

vyvoja inflacie v krajinach, v ktorych analyzované spolo¢nosti maju sidlo.

Spojené Staty americké

Miera inflacie v Spojenych Statoch americkych na konci roku 2016 dosiahla uroveni 2,1%
a je vypocitavana na zaklade indexu spotrebitel'skych cien. Tato hodnota je najvyssia
dosiahnutd od juna roku 2014 a je podporena cenami benzinu a nakladmi na byvanie.
Zrychl'ovanie miery inflacie nasleduje uz piaty mesiac po sebe, teda od jula 2016, kedy

tiroveti miery inflacie bola 0,8%.6!

Kanada

Miera inflacie v Kanade dosiahla v decembri roku 2016 uroven 1,5%. Najvacsimi
prispievateI'mi k tejto hodnote boli zvySujuce sa ceny benzinu a elektriny, na druhej
strane boli tieto faktory kompenzované poklesom cien potravin. V d’alSich rokoch sa

predpoklada oscilovanie miery inflacie okolo cielovej hodnoty, teda okolo 2%.%?

Juhoafricka republika

V Juhoafrickej republike miera inflacie zrychlila za poslednych 10 mesiacov o 0,9%
a v decembri 2016 dosiahla tak urovne 6,8%. Toto zrychlenie bolo stimulované zvySenim
cien potravin a dopravy. Centralna banka Juhoaftrickej republiky (The South African
Reserve Bank) uviedla, ze zaCiatkom roka 2017 bude inflacia kulminovat’ na hodnote

okolo 6,6%. Nasledne spomali a v roku 2018 bude dosahovat urovne 5,5%.5°

60 WORLD GOLD COUNCIL, Global gold facts map. gold.org [online].

6l TRADING ECONOMICS, United States Inflation Rate. tradingeconomics.com [online].

%2 DOW JONES & COMPANY, The Wall Street Journal. Canada Annual Inflation Rate. wsj.com [online].
6 BLOOMBERG L.P., South Africa November Inflation Rate Rises to 9-Month High. bloomberg.com
[online].
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Na grafe je zndzorneny vyvoj miery inflacie Spojenych Statov americkych, Kanady

a Juhoafrickej republiky od roku 1990 az po sucasnost’ a predikcia do roku 2020.
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Graf 4 Grafické zobrazenie vyvoja miery inflicie v jednotlivych krajinich

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade www.data.worldbank.org a tradingeconomics.com)

5.1.3 Nezamestnanost’

Miera nezamestnanosti uzatvara trojicu najvyznamnejS§ich makroekonomickych faktorov
a inapriek tomu, Ze miera nezamestnanosti nema priamy vplyv na trznu cenu zlata ¢i
kurzy akcii, tak by mala byt brand do tivahy pri hodnoteni zdravia ekonomiky a pri

zvazovani investicie do spoloc¢nosti sidliacej v danej krajine.

Spojené Staty americké

Miera nezamestnanosti v Spojenych $tatoch americkych v decembri roku 2016 dosiahla
urovne 4,7%, pricom v predchadzajucom mesiaci bola na trovni 4,6%, ¢o znamenalo 9
ro¢né minimum. Poc¢as hospodarskej krizy sa tato hodnota zvySovala a vySplhala sa az na
uroveni okolo 10%. Od tohto bodu ma miera nezamestnanosti klesajucu tendenciu a na

zaciatku roku 2017 pocet nezamestnanych osob bol 7,5 miliona.®

% U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS, Employment Situation Summary. bls.gov [online].
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Kanada

Na konci roku 2016 bola v Kanade miera nezamestnanosti na urovni 6,9%, priCom na
zaciatku toho isté¢ho roku to bolo 7,2%. Podobne ako v Spojenych §tatoch americkych ma
miera nezamestnanosti od hospodarskej krizy v roku 2008 mierne klesajucu tendenciu.

V sudasnosti je pocet nezamestnanych osob priblizne 1,3 miliéna.®

Juhoafricka republika

Miera nezamestnanosti v Juhoafrickej republike patri medzi najvysSie vo svete. Na konci
roku 2016 dosiahla Girovne 27,1%, ¢o predstavuje najvyssiu hodnotu od roku 2004.%
Podl'a globalnych makroekonomickych modelov a oCakavania analytikov je miera
nezamestnanosti v Juhoafrickej republike odhadovana koncom roka 2017 na urovni

24,5% a v dlh§om horizonte by mala mat klesajtci trend az na hodnotu 21%.%

Graf zobrazuje vyvoj] miery nezamestnanosti v jednotlivych krajinach od roku 1991 az

do roku 2020, pricom od roku 2017 ide o predikciu.
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Graf 5 Grafické zobrazenie vyvoja miery nezamestnanosti v jednotlivych krajinich

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade data.worldbank.org a tradingeconomics.com)

6 TRADINGECONOMICS, Canada Unemployment Rate. tradingeconomics.com [online].
% TRADINGECONOMICS, South Africa Unemployment Rate. tradingeconomics.com [online].
7 TRADINGECONOMICS, South Africa Unemployment Rate Forecast. tradingeconomics.com [online].
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5.1.4 Zaver analyzy makroekonomického prostredia

V analyze makroekonomického prostredia, v ktorom pdsobia vybrané spolocnosti
taziace zlato, som sa zamerala na vyvoj zakladnych makroekonomickych faktorov, ktoré
maju vplyv na ekonomiku danej krajiny a z urcitej miery i na pohyb ceny zlata a teda aj
kurzy akcii spolo¢nosti taziacich zlato. ISlo o rast danej ekonomiky vyjadreny rastom
hrubého doméaceho produktu, mieru inflacie a mieru nezamestnanosti. Co sa tyka HDP,
tak zo sledovanych §tatov maju najnizsiu volatilitu tohoto ukazovatel'a Spojené Staty
americké a kazdoroCne je zaznamenany rovnomerny narast. Na druhej strane, miera rastu
HDP v roku 2016 vyrazne poklesla, no podl'a predikcii sa d’al§i rok ekonomika mierne
ozivi. Podobné ozivenie ¢aka v nasledujucom roku i Kanadu a Juhoafricku republiku.
Inflacia v Kanade a USA je pomerne na rovnakej urovni, a to okolo 2%. Tato uroveii je
predikovana aj pre nasledujuce 4 roky a preto zo strany inflacie nehrozi pre cenu zlata
vyrazna zmena. Naopak v Juhoafrickej republike sa po vyraznom poklese v roku 2008,
ustalila jej hodnota okolo 6%. Co sa tyka miery nezamestnanosti, tak opit Spojené staty
americké a Kanada vykazuju klesajuci trend, na rozdiel od Juhoafrickej republiky, kde
tato hodnota mierne stipala. Od tohoto roku je ale predikovany vyrazny pokles, ¢o by

mohlo vyrazne zlepSit ekonomicku situéciu v krajine.

Po analyze tychto zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov je mozné konStatovat,
ze cene zlata a nasledne akcidm nehrozi zo strany vyvoja ekonomiky, inflacie a
nezamestnanosti vyrazny zvrat, no na druhej strane je potreba prihliadat i na d’alSie
faktory, ako napriklad vyvoj amerického dolara ¢i urokovej miery. No tieto faktory nejde
dlhodobo predikovat’ a preto je treba byt pripraveny na rizika, ktoré zmena tychto

ukazovatel'ov mdze so sebou priniest’.
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6 ANALYZA SUCASNEHO STAVU ZLATO TAZIACEHO
PRIEMYSLU

Na uvod tejto kapitoly bude uskutocnena analyza produkcie zlata vo svete ajej vyvoj
obsahujuca zakladné udaje o tazbe zlata, jeho vytazené mnozstvo v uréitom Casovom
intervale a §taty, ktoré si najvacsimi producentmi zlata. Dalsia ¢ast bude venovana

SWOT analyze tohto priemyslu a burzovym indexom akcii spolocnosti taziacich zlato.

Ako uz bolo spominang, tak tazba zlata patri medzi tazobny priemysel a zahriiuje v sebe
roznorodé procesy, ktoré sa podielaju na produkcii tohto zltého kovu. V sucasnosti je
tazba orientovana na oblasti s vysokou koncentraciou zlatonosnej rudy a zhruba 60 —
70% zlata pochadza z povrchovych bani a zvy$ok z bani hibinnych. Tazba zlata je vel'mi
narocny proces, ktory vyzaduje technologickl vyspelost’, odborné znalosti a vo velkom
meradle je kapitalovo narocnd, pricom néklady sa lisia podl'a hutnickych, geologickych,
infrastrukturnych a prevadzkovych faktorov, ale aj podla spolocensko-politického

prostredia.

Najvyznamnejsie svetové spolocnosti taziace zlato st Barrick Gold, Agnico Eagle Mines,
Goldcorp, Kinross Gold a Detour Gold sidliace v Kanade, d’'aley Newmont Mining
a Randgold Recources so sidlom v USA, Newcrest Mining, z Australie, AngloGold
Ashanti a Gold Fields z Juhoafrickej republiky, Polyus Gold International z Ruska

a mnoho d’alSich.

6.1 Taiba zlata a jej vyvoj

Celkové mnozstvo vytazeného zlata od davnych ¢ias az po sucasnost’ sa odhaduje na
183 600 ton, pricom asi dve tretiny z tejto Ciastky boli vytazené od roku 1950. Ak by sme
vSetko vytazené zlato poskladali vedl'a seba, tak by sme dostali kocku s vel'kost'ou strany
priblizne 21 metrov. Podl'a U.S. Geological Survey (americka vedecko-vyskumna vladna
agentura) je pod zemskym povrchom mnozstvo nevytazeného zlata odhadované esSte na
56 000 ton. V priemere sa v sucasnosti vytazi asi 2500 az 3000 ton zlata ro¢ne a jeho

produkcia vykazuje vzostupny trend, ktory by sa ale v najblizsich rokoch mal ustalit. %

% WORLD GOLD COUNCIL, How much gold has been mined?. gold.org [online].
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Na nasledujucom grafe je zobrazeny vyvoj mnozstva vytazeného zlata v celosvetovom
meritku od roku 2005 az do roku 2016. Produkcia zlata sa od finan¢nej krizy v roku 2008,
kedy bola na urovni 2280 ton kazdoro¢ne zvySuje a v sucasnosti je tdto hodnota okolo

3100 ton, pricom sa tieto hodnoty mo6zu lisit’ na zéklade réznych pouzitych zdrojov.
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Graf 6 Mnozstvo vytazeného zlata v rokoch 2005-2016 (v tonach)

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade statista.con)®

Co sa tyka produkcie zlata v roku 2015, tak najvaésim producentom sa stala Cina so 460,3
tonami, Co predstavuje zhruba 14% celkovej svetove] produkcie. Druhym najvac§im
producentom zlata je Australia s 273,8 tonami a tesne za fiou Rusko s 268,5 tonami zlata.
Za touto ,trojkou” sa nachadzaju Spojené Staty americké, Peru, Juhoafricka republika,
Kanada, Mexiko a mnoho d’alSich. Na nasledujiicom obrazku je mapa sveta zobrazujuca
mnozstvo vytazeného zlata za rok 2015, priCom toto mnozstvo je farebne rozlisené. Siva
farba predstavuje Staty, kde tazba zlata je mensia ako 6,2 ton a biela farba predstavuje
staty, kde tazba neprebieha. Dalsie §taty st rozligené sytostou farby podla velkosti

produkcie zlata.

% STATISTA INC., Global mine production of gold from 2005 to 2016. statista.com [online].
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Obriazok 3 Produkcia zlata v jednotlivych statoch

(Zdroj: Upravené podla gold.org)”
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Vyvo] mnozstva vytazeného zlata v jednotlivych oblastiach znazoriiuje nasledujtci
obrazok na zéaklade percentného podielu mnozstva vytazeného tohto zltého kovu. Na ose
Y je percentny podiel mnozstva a na ose X je rozdelenie podla dekad od roku 1970. Na
prvy pohlad je mozné vidiet zvySujuce sa mnozstvo vytazeného zlata v Latinskej
Amerike avo vychodnej Azii. Na druhej strane sa toto mnoZstvo znizuje v Afrike
av Severnej] Amerike. Oceania, zahrilujica Australiu a Spolocenstvo nezavislych

Statov’! si mnozstvo vyfazeného zlata udrzuje na relativne konstantnej hladine.

0 WORLD GOLD COUNCIL, Interactive gold mining map. gold.org [online].
"L Spolo&enstvo nezavislych §tatov (ang. Commonwealth of Independent States) zahriiuje §taty ako Rusko,
Ukrajinu, Bielorusko, Arménsko, Kazachstan atd’.
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Obrizok 4 Percentny podiel produkcie zlata v jednotlivych oblastiach

(Zdroj: WORLD GOLD COUNCIL, Where gold mining occurs. gold.org)
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6.2 SWOT analyza zlato taziaceho priemyslu

Tazba zlata je uskutoiiovana uz od pradavnych &as aZ po sutasnost a jej vyznam sa
stupniuje z roka na rok. Zlato sluzi ako investiCny prostriedok, velka Cast' zastupuje
v Sperkarstve, dalej je neodmyslitelnou cCastou v technoldgiach atiez rezervnym
prostriedkom centralnych bank Statov. V nasledujucich riadkoch je uskutocnend SWOT
analyza, ktora zahriiuje silné a slabé stranky podnikov zaoberajtcich sa tazbou zlata

a tiez ich prilezitosti a hrozby, ktoré na nich pdsobia z externého prostredia.

Silné stranky (Strengths)
o Kazda zanalyzovanych spolo¢nosti disponuje sbafiami na niekolkych
kontinentoch sveta a zaroven uskutociiuje nové prieskumné a rozvojové projekty.
o Spolo¢nosti maju k dispozicii nové moderné technolodgie, ¢im moézu zvysit
efektivitu a znizit' naklady tazby.
o Obtiaznost vstupu novych firiem do odvetvia kvoli kapitdlovej narocnosti,

Statnym regulaciam, obmedzenymi naleziskami zlatonosnej rudy atd’.
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Slabé stranky (Weaknesses)

o

Préca spojena s tazbou zlata poskodzuje zivotné prostredie a 'udské zdravie kvoli
jedovatym latkam ako je kyanid, ortut’ a inym tazkym kovom.”?

Vysoké naklady na tazbu.

Zisky spolo¢nosti su zavislé na cene zlata.

Vysoka zadlzenost’ spoloCnosti.

Prilezitosti (Opportunities)

o Nové naleziska zlatonosnej rudy s vacSou gramazou zlata na jednu vytazenu tonu,
o prinesie vacSie zisky a znizenie nakladov spolocnosti.

o Zvysujuci sa dopyt po zlate ako investicia, pretoze zlato je vo vS§eobecnosti brané
ako tzv. ,,bezpeCnostny pristav* v pripade ak by doslo k ekonomickej, politickej,
¢i menovej krize alebo socidlnym ¢i vojnovym nepokojom.

o ZvySovanie zlatych rezerv centralnych bank statov.

o ZvySujuca sa dolezitost zlata v technologiach a Sperkarstve.

o V pripade navratu Zlatého Standardu rapidny narast dopytu.

Hrozby (Threats)

o Spoloc¢nosti su zavislé na cenach zlata a medi, ktoré sa pohybuju na dennej baze
a preto musia Celit vysokej volatilite cien tychto komodit na medzinarodnom trhu.

o Zmeny doméacich a zahraniénych zakonov alebo reguldcii vzt'ahujice sa
k environmentalnemu prostrediu, tazbe a naslednému spracovaniu.

o Zvysujuce sa sankcie v krajinach posobenia kvoli zhorSovaniu, resp. chraneniu
zivotného prostredia na zaklade vladnych nariadeni.

o Uznavanie inych lacnejsich substitucnych kovov alebo znizenie dopytu zo strany
investorov, centralnych bank a vyrobcov technologii.

o Hrozba znizovania cien zlata a nasledne znizovanie zisku spolo¢nosti tento kov
taziace.

o Obmedzené mnozstvo zlata, ktoré je mozné tazit a obmedzena zivotnost’ bani,

v ktorych sa tazba uskutociiyje.

2 MBASKOOL, Barrick Gold SWOT Analysis. mbaskool.com [online].
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o Zmeny v danovych zakonoch, miery inflacie, urokovych sadzbach, v sile dolara
atd’.
o Prirodné katastrofy ako napriklad tropické burky, zaplavy, blesky a dazde, ktoré

maju dopad na prebiehajice operacie alebo moznosti pristupu k miestam operacii.

6.3 Burzovné indexy t’azobnych spolo¢nosti

Medzi najznamejSie burzovné indexy spolo¢nosti taziacich zlato patri AMEX Gold
Miners Index (GDM), S&P/TSX Global Gold Index a NYSE Arca Gold BUGS Index
(Basket of Unhedged Gold Stocks) (HUI). Na zaklade tychto indexov mozeme sledovat’

vyvoj odvetvia a sledovat’ ako sa meni v zavislosti na cene zlata.

NYSE Arca Gold BUGS Index (HUI)

NYSE Arca Gold BUGS Index, predtym AMEX Gold BUGS Index je kapitalizacne
vazeny index 16-tich velkych spoloCnosti taziacich zlato, ktoré nezaistuju svoju
produkciu zlata na viac ako 1,5 roka, ¢o vyplyvai z anglického nazvu indexu ,,Basket of
Unhedged Gold Stocks®. ISIN indexu je XC0009699965. V nasledujucej tabulke je vypis

vSetkych spolocnosti, ktoré si zahrnuté v indexe spolu s ich prislusnou vahou.

Tabulka 7 Spolo¢nosti zahrnuté v indexe NYSE Arca Gold BUGS

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade nyse.com)”

Spoloc¢nost’ Vaha Spolo¢nost’ Vaha Spolo¢nost’ Vaha
Newmont Mining Corp | 16,20% | New Gold Inc 5,02% ﬁ‘ﬁl rir;(;ny (SallE 4,47%
Barrick Gold Corp 13,02% | IAMGOLD Corp 4,80% | Eldorado Gold Corp 4,44%
Goldcorp Inc 8,76% | Agnico Eagle Mines Ltd | 4,76% ﬁr;lgloGold aCiL 4,42%
ORIC SIS 6,23% | Randgold Resources Ltd | 4,72% | Yamana Gold Inc 4,22%
Buenaventura
Sibanye Gold Ltd 5,25% | Alamos Gold Inc 4,71% | Kinross Gold Corp 3,81%
Gold Fields Ltd 5,16%

Na nasledujucom grafe je zobrazeny relativny vyvoj ceny zlata a akcii spoloCnosti
taziacich zlato merané indexom NYSE Arca Gold Bugs od roku 2000 do roku 2016.

Z grafu vyplyva, ze akcie ,zlatych® spolo¢nosti sa v podstate chovaju ako pakova

3 INTERCONTINENTAL EXCHANGE, INC., NYSE Arca Gold Bugs Index. nyse.com [online].
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investicia do samotného zlata. To znamena, ze ked rastie cena tohto zltého kovu, tak
zaroven rasti zisky tychto spolocnosti a vac§inou i nadproporcionalnym rastom i ceny
ich akcii. Naopak pri poklese ceny zlata, akcie padaju dole niekol'ko-nasobne. To je
mozné vidiet i na grafe v pripade finan¢nej krizy v roku 2008 a v roku 2011, kedy cena
zlata kulminovala. V suCasnosti uz akcie spolo¢nosti taziacich zlato nie su tak
podhodnotené ako tomu bolo napriklad v roku 2015, ale i menS$i rast ¢i udrzanie si

su¢asnej urovne ceny zlata bude pre ne znamenat rast ceny ich emitovanych akcii.”

NYSE Arca Gold Bugs Index Zlato
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Graf 7 Relativne porovnanie vyvoja ceny zlata a akcii spolo¢nosti Caziacich zlato

(Zdroj: FINEZ INVESTMENT MANAGEMENT, Akcie t¢Zatu zlata. finez.cz)

AMEX Gold Miners Index (GDM)

Dalsim indexom zloZeny zo spolo&nosti taziacich zlato je AMEX Gold Miners Index. Ide
o burzovy kapitalizacne vazeny index zlozeny zo 49 verejne obchodovatelnych
spolocnosti, ktoré sa primarne zaoberaju tazbou zlata a striebra v lokalitach po celom
svete. V tabulke je prehl'ad spolocnosti, ktoré su zahrnuté v indexe a maju najvacsiu

vahu.

74 FINEZ INVESTMENT MANAGEMENT, Akcie t&Zaft zlata. finez.cz [online].
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Tabul’ka 8 Spolocnosti zahrnuté v indexe AMEX Gold Miners

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade nyse.com)’

Spolo¢nost’ Vaha Spolo¢nost’ Vaha Spoloc¢nost’ Vaha
Barrick Gold Corp 9,74% | Detour Gold Corp 1,88% Ef;‘dg"ld Resources | 524,
Agnico Eagle Mines Ltd | 5,49% | Eldorado Gold Corp 1,47% | Kinross Gold Corp 2,62%
(B:Ligzxﬂiz 1,99% |Franco-Nevada Corp | 6,00% |Newcrest Mining Ltd | 5,84%
AngloGold Ashanti Ltd | 3,22% |Gold Fields Ltd 2,03% gg:;m"m Mining 9,79%
Yamana Gold Inc 2,14% | Goldcorp Inc 6,25% | New Gold Inc 1,17%

Zaver analyzy zlato taziaceho priemyslu

Ako uz bolo spominané, pod zemskym povrchom sa hrubym odhadom nachadza 56000

ton zlata, Co znamena este velky priestor pre spolo¢nosti taziace zlato. ZvySujucim sa

dopytom po zlate zo strany centralnych bank, vyrobcov technologii ¢i Sperkov

a samotnych investorov, spoloCnosti neustale skumaju nové oblasti s vyskytom

zlatonosnej rudy, kde by mohli zahajit’ svoju tazbu a tak uspokojit’ tak ,,tazbu® po zlate.

NavySe, umelo zosadené ceny zlata nebudu dlhodobo udrzatelné atak s vysokou

pravdepodobnost'ou ceny pojdu v najblizsich rokoch vyrazne nahor, ¢o pre spolo¢nosti

bude znamenat vysSie zisky, stabilitu a v neposlednej rade zvySujuci sa zaujem

o investovanie do tychto spolocnosti.

7S INTERCONTINENTAL EXCHANGE, INC., AMEX Gold Miners Index. nyse.com [online].
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7 ANALYZA VYBRANYCH SPOLOCNOSTI

V tejto kapitole bude uskutocnena analyza vybranych spolocnosti taziacich zlato, ktora
bude obsahovat’ zakladné udaje spolocnosti a jej stratégiu podnikania, stru¢ny prehl'ad
produkcie zlata za poslednych 7 rokov spolu s vyhladom na dalSie roky, analyzu
finan¢nych ukazovatel'ov zahriiujucu ukazovatele trzieb a zisku, ukazovatele rentability,
a ukazovatele zadlzenosti. Poslednou castou jednotlivych analyz spoloCnosti bude
prehl'ad ¢rt emisie akcii, vyvoj akciovych kurzov za dlhsi ¢asovy horizont a pre blizsi
nahl'ad i vyvoj za posledné dva roky. Nakoniec na zéklade vykonu tychto akcii budu
vypocitané ukazovatele, ktoré su dolezité pre ich ohodnotenie. Na zaklade tychto tidajov
a vypocitanych ukazovatel'ov bude v nasledujucich kapitolach uskuto¢nena komparacia
a nakoniec navrh variantu investovania do tychto spoloCnosti pre management

hedgeového fondu.

Vybrané spolo¢nosti

Na zaklade predchadzajiceho vyberu spoloc¢nosti podl'a kritérii danymi managementom
hedgeového fondu, pre ktory je investicny navrh vypracovavany, tak analyze budu
podrobené tieto vybrané spolocnosti: Barrick Gold Corporation, Agnico Eagle Mines
Limited, Goldcorp Inc. so sidlom v Kanade, americké Newmont Mining Corporation

a AngloGold Ashanti z Juhoafrickej republiky.

Zdroje informacii

Zdroje informécii pre podnikova fundamentalnu analyzu su Cerpané najmé z vyro¢nych
sprav jednotlivych spolo¢nosti od rokov 2010 az 2016, ktoré su kazdoro€ne zverejiiované
na portaloch jednotlivych spoloénosti. Dalej z webovych portalov, ktoré sii zamerané na
na akciové trhy v svetovom meritku a nakoniec z portalov zaoberajucich sa vyvojom
trznych cien jednotlivych akcii spolo€nosti a ich finanénych ukazovatel'ov. Konkrétne ide

o portaly www.finance.yahoo.com a www.google.com/finance.

Analyza ukazovatel’ov
Obdobie pre analyzu najdolezitejSich ukazovatel'ov bolo vybrané od roku 2010, aby bolo
rozpoznatelné, aké vysledky dosahovali zlaté spoloc¢nosti ked zlato vystipilo az do

svojich najvyssich hodndt v roku 2011 a nasledne klesalo.
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Je d'alej dolezité podotknut’, ze pri prehl'ade produkcie zlata vybranych spolo¢nosti bol
vybrany ukazovatel celkovych nékladov na produkciu, z anglického jazyka All-in
sustainng costs (AISC). Tieto naklady obsahuju v sebe dve zlozky, a to pefiazné naklady
a prevadzkové naklady. Pefiazné naklady zahriiuj priame naklady na produkciu, tavenie,
rafinaciu a naklady na dopravu. Prevadzkové naklady naopak zahriiuju administrativne
vydaje na podnikovej Urovni, prieskum, rozvoj dolu ainvesticné naklady, ktoré su
nevyhnutné k udrzaniu rovne produkcie. Standardizovana definicia tychto nakladov
bola publikovana v roku 2013 organizaciou World Gold Council. Z tohto dévodu je udaj
vysky tychto nakladov pri uskutocriovanej analyzy az od roku 2013, pripadne od roku

2012, pretoze niektoré spolognosti tento ukazovatel' pouzivaji od roku 2012.7

Co sa tyka vypodtov ukazovatel'ov na zaklade vykonu danych akcii, tak Gidaje st primarne
vzaté z vyrocnych sprav spolo¢nosti a zo spominanych portalov, priCom dané udaje sa
vztahuju vzdy k poslednému diiu daného roku a kurzom akcie pre vypocet vybranych

ukazovatel'ov sa rozumie uzatvaracia cena akcie na konci diia daného roku.

Pri hodnoteni vykonu akcii danych spolo¢nosti si porovnavané ukazovatele Price to
Book Value, Price to Earnings a Price to Sales s odborovym priemerom tohto odvetvia,

ktorych hodnoty su nasledovné:

e P/BV ratio — odborovy priemer 3,13
e P/E ratio — odborovy priemer 18,5
e P/S ratio — odborovy priemer 1,02 ”’

Ked'ze ukazovatele trznej hodnoty sa vztahuju ku kmefiovym akciam danych spolocnosti,
tak pred vypoctom tychto ukazovatelov bude uskutocnena kontrola, ¢i analyzované

spolocnosti nemaju vydané prioritné akcie, ktoré budu s vypoctov vynaté.

76 INVESTOPEDIA, LLC., Barrick Gold Stock: 3 Things to Watch. investopedia.com [online].
7 STOCK ANALYSIS ON NET, Common Stock Valuation Ratios. stock-analysis-on.net [online].
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7.1 Barrick Gold Corporation

Sidlo: Toronto, Kanada

ZaloZenie: 1983

Web: www.barrick.com B A R RI C I(

Pocet zamestnancov: 14 49878
Obrizok 5 Logo spolo¢nosti Barrick

Burzovy symbol: ABX

(Zdroj: www.barrick.com)

Barrick Gold Corporation je v sucasnosti najvacSou spolocnostou zaoberajucou sa
tazbou zlata. Bola zalozena v roku 1983 kanadskym podnikatel'om a filantropom Petrom
Munkom a jej sidlo sa nachadza v Toronte. V st¢asnosti zamestnava viac ako 14 tisic
zamestnancov celkovo na piatich kontinentoch sveta. Je to z toho dovodu, ze svoje
tazobné operacie uskutoCriuje v krajinach ako Argentina, Kanada, Chile, Dominikanska
republika, Peru, Papua Nova Guinea, Saudska Arabia, Zambia a nakoniec Spojené Staty
americké, odkial’ pochadza az 75% produkcie zlata tejto spolocnosti. Popri tazbe zlata

Barrick produkuje i striebro a med’.”

Stratégia spolocnosti
Pre lepsi pohl'ad do buduceho vyvoja spolo¢nosti a vyvoja jej akcii je potrebné nazriet
na jej buducu stratégiu. Barrick Gold Corporation si stanovil 3 strategické ciele, ktorych
sa bude snazit’ dosiahnut’ v najblizsich piatich rokoch.
» Prvym strategickym ciefom je budovanie silnych partnerstiev a dovery
s hostitel'skymi vladami, miestnymi komunitami, mimovladnymi organizaciami,
domorodymi obyvatel'mi a s d’alSimi.
» Druhym cielom je bez ohl'adu na cene zlata neustale znizovat’ naklady a zvySovat
produktivitu a efektivitu prace. To znamend nepretrzity kolobeh zlepSovania
a inovacii a nasledné dosiahnutie konecného ciel’a, ktorym je rast vol'ného cash

flow na akciu.

8 BARRICK GOLD CORPORATION, Employee Development. barrick.com [online].
7 BARRICK GOLD CORPORATION, About Barrick Gold Corporation. barrick.com [online].

62


http://www.barrick.com
http://barrick.com
http://barrick.com
http://www.barrick.com

» Poslednym z troch strategickych cielov je zameranie sa na kvalitu a nie kvantitu
produkcie. V poslednych rokoch produkuje menej unci zlata, ale naopak zvysuje
volné cash flow na akciu, ktoré bolo v roku 2016 najvysSie. Z uvedeného
vyplyva, ze spolocnost dava prednost’ rasticemu volnému cash flow pred

rasticou produkciou zlata.®

Produkcia zlata

Barrick Gold Corporation v roku 2016 vyprodukoval 5,52 miliénov unci zlata, ¢o
predstavuje priblizne 172 ton tohto zItého kovu a celkové naklady ¢inili 730 americkych
dolarov za trojsku uncu. Mnozstvo vyprodukovaného zlata kazdorocne klesa o niekolko
percent, ¢o mozeme vidiet' v nasledujucej tabul'ke, pricom v roku 2016 sa produkcia
znizila az 0 9,8%. Na druhej strane, celkové naklady na produkciu jednej trdjskej unce
zlata maju tiez klesajucu tendenciu a medziro¢ny pokles Cinil 12%. Pre rok 2017 je
odhadovana celkova produkcia zlata na 5,6 az 5,9 miliénov unci s celkovymi nakladmi
720—770 USD/Oz. V roku 2018 produkcia pravdepodobne spomali na 4,8 — 5,3 milionov
unci zlata s nakladmi 710 — 770 USD/Oz. Pre rok 2019 je predikovana produkcia zlata
4,6 — 5,1 milionov unci s ndkladmi opét na arovni 700 — 770 USD/Oz. Z uvedeného
mozeme konstatovat’, ze spolo¢nost’ ma snahu udrzat’ produkované mnozstvo zlata na
hladine okolo 5 miliénov unci zlata ro¢ne, rovnako ako celkové naklady na produkciu

jednej unci zlata na urovni okolo 730 USD/Oz.8!

Tabul’ka 9 Produkcia zlata Barrick Gold Corp.
(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predajna cena
Zlata [USD/OZ] 1228 1578 1669 1407 1265 1157 1248
AISC [USD/Oz] - - 1014 915 864 831 730

Produkcia 7765 | 7676 | 7421 | 7166 | 6249 | 6117 | 5517
[tis. Oz]

80 BARRICK GOLD CORPORATION, About Barrick Gold Corporation. barrick.com [online].
81 BARRICK GOLD CORPORATION, Production and cost outlook. barrick.com [online].
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7.1.1 Analyza podnikovych ukazovatel’ov

Analyza zisku a trzieb

Cisty zisk v roku 2016 &inil 655 mil. USD v porovnani so stratou v predchadzajucom
roku, ktora bola na urovni -2838 mil. USD. Spolo¢nost’ dosahovala stratu Styri po sebe
iduce roky az do roku 2016, kedy sa Cisty zisk dostal do kladnych hodnét. Toto vyznamné
zlepsenie bolo spdsobené vyssimi cenami zlata a medi v kombinacii s vys$Simi objemami
predaja, niz§ich prevadzkovych néakladov a nizSich nékladov na prieskum a projekty.
Trzby spolo¢nosti maju od roku 2012 mierne klesajuci charakter a €o sa tyka zisku pred
zdanenim a urokmi a samotného ¢istého zisku, tak tie Celia vel'kej volatilite, ktora je

spdsobena vo vyznamnej miere cenou zlata.

Tabulka 10 Vyvoj ukazovatelov zisku a trzieb Barrick Gold Corp. v mil. USD

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 10970 | 14236 | 14547 | 12527 | 10239 | 9029 8560
EBIT 5233 7010 -303 -8819 | -1868 | -2418 2553
EAT 3582 4484 -665 | -10366 | -2907 | -2838 655

Ukazovatele rentability

Z predchéadzajuce] analyzy zisku bolo zistené, ze v rokoch 2012 az 2015 spoloc¢nost’
dosahovala zapornych vysledkov, a preto aj ukazovatele rentability v tomto obdobi
nadobudaju zaporné hodnoty, pretoze vsetky tieto ukazovatele vychadzaju z vysky
dosahovaného zisku. Hodnoty rentability vlastného kapitalu odzrkadl'uju nie len volatilitu
dosahovaného cistého zisku, ale aj velkost' vlastného kapitalu, ktory na zaciatku
sledovaného obdobia &inil 20734 mil. USD a v roku 2016 iba 10313 mil. USD. Co sa
tyka celkovych aktiv, tak ich vySka sa kazdoroCne znizuje, rovnako ako dlhodobé

zavizky, ktoré su suCastou ukazovatel'a rentability dlhodobého investovaného kapitalu.
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Tabul’ka 11 Vyvoj ukazovatelov rentability Barrick Gold Corp. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROE 15,779 | 17,54 | -2,37 | -64,78 | -22,60 | -30,02 | 6,35
ROA 15,70 | 14,34 | -0,64 | -23,55 | -5,51 | -9,19 | 10,11
ROCE 16,97 | 15,25 | -0,70 | -25,51 | -5,96 | -9,89 | 10,89
ROS 29,85 | 31,50 | -3,70 | -82,75 | -28,39 | -31,43 | 7,65

Ukazovatele zadlZenosti

Jednym s cielov spolo¢nosti Barrick Gold je znizenie celkovej zadlzenosti podniku.
V roku 2016 sa spoloc¢nosti podarilo znizit' celkovy dlh o 2,04 mld. USD, ¢o predstavuje
priblizne 20% z celkového dlhu. Dalej ma Barrick v tmysle zniZit svoj celkovy dlh, ktory
¢ini 7,9 mld. USD do konca roku 2018 o viac ako 2,9 mld. USD. Toto dosiahne pomocou

predaja nadbyto¢nych aktiv, vytvaranim novych joint ventures, partnerstiev apod..

Tabul’ka 12 Vyvoj ukazovatelov zadlZenosti Barrick Gold Corp. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Debt ratio 37,718 | 47,72 | 47,97 | 57,27 | 62,04 | 64,06 | 59,18
Equity ratio 62,22 | 52,27 | 51,89 | 42,73 | 37,96 | 53,94 | 40,82
Debt-equity ratio | 60,71 | 91,29 | 92,44 | 134,03 | 163,40 | 178,24 | 144,97
Urokové krytie 12,31 | 12,63 | -0,44 | -13,32 | -2,64 | -3,57 | 4,98

7.1.2 Akcie spolo¢nosti

Akcie spolo¢nosti Barrick Gold Corporation su obchodované na burze v New Yorku
a v Toronte pod symbolom ABX a st zahrnuté v niekol’kych indexoch. V prvom rade ide
o vyssie identifikované NYSE Arca Gold BUGS Index a AMEX Gold Miners Index,
dalej S&P/TSX Composite Index, S&P/TSX 60 Index, S&P Global 1200 Index,
Philadelphia Gold/Silver Index a Dow Jones Sustainability Index. Spolo¢nost do
dnesného diia vydala 1,17 miliard akcii, z Coho je 1,16 miliard v ramci systému free-float.
V nasledujucej tabulke je prehl'ad zakladnych informacii o akciach spolocnosti a

podrobnejsia analyza vyvoja ich kurzov bude uskutocnena v nasledujtcich odstavcoch.
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Tabulka 13 Zakladné ¢rty emisie akcii Barrick Gold Corp. na NYSE

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade finance.yahoo.com)

ISIN CA0679011084
Ticker symbol ABX

Pocet vydanych akcii [mld. ks] 1,17

Podlet free-float akcii [mld. ks] 1,16

Zaverecny kurz k 22.3.2017 19,48 $
52-tyZdenné minimum a maximum 12,64% -2347$
Historické maximum 55,63 $ (21.4.2011)

Na obrazku €. 6 je vyobrazeny vyvoj akcii spolo¢nosti Barrick Gold od roku 1985
a porovnanie s jednym z najvyznamnejSich akciovych indexov — S&P 500, pretoze tento
index odzrkadl'uje vykonnost najvacSich americkych podnikov pdsobiacich na
celosvetovej urovni. Vyvoj akcii je od ich pociatku z vel'kej miery korelovany s cenou
zlata. VSeobecne je mozné konstatovat’, Ze pri zmene ceny zlata sa cena kurzu akcie menti
niekol'’konasobne, ¢i uz pozitivnym alebo negativnym smerom. Na vyvoj kurzov majua ale
vplyv i ekonomické ¢i podnikové krizy. Cena akcie Barrick sa v roku 2011 vysplhala na
svoje historické maximum, ktoré ¢inilo 55,63 USD za akciu, v tom istom roku, kedy cena
zlata dosahovala tiez svojich najvysSich hodndt. Prvy vyrazny pokles kurzu bol
zaznamenany od 11. jula 2008 do 24. oktobra toho istého roku, kedy akcie stratili viac
ako 50% svojej hodnoty. Bolo to zapri€inené financnou krizou v ¢ase, kedy burzy po
celom svete zaznamenavali hlboky prepad. Nasledne sa kurz dostal na svoje maximum
v roku 2011 podporeny rastom ceny zlata. Od tejto doby kurz akcie postupne klesal ruka

v ruke s cenou zlata.

Obrazok 6 Vyvoj akcii Barrick Gold Corp. a indexu S&P 500 od roku 1985

(Zdroj: www.google.com/finance )
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Na nasledujucom obrazku je znazorneny vyvoj akcii spolocnosti Barrick Gold za
posledné dva roky. V septembri roku 2015 sa kurz akcii Barrick Gold dostal na najnizsiu
hodnotu za poslednych 26 rokov, a to 6,35 USD za akciu a do konca roku 2015 si kurz
udrzoval hodnotu okolo 8 USD za akciu. Novy rok 2016 znamenal pre akcie Barrick Gold
dobry Start. Tento rast bol prevazne odrazom uspesnych resStrukturalizaCnych snach
vykonanych vroku 2015, ktoré zahrriovali predaj aktiv, znizovanie dlhu a splnenie
prevadzkovych cielov. 8 V juli 2016 kurz dosiahol svoje 52-tyzdenné maximum a od
tejto doby mierne klesal az do zaciatku roku 2017 kedy zacina pre cenu akcii Barrick
Gold opit rastovy rok. Kombinaciou dobrych hospodarskych vysledkov, plnenia ciel'ov
(znizovanie dlhu, znizovanie nakladov) a cenou zlata by kurz mohol rast’ a akciové tituly

by sa mohli stat’ vel'mi dobrou investiciou.

Obrizok 7 Vyvoj akeii Barrick Gold Corp. za posledné 2 roky

(Zdroj: www.google.com/finance )
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Co sa tyka dividendovej politiky spoloénosti Barrick Gold, tak svojim akcionarom plati
pravidelné dividendy. Od roku 2010 $tyri krat rocne, a to vzdy k 15-temu diiu mesiaca
marec, jun, september a december. Do roku 2010 boli dividendy vyplacané len dva krat
roéne, a to v juni a decembri.®®> V nasledujtcej tabul'ke je uskuto¢neny vyvoj dividend a
ukazovatel'ov, ktoré sa vzt'ahuju k vykonu akcii Barrick Gold. Tieto ukazovatele budu
nasledne podrobené komparacii. Na vyvoji ukazovatel'ov v predchadzajuacich rokoch sa
opat’ podpisal zaporny zisk, a to hlavne na ukazovateli ,,price earnings ratio,” ale od roku

2016 je jeho hodnota kladna a dokonca sa nachadza nad odborovym priemerom, ktory

82 THE GLOBE AND MAIL INC., Barrick Gold: The TSX s star stock of 2016. theglobeandmail.com
[online].
83 BARRICK GOLD CORPORATION, Share price & Dividend. barrick.com [online].
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¢ini 18,5. V tomto roku klesla vyska vyplacanej dividendy, Co sa odzrkadlilo i na znizeni
dividendového vynosu, no na druhej strane sa vel'kost ukazovatelov P/S a P/BV zvysila

a pohybuje sa okolo odborového priemeru.

Tabul’ka 14 Vyvoj ukazovatelov na ziklade vykonu akcii Barrick Gold Corp.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Trhova kapitalizacia

o 53.07 4525|3374 2054 | 12.52| 8.6 |18.62
EPS [USD] 3.63 | 4.49 | 0.54 |-10.14] 2.5 | -2.44 | 0.56
o alchada 044 | 0511 075| 05 | 02 | 0.14 | 0,08

[USD/akcia]

P/E ratio 14,65|10,08 |-62,43| -1,74 | -4,3 | -3,02 | 28,54
P/BYV ratio 2,78 | 1,94 | 1,54 | 1,52 | 1,22 | 1,2 | 2,35
P/S ratio 484 13221232164 | 1,22 0,95 | 2,17

Dividendovy vynos [%] | 0,83 | 1,13 | 2,23 | 2,84 | 1,86 | 1,89 | 0,5

7.2 Agnico Eagle Mines Limited

Sidlo: Toronto, Kanada \
Zalozenie: 1953

Web: www.agnicoeagle.com AG N ICO E AG LE

Pocet zamestnancov: 750034
i Obrazok 8 Logo spolo¢nosti Agnico Eagle
Burzovy symbol: AEM

(Zdroj: www.agnicoeagle.com)

Spolo¢nost’ vznikla v roku 1953 pod ndzvom Agnico Mines Limited, ktorej nazov
predstavuje skratky kovov — striebro (Ag), nikel (Ni) a kobalt (Co). V roku 1972 doslo
k zluceniu Agnico Mines a Eagle Mines, ¢im zvnikla Agnico Eagle Mines Limited.
Spolo¢nost’ je jednym =z najvacSich kanadskych producentov zlata. V sucasnosti
disponuje 6smimi balami v Kanade, Finsku, Mexiku a k tomu uskutociiuje prieskumné

a vyvojové aktivity v Spojenych $tatoch americkych a Svédsku.

8 AGNICO EAGLE MINES LIMITED, Careers. agnicoeagle.com [online].
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Stratégia spoloénosti®®
Stratégia Agnico Eagle Mines je udrzovat’ neustaly rast, vysoku kvalitu a nizke riziko.
Na dosiahnutie tychto strategickych ciel'ov sa musi drzat’ nasledujucich pilierov:
» Dosahovat taky vykon, aby znizila operacné riziko a generovala vol'né cash flow
a vytvarala tak hodnotu pre akcionarov spolo¢nosti.
» Vyvijat aposkytovat prilezitosti pre rast pracovnikov a dalej rozvijat
a podporovat vyvoj operacii a projektov.
» Zaistit bezpecné a socialne prostredie a prispiet’ k prosperite zamestnancov, ich
rodiny a komunit, v miestach kde spolo¢nost pdsobi. Nakoniec uskutociiovat

také procesy, ktoré budu Setrné k zivotnému prostrediu.

Produkcia zlata

Spolo¢nost” Agnico Eagle Mines Ltd. v roku 2016 vyprodukovala 1663 tis. unci zlata s
celkovymi nakladmi 824 USD/Oz. Narozdiel od Barrick Gold, produkcia zlata sa od
zaClatku sledovaného obdobia zvySovala, iba v roku 2016 bol zaznamenany maly pokles.
V roku 2017 je produkcia zlata odhadovana na trovni okolo 1550 tis. unci s celkovymi
nakladmi v rozmedzi 850 — 900 USD/Oz. V roku 2018 by sa mala produkcia opat’ znizit
na 1500 tis. unci zlata, no d’al§im rokom spolo¢nost planuje zacat tazit v oblasti
Nanuvat, ¢im by sa produkcia zvysila na 1600 tis. unci zlata. V roku 2020 je produkcia
otakavana az 2000 tis. unci. Co sa tyka nakladov v d’al§ich rokoch, tak sa otakava, e ich

urovei sa bude kazdoro¢ne znizovat'.

Tabul’ka 15 Produkcia zlata Agnico Eagle Mines Ltd.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 2016

Predajna cena

Jlata [USDIOg] | 1250 | 1573 | 1667 | 1366 | 1261 | 1156 | 1250
AISC

[USD/Oz] ) - - 952 954 810 824
Produkcia 987 | 985 | 1043 | 1099 | 1429 | 1671 | 1663
[tis. Oz]

85 AGNICO EAGLE MINES LIMITED, About Agnico. agnicoeagle.com [online].
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7.2.1 Analyza podnikovych ukazovatel’ov

Analyza zisku a trzieb

Agnico Eagle Mines Ltd. v roku 2016 vykézala ¢isty zisk 158 mil. USD, ¢o predstavuje
6-krat viac ako v roku predchédzajucom. Tento narast bol primarne spdsobeny vys§imi
cenami zlata a striebra. Z tabul'ky je mozné konSstatovat’, Ze trzby spolo¢nosti kontinualne

narastaju od roku 2013 a Cisty zisk sa nachadza v kladnych hodnotach od roku 2014.

Tabul’ka 16 Vyvoj ukazovatel’ov rentability Agnico Eagle Mines Ltd. v mil. USD

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 1422,5 | 1821,8 | 1917,7 | 1638,4 | 1896,8 | 19854 | 2138,2
EBIT 435,20 | -359,29 | 435,14 | -370,68 | 189,12 | 82,63 | 268,46
EAT 322,12 | -568,96 | 310,92 | -406,53 | 82,97 | 24,58 | 158,82

Ukazovatele rentability

Spolocnost Agnico Eagle Mines je znama tym, ze ma jednu z najlepSich bilancii
v odvetvi tazby zlata. Toto tvrdenie dokazuje i vyvoj ukazovatel'ov rentability od roku
2013, kedy analyzované ukazovatele, menovite ROE, ROA, ROCE, ROS, maju kladnu
hodnotu a relativne nizku volatilitu oproti vac¢sine spolo¢nosti v tomto odvetvi. Navyse,
v roku 2016 mali hodnoty ukazovatel'ov rentability najpriaznivejSie vysledky od roku
2012 co je dokazom , zotavenia sa“ spolocCnosti t'aziacich zlato po obdobi strat kvoli

rapidnemu poklesu cien zlata.

Tabul’ka 17 Vyvoj ukazovatelov rentability Agnico Eagle Mines Ltd. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROE 9,06 | -17,69 | 9,12 | -13,65 | 2,04 0,59 3,54
ROA 8,63 -7,13 9,43 -6,13 3,84 2,36 4,83
ROCE 9,13 -7,52 9,95 -6,40 4,03 2,48 5,13
ROS 23,35 | -31,23 | 16,21 | -24,81 | 4,37 1,24 7,43

Ukazovatele zadlzenosti
Tak ako vsetky spolocnosti v oblasti tazby zlata ¢i inych komodit, tak i Agnico Eagle
Mines sa zameriava na kazdoroc¢né kontinualne znizovanie dlhu. V roku 2016 spolocnost’

znizila svoj dlh tak o 346 mil. USD. Podobne ako to bolo u ukazovatel'ov rentability, tak
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i ukazovatele zadlzenosti dosiahli v roku 2016 najlepsich hodnét, a to od roku 2012. Ide

najmé o ukazovatel celkovej zadlzenosti a urokové krytie.

Tabulka 18 Vyvoj ukazovatelov zadlZenosti Agnico Eagle Mines Ltd. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Debt ratio 33,35 | 36,13 | 35,12 | 39,97 | 40,52 | 38,04 | 36,79
Equity ratio 66,64 | 63,62 | 64,88 | 60,03 | 59,48 | 61,96 | 63,2
Debt-equity ratio | 33,36 | 36,13 | 35,12 | 39,96 | 40,52 | 38,04 | 36,77
Urokové krytie 794 | -596 | 8,22 | -455 | 3,88 | 2,27 | 4,81

7.2.2 Akcie spolo¢nosti

Akcie spoloCnosti Agnico Eagle Mines Ltd. si obchodované na burze v New Yorku
a v Toronte pod symbolom AEM. Pocet vydanych akcii €ini viac ako 225 mil. ks, z toho
je priblizne 224 mil. ks v ramci systému free-float. V nasledujucej tabul'ke je prehl'ad

zakladnych ¢rtov emisie akcii spolo€nosti.

Tabul’ka 19 Zakladné ¢rty emisie akcii Agnico Eagle Mines Ltd. na NYSE

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade finance.yahoo.com)

ISIN CA0084741085
Ticker symbol NYSE - AEM
Pocet vydanych akcii [mil. ks] 225,74

Podet free-float akcii [mil. ks] 224,45

Zaverecny kurz k 22.3.2017 44,37 $
52-tyZdenné minimum a maximum 3444 $- 60,10 $
Historické maximum 80,71 $ (1.11.2010)

Na obrazku ¢.9 je mozné vidiet vyvoj akcii spolo¢nosti Agnico Eagle Mines od roku
1978 a pre porovnanie tiez vyvoj indexu S&P 500. V tomto pripade index S&P 500 ma
rychlejsi rast ako predmetné akcie. Akcie Agnico Eagle Mines opit vyrazne koreluju
s cenou zlata. Prvy vyrazny pokles kurzu bol zaznamenany v oktobri roku 2008 a hlavnou
pri¢inou bola financ¢na kriza vo svete. Od tejto doby kurz rastol az kym nedosiahol svojho
historického maxima v roku 2010, a to 80,71 USD za akciu. Od tohto bodu zac¢ina kurz

opat’ vyrazne klesat’ a do konca roku 2011 stratil viac ako 55% svojej hodnoty. Od tejto
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doby odchylky kurzu nie st az také vyrazné. Pre blizsiu analyzu kurzu poslednych dvoch

rokov sa pozrieme na obrazok nizsie.

Obrazok 9 Vyvoj akcii Agnico Eagle Mines Ltd. a indexu S&P 500 od roku 1978

(Zdroj: www.google.com/finance )
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@ S&P 500 +2450.71% @AEM +708.12%

-200%

| | | | | | ' ' ' | | | | | ' ' ' | | | | ' | | | | | | | ' | | ' | ' | | | |
'7e 75 'so ‘st '8z 'S8T 's4 'S5 ‘86 's7 88 '8 'S0 'Si 'Sz 'Sz 's4 'S5 96 '97 'sg 'S5 00 '0i ‘02 ‘D3 04 05 D6 07 08 ‘0% 10 i1 ‘12 ‘13 ‘14 i3 16

Koncom roku 2015 bola cena akcii Agnico Eagle Mines na vzostupe a konstantne rastla
az do augusta 2016 kedy dosiahla maxima v sledovanom obdobi, ktoré ¢inilo 60,1 USD
za akciu. Za toto obdobie jej hodnota vzrastla o skoro 60%. Do konca roku 2016
nasledoval pokles az k 37 USD za akciu. Novy rok 2017 ale priniesol vzostup kurzu
k hodnotam okolo 50 USD za akciu a nasledne mierny pokles. V sucasnosti je kurz opat

na vzostupe a analytici v najbliz§ich 12-tich mesiacoch o¢akavaju pozitivny vyvoj.5¢

Obrazok 10 Vyvoj akcii Agnico Eagle Mines Ltd. za posledné 2 roky

(Zdroj: www.google.com/finance )
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8 USA COMMERCE DAILY, About Agnico Mines Is Rising. usacommercedaily.com [online].
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Spolo¢nost” Agnico Eagle Mines vyplaca svojim akcionarom pravidelné dividendy kazdy
Stvtrok a v sucCasnosti to ¢ini 0,1 USD na akciu Stvrtrocne, teda 0,4 USD na akciu

ro¢ne. Podobne ako to bolo u Barrick Gold, tak do roku 2011 boli dividendy vyplacané
len 2 krat ro¢ne, a to od roku 1983. Vyhodou pre akcionarov stavajucich, rovnako ako
pre buducich je, ze vel'kost’ vyplacanej dividendy sa drzi na relativne vy§sej urovni
a v poslednych rokoch nepodlieha velkej volatilite.?’

Ako uz bolo spominané, tak spolo¢nost’ generuje kladny vysledok hospodarenia od roku
2014 ¢o predstavuje i kladny vyvoj analyzovanych ukazovatel'ov. P/BV ratio a P/S ratio
sa nachadzaju mierne nad odborovym priemerom, pricom P/E ratio dosahuje hodnoty
niekol'’ko nasobne vyssie ako je odborovy priemer. Vysoka hodnota tohto ukazovatel'a
v roku 2015 je sposobena nizkou hodnotou EPS, ktora v danom roku ¢inila 0,11 USD na

akciu.

Tabul’ka 20 Vyvoj ukazovatelov na zaklade vykonu akcii Agnico Eagle Mines Ltd.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Trhova kapitalizacia
mall Ue o] 1241 | 627 | 89 | 485 | 558 | 8.13 | 12,74
EPS [USD] 205 | 336 | 1.82 | 397 | 043 | 011 | 071
Roéni dividenda 018 | 064 | 08 | 088 | 032 | 032 | 040
[USD/akcia]
P/E ratio 3737 |-11.03 | 28.64 | -11.92 | 67.26 | 330.64 | 79.51
P/BV ratio 338 | 195 | 261 | 163 | 137 | 1.96 | 2.83
P/S ratio 872 | 344 | 464 | 296 | 294 | 41 | 596
Dividendovy vynos [ %] 0,23 1,73 1,53 3,14 1,11 0,88 0,71

87 AGNICO EAGLE MINES LIMITED, Investor Relations. agnicoeagle.com [online].
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7.3 Goldcorp Inc.

Sidlo: Vancouver, Kanada

Zalozenie: 1994 G O L D CO R P

Web: www.goldcorp.com Obrizok 11 Logo spolo¢nosti Goldcorp
Pocet zamestnancov: 15800%8

Burzovy symbol: NYSE: GG

(Zdroj: www.goldcorp.com)

Goldcorp Inc. je stvrtym najvacsim producentom zlata na svete so sidlom v kanadskom
Vancouveri. Spolo¢nost’ bola zalozena v roku 1994 a zameriava sa na bezpecné praktiky
pri tazbe a na nizko-nakladova produkciu z vysoko kvalitného portfolia bani. Goldcorp
disponuje Styrmi baflami v Kanade, dvomi v Mexiku a d’al§imi Styrmi v Strednej a Juznej
Amerike a nad’alej pripravuje niekol’ko novych projektov v tychto oblastiach. Spolocnost’

vyclenila na prieskumné prace v roku 2017 celkovo 100 mil. USD.

Stratégia spolocnosti
Vizia Goldcorp Inc. je vytvorit udrzatelni hodnotu pre vSetkych akcionarov spolo€nosti
s0 zameranim sa na zvySujucu sa ¢isti hodnotu aktiv na akciu. Toto sa snazi dosiahnut
tymito tromi atributmi:

e Vysoka kvalita produkcie zlata so zameranim na znizovanie nakladov.

e Financna sila a dostatocna likvidita.

e Dodraz na vysoko kvalitné naleziska zlata v politicko-stabilnych jurisdikciach.®

Produkcia zlata

Spolo¢nost” Goldcorp Inc. v roku 2016 vyprodukovala viac ako 2,8 miliona unci zlata, o
predstavuje vyrazné, az 17 percentné znizenie oproti predchadzajicemu roku. Tento
pokles bol sposobeny nizSou produkciou v bani Pefiasquito atiez vycCerpanie
povrchovych zasob v Cerro Negro a Eleonore. Na druhej strane, spolocnost’ zaznamenala

znizenie celkovych nakladov na produkciu jednej unci zlata, ktoré prebieha kontinualne

8 GOLDCORP, Our People. goldcorp.com [online].
8 GOLDCORP, Why Goldcorp?. goldcorp.com [online].
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od roku 2013. Toto znizenie odraza zameranie sa spolo¢nosti na znizovanie nakladov
atiez pozitivne ucinky posiliiovania amerického dolara. V roku 2017 je planovana
produkcia zlata 2500 tis. unci zlata s predpokladanymi celkovymi nakladmi 850 USD/Oz,
v d’alSom roku by mala produkcia ostat’ na rovnakej urovni, pricom sa predpoklada, ze
naklady opét’ poklesnu, a to na 800 USD/Oz. Vd'aka pripravovanym projektom sa od roku
2019 produkcia bude zvySovat’ a po roku 2020 by sa mala ustalit na priblizne 3000 tis.
unci zlata s nakladmi 700USD/Oz. Z uvedeného vyplyva, ze spoloCnost ma dobré
vyhlady do budicna, pretoze v priebehu piatich rokov planuje znizit' celkové naklady na

jednu uncu o 20% a zarovei produkciu zvysit rovnako o 20%.%°

Tabul’ka 21 Produkcia zlata, jeho predajna cena a naklady spolocnosti Goldcorp Inc.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 2016

Predajna cena

e TUSDYOg] | 1240 | 1572 | 1672 | 1385 | 1264 | 1153 | 1244
AISC

[USD/Oz] - ; 884 | 1031 | 949 | 894 | 856
Produkcia 2467 | 2514 | 2396 | 2667 | 2871 | 3464 | 2873
[tis. Oz]

7.3.1 Analyza podnikovych ukazovatel’ov

Analyza zisku a trzieb

Goldcorp v predchadzajucich rokoch celila velkym stratdm, ato konkrétne v rokoch
2013 az 2015. I napriek zvySeniu trzieb o 27% v roku 2015 oproti predchadzajucemu
roku, spolo¢nost’ dosiahla stratu az 4,16 mld. USD. No rok 2016 bol z tohto pohl'adu pre
spolognost’ pozitivny. Cisty zisk sa rovnal 162 mil. USD a oproti roku 2015 sa zvysil
o skoro 4 miliardy USD. Toto zlepsenie bolo dosiahnuté i napriek znizeniu trzieb z 4375

mil. USD v roku 2015 na 3510 mil. USD v roku 2016.

° THE MOTLEY FOOL CANADA, ULC., Should Goldcorp Inc. Be in Your Portfolio Today?. fool.ca
[online].
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Tabulka 22 Vyvoj ukazovatelov zisku a trzieb Goldcorp Inc. v mil. USD

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 3799,8 | 5362 4660 3687 3436 4375 3510
EBIT 1825,2 | 2590 2282 -2299 | -1759 | -3716 359
EAT 1566,1 1881 1749 -2709 | -2159 | -4157 162

Ukazovatele rentability

V rokoch 2013 az 2015, podobne ako uvécSiny ukazovatelov, zaznamenavame
zapornych hodnoét, pretoze spolocnost’ v tomto obdobi vykazovala stratu. Na vyslednu
hodnotu ukazovatel'ov neméa vplyv len dosiahnuty zisk, resp. strata, ale aj polozky stivahy,
ato najmé vyska vlastného kapitalu a celkovych aktiv. Vyska vlastného kapitalu sa
kazdoro¢ne znizuje a od roku 2010 po rok 2016 tento pokles ¢inil viac ako 34%. Podobne
je na tom i vyska celkovych aktiv, pokles od zaciatku sledovaného obdobia Cinil 25%.
V sucasnosti st hodnoty ukazovatelov rentability na nizkej wrovni z dovodu

dosiahnutého nizkeho zisku.

Tabul’ka 23 Vyvoj ukazovatel’ov rentability Goldcorp Inc. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROE 7,67 8,75 7,63 | -13,71 | -12,57 | -32,36 | 1,21
ROA 6,34 8,82 7,37 =778 | -6,31 | -17,34 | 1,67
ROCE 6,57 9,05 7,63 -835 | -6,70 | -18,23 | 1,73
ROS 41,22 | 35,08 | 37,53 | -73,47 | -62,83 | -95,02 | 4,62

Ukazovatele zadlZzenosti

V polovici roku 2015 Goldcorp navysila svoj dlh z2 mld. USD na 3 mld. USD ¢o
sposobilo zvysenie ukazovatel'a celkovej zadlzenosti. Na druhej strane, k 31.12.2016
¢inil dlh spolocnosti 2,7 mld. USD, Co predstavuje znizenie dlhu o 11% oproti
predchadzajucemu roku 2015. Tento pokles bol predovsetkym dosledkom splatenia
argentinskeho dlhu v §tvrtom kvartaly roku 2016. So splatkou tejto Casti dlhu, spolo¢nost’
nema ziadny dlh splatny az do marca 2018, kedy musi splatit’ vydané dlhopisy vo vyske
500 mil. USD. Zbytok dlhu je splatny az po roku 2020.°! V nasledujticej tabulke vidime,

%L GOLDCORP, Reports & Filings, Annual Report 2016. goldcorp.com [online].
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ze hodnota ukazovatela debt ratio a debt-equity ratio sa v sledovanom obdobi kazdoro¢ne
zvySovala az do roku 2015. Urokové krytie dosahovalo v rokoch 2013 az 2015 zapornych

hodnét kvoli vykazovanym stratdm, no v roku 2016 uz bola tato hodnota kladna.

Tabul’ka 24 Vyvoj ukazovatel’ov zadlzenosti Goldcorp Inc. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Debt ratio 29,16 | 26,86 | 25,99 | 33,17 | 38,37 | 40,04 | 37,60
Equity ratio 70,08 | 73,14 | 74,01 | 66,83 | 61,63 | 59,96 | 62,40
Debt-equity ratio | 41,17 | 36,72 | 35,11 | 49,63 | 62,23 | 66,78 | 60,25
Urokové krytie 34,90 | 112,61 | 76,07 | -46,92 | -35,89 | -27,53 | 2,62

7.3.2 Akcie spolo¢nosti

Akcie spoloc¢nosti Goldcorp Inc. st obchodované najmi na burze v New Yorku (NYSE)
pod symbolom GG a v Toronte (TSX) pod symbolom G. Spoloc¢nost’ je tiez zahrnuta
v niekolkych indexoch, ako napriklad S&P/TSX 60 component, NYSE Arca Gold BUGS
Index a AMEX Gold Miners Index. Do dne$ného dia vydala viac ako 853,81 mil. akcii
a v ramci free-float 847,65 mil. akcii. Tabul'ka d’alej obsahuje informacie o kurzoch akcii,

ktorych vyvoj bude analyzovany v odstavci nizsie.

Tabulka 25 Zikladné Crty emisie akcii Goldcorp Inc. na NYSE

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade finance.yahoo.com)

ISIN CA3809564097
Ticker symbol NYSE - GG
Pocet vydanych akcii [mil. ks] 853,81

Podet free-float akcii [mil. ks] 847,65
Zavere&ny kurz k 22.3.2017 15,96 $
52-tyzdenné minimum a maximum 11,91 $-20,38 %
Historické maximum 55,83 $(1.4.2011)

Na prvy pohl'ad je vyvoj kurzu akcii Goldcorp korelovany s cenou zlata. Svojho maxima
kurz dosiahol v roku 2011, rovnako ako aj cena fyzického zlata. Odvtedy, podobne ako u
d’alsich spolocnosti taziacich zlato, kurz postupne klesal ,,ruka v ruku® s cenou zlata, a to
o viac ako 60%. Najrychlejsi pokles kurzu bol zaznamenany od jula do oktobra 2011,
kedy kurz klesol az 0 55%.
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Obrazok 12 Vyvoj akcii Goldcorp Inc. a indexu S&P 500 od roku 1994

(Zdroj: www.google.com/finance )
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V sucasnosti je kurz akcii v celku volatilny ¢o je mozné vidiet’ na obrazku ¢. 12, ktory
ilustruje vyvoj akcii Goldcorp za posledné dva roky. Ako bolo spominané vyssie, od
svojho dosiahnutého maxima akcie postupne klesali az do zaciatku roku 2016, kedy
dosiahli svoje 13 rocné minimum. Nasledoval néarast podporeny zvySujucou sa cenou
zlata az do polovice toho roku, podobne ako to bolo u zvySnych analyzovanych
spolo¢nosti. Po spravach v marci v roku 2017, ze spolocnost’ je pripravena minut’ 1 mld.
USD spolu s Barrick Gold Corporation do chilského joint venture akcie klesli o 7%.
Pociatocné naklady by Cinili 445 mil. USD, ale spolecnosti by priniesli nové operacie na
viac ako troch lokaciach v Chile. Tento pocin je dokazom, ze management Goldcorp

,,dychti“ po stale novych prilezitostiach a moznostiach rastu.”?

Obrazok 13 Vyvoj akcii Goldcorp Inc. za posledné 2 roky

(Zdroj: www.google.com/finance )
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Spolo¢nost” Goldcorp vyplaca svojim akcionarom pravidelné dividendy kazdy Stvrtrok.
Od roku 2003 do marca 2016 boli dividendy vyplacané kazdy mesiac v roku. V juni roku
2016 Goldcorp zrealizovala dividendovy reinvesticny plan (DRIP — Dividend
Reinvestment Plan), ktory umoziuje akcionarom investovat penazné dividendy do
d’alsich kmetiovych akcii tejto spolo¢nosti so zlavou 3% priemernej trhovej ceny.”
V roku 2016 bola ro¢na vyplatend dividenda viac ako 3-krat nizSia ako v roku 2015.
Vyvoj ukazovatelov na zéklade vykonu akcii je opat zvelkej miery ovplyvneny
vysledkom hospodarenia spoloc¢nosti a z tohto dovodu maju niektoré ukazovatele
v rokoch 2013-2015 zaporna hodnotu, pretoze Goldcorp v tychto rokoch vykazala stratu.
P/S ratio sa v celom sledovanom obdobi nachadza nad odborovym priemerom a naopak
P/BV mierne pod nim. , Price earnings ratio ma hodnotu vysoko nad priemerom a je to

sposobené nizkou hodnotou ukazovatel'a EPS.

Tabul’ka 26 Vyvoj ukazovatelov na ziklade vykonu akcii Goldcorp Inc.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Trhova kapitalizacia
[mld. USD] 33,18 | 36,34 | 29.61 | 18,69 | 17.46 | 13.21 | 15,59
EPS [USD] 214 | 234 | 2.16 | -3.34 | 2.66 | -5.03 | 0.19
Rocna dividenda 040 | 0,41 | 0,60 | 0,60 | 0,60 | 0.45 | 0,12
[USD/akcia]
P/E ratio 21.19 11932 16,93 | -6.90 | -8.09 | -3.18 | 96.21
P/BYV ratio 163 | 1.69 | 1.29 | 095 | 1.02 | 1.03 | 1.16
P/S ratio 873 | 6,78 | 6.34 | 5.06 | 5,08 | 3.02 | 4.43
Dividendovy vynos [%] | 0,88 | 09 | 1,64 | 2,6 | 2,79 | 2,81 | 0,66

93 GOLDCORP, Dividends. goldcorp.com [online].
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7.4 Newmont Mining Corporation

Sidlo: Greenwood Village, Colorado, USA
Zalozenie: 1921 /

Web: www.newmont.com N E WM ON T

Pocet zamestnancov: 12400% ) o
Obrazok 14 Logo spolo¢nosti Newmont

Burzovy symbol: NEM

(Zdroj: www.newmont.com)

Newmont Mining Corporation patri medzi najvacsich producentov zlata na svete.
Spolocnost’ bola zalozena v roku 1921 ajej sidlo sa nachadza v Colorade v Spojenych
Statoch americkych. Newmont je lidrom v oblasti vytvarania hodndt a tiez jedinou
spolognostou taziacou zlato, ktora je sutastou indexu S&P 500. Co sa tyka samotnej
tazby, tak Newmont uskutoCiiuje svoje operacie v Australii, Ghane, Peru, Suriname a
hlavne v Spojenych Statoch americkych, kde disponuje Styrmi bariami v State Nevada

a jednou v Colorade.

Stratégia spolocnosti

Stratégia spolocnosti Newmont je vytvarat hodnotu pre svojich ,,shareholders* a d’al§ich
,stakeholders,” susilim o zvySovanie efektivity, vytvaranie konkurenc¢nej vyhody
prostrednictvom schopnosti a systémov a posiliiovanie svojho portfélia budovanim
dlhotrvajucich a nizko nakladovych aktiv. Tato stratégia je podporena splnenim tychto
piatich platforiem: bezpecnost a ochrana zdravia, dokonalost prevadzky, rast, l'udia

a udrzatelnost.”

Produkcia zlata

V roku 2016 spolo¢nost’ vyprodukovala viac ako 5,2 mil. unci zlata, ¢o predstavuje
zvysenie oproti predchadzajucemu roku o 200 tis. unci. Produkcia v roku 2016 pochadza
priblizne z 39% zo Severnej a 14% Juznej Ameriky, 31% z Pacifickej oblasti a 16%
z Afriky. Celkové naklady na produkciu zlata boli 912USD za uncu zlata, ¢o predstavuje

% NEWMONT MINING CORPORATION, Investor Relations, Annual report 2016. newmont.com [online].
% NEWMONT MINING CORPORATION, Strategy. newmont.com [online].
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22% znizenie od roku 2012. 5 ro¢ny vyhlad produkcie spolocnosti je stala vyroba,
udrzanie si konkurencieschopnych nakladov a pokraCujuce investicie do novych

projektov.”®

Tabul’ka 27 Produkcia zlata Newmont Mining Corp.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Predajna cena

aa [USDYOg] | 1222 | 1562 | 1662 | 1393 | 1260 | 1149 | 1243
AISC

[USD/OZ] ] 1082 | 1192 | 1105 | 996 | 933 | 912
Produkcia 6418 | 5873 | 5583 | 5463 | 5155 | 5031 | 5243
[tis. Oz]

7.4.1 Analyza podnikovych ukazovatel’ov

Analyza zisku a trzieb

Spolocnost’ zaznamenala v roku 2016 zvySenie trzieb o priblizne 10%, no i napriek tomu
vykazala stratu az 923 mil. USD. Tieto vysledky v porovnani srokom 2015 boli
sposobené najmé vysokym poplatkom za znehodnotenie suvisiace s aktivami v Juznej
Amerike, uzatvaranim bane Yanacocha a zvySenim opravnych poloziek spolo¢nosti
k odlozenym danovym pohl'adavkam. Na druhej strane, tieto faktory znizujuce zisk boli
kompenzované vys$S§imi objemami predaja zlata ajeho zvySenou cenou. Naposledy
podnik vykazal stratu v roku 2013, ktora bola zapri¢inena vyraznym poklesom ceny zlata
a vy$§s§imi datiami.”’

Tabul’ka 28 Vyvoj ukazovatelov zisku a trziecb Newmont Mining Corp. v mil. USD

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 9540 10358 | 9868 8414 7292 6085 6711
EBIT 4251 1929 3236 -1679 863 992 -87
EAT 3116 972 2118 -2795 329 304 -923

% NEWMONT MINING CORPORATION, Investor Relations, Annual report 2016. newmont.com [online].
97 NEWMONT MINING CORPORATION, Investor Relations, Annual report 2016. newmont.com [online].
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Ukazovatele rentability

V rokoch, kedy cena zlata dosahovala najvyssich hodnét, teda od roku 2010 po rok 2012
sa ukazovatele rentability spolocnosti Newmont Mining tiez pohybovali
v nadpriemernych hodnotach. Zlom nastal od roku 2013, kedy bola vykazana strata
a ukazovatele dosahovali zapornych hodnot. Rovnaka situdcia nastala 1 v poslednom
analyzovanom roku, kedy sa ukazovatele rentability dostali pod nulovi hranicu. Co sa
tyka celkovych aktiv, tak spolocnost ich udrzuje na relativne rovnakej urovni a od
zaciatku sledovaného obdobia klesli o necelych 18%, podobne ako vlastny kapital, ktory

klesol za rovnaké obdobie o 20%.

Tabul’ka 29 Vyvoj ukazovatelov rentability Newmont Mining Corp. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROE 23,35 | 7,54 15,38 | -27,97 | 3,20 2,68 -8,61
ROA 16,56 | 7,39 1091 | -6,82 3,46 3,95 | -0,004
ROCE 20,69 | 10,00 | 13,87 | -8,86 4,34 4,88 | -0,005
ROS 32,66 | 9,38 | 21,46 | -33,22 | 4,50 4,99 | -13,75

Ukazovatele zadlZzenosti

Hodnoty ukazovatel'ov celkovej zadlzenosti, Equity ratio a Debt-equity ratio su v rokoch
2015 a 2016 na relativne rovnakej urovni. Je to sposobené tym, ze Newmont v priebehu
roku 2016 splatila ¢ast’ svojho dlhu vo vyske 1,3 mil. USD a zaroven znizila trovefi
celkovych aktiv a vlastného kapitalu ako bolo spominané v predchadzajucicom odstavci.
Zmena nastala pri ukazovateli urokové krytie, ato z dévodu vykazania straty v roku

2016.

Tabul’ka 30 Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti Newmont Mining Corp. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Debt ratio 38,76 | 39,60 | 42,84 | 47,54 | 47,38 | 43,13 | 43,54
Equity ratio 61,24 | 60,40 | 57,16 | 52,46 | 52,14 | 56,87 | 56,65
Debt-equity ratio | 63,29 | 65,56 | 74,95 | 90,62 | 90,36 | 75,83 | 77,12
Urokové krytie 15,24 | 791 | 13,00 | -5,54 | 2,62 | 3,56 | -0,32
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7.4.2 Akcie spolo¢nosti

Akcie spolocnosti Newmont Mining Corporation st v sucasnosti obchodované len na
burze v New Yorku pod symbolom NEM. Ako uz bolo spominané vysSie, akcie
spolocnosti su tiez sucastou Indexu Standard & Poor's 500, Dow Jones Sustainability
Index, NYSE Arca Gold BUGS Index a AMEX Gold Miners Index. Pocet vydanych akcii
do dne$ného dna je 531,5 mil. akcii a v rdmci systému free-float 529,19 mil. V tabulke

je prehl'ad zékladnych informéacii o emisii akcii a ich kurzov.

Tabul’ka 31 Zikladné ¢rty emisie akcii Newmont Mining Corp. na NYSE

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade finance.yahoo.com)

ISIN US6516391066
Ticker symbol NYSE - NEM
Pocet vydanych akcii [mil. ks] 531,50

Pocet free-float akcii [mil. ks] 529,19

Zavereény kurz k 22.3.2017 33,84 %
52-tyZdenné minimum a maximum 2459 % -46,07 %
Historické maximum 68,88 $ (1.11.2011)

Na obrazku €. 15 je znazorneny vyvoj akcii Newmont a pre porovnanie aj index S&P 500,
kterého je spolocnost’ sucastou. Na prvy pohl'ad je mozné vidiet’ rychlejsi vyvoj indexu
oproti samotnym akciadm a nizsiu volatilitu oproti ostatnim sledovanym spolocnostiam.
Vyrazna zmena ceny bola zaznamenana v roku 1987, d’alej pred rokom 1999 a tiez v roku
2008, pocas financnej krizy po celom svete. Nasledne bol kurz vytlaCany smerom nahor
a historické maximum Newmont Mining Corporation dosiahla 1.11.2011, kedy kurz
akcie cinil 68,88 USD za akciu. Tento historicky narast bol primarne spdsobeny
historickou cenou zlata, tak ako aj u ostatnych ,,zlatych* spolo¢nosti. Blizsi vyvoj akcii

za posledné dva roky je v nasledujucom odstaveci.
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Obrazok 15 Vyvoj akcii Newmont Mining Corp. a indexu S&P 500 od roku 1978

(Zdroj: www.google.com/finance )
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Koncom marca 2017 akcie spolo¢nosti Newmont Mining dosiahli hodnoty okolo 33 USD
za akciu. Oproti 52-tyzdennému maximu z augusta 2016 to znamena pokles o viac ako
30%. No na druhej strane, oproti minimu, ktoré ¢inilo 24,59 v marci 2016 ide o skoro
25% narast. *® Za sledované obdobie bol najvacsi narast zaznamenany od marca 2016 do
augusta toho roku . Tento narast bol spdsobeny, rovnako ako u predoslych analyzovanych
spolocnosti, narastajicou cenou zlata. Do zaciatku roku 2017 kurz klesol a odvtedy

nebola zaznamenana vyrazna volatilita.

Obrizok 16 Vyvoj akcii Newmont Mining Corp. za posledné 2 roky

(Zdroj: www.google.com/finance )
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Spolo¢nost’ vyplaca svojim akcionarom dividendy Stvrtro¢ne. V minulom roku sa ro¢na
dividenda zvysila o0 23%, no na druhej strane oproti roku 2013, ide o zniZenie o viac ako

1 USD za akciu. Spolo¢nost’ oznamila, ze v prvom kvartali roku 2017 bude dividendova

%8 USA COMMERCE DAILY, Inspecting more closely technicals of Newmont. usacommercedaily.com
[online].
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politika viazana na cenu zlata. Pri zvySeni ceny zlata, akcionari mozu oCakéavat’ 1 zvySenie
vyplacanej ¢iastky dividendy.®® Vroku 2016 Newmont Mining Corp. zaznamenal
vyrazné zvySenie trhovej kapitalizacie oproti predchadzajucim rokom, ktoré bolo
sposobené vydanim novych akcii a tiez o skoro 50% vyS§Sou uzatvaracou cenou akcie ako
na konci roku 2015. Ukazovatel P/E ratio sa na konci roku 2016 nachadzal v zapornych
hodnotach, a to kvoli zapornému vysledku hospodarenia. Dalej ukazovatele P/BV ratio
a P/S ratio sa nachadzaji mierne nad odborovym priemerom. Dividendovy vynos je

v sucasnosti najnizsi sa celé sledované obdobie.

Tabul’ka 32 Vyvoj ukazovatel’ov na zaklade vykonu akcii Newmont Mining Corp.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Trhova kapitalizacia
[mld. USD] 4125 | 57,19 | 25.88 | 12,35 | 10,15 | 12,72 | 26,65
EPS [USD] 464 | 102 | 3.80 | -5.21 | 1.10 | 043 | -1.18
Rocna dividenda 050 | 1,00 | 1,40 | 123 | 023 | 0.10 | 0.13
[USD/akcia]
P/E ratio 13.24 | 58.83 | 1222 | -4.42 | 17.18 | 41.84 | 28.87
P/BV ratio 300 | 443 | 188 | 124 | 099 | 1,12 | 2.49
P/S ratio 423 | 552 | 262 | 147 | 139 | 2.09 | 3.97
Dividendovy vynos [%] | 0,81 | 1,66 | 3,01 | 534 | 1,22 | 0,56 | 0,38

% NEWMONT MINING CORPORATION, Investor Relations, Annual report 2016. newmont.com [online].
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7.5 AngloGold Ashanti Limited

Sidlo: Johannesburg, Juhoafricka republika

Zalozenie: 1998 e ——_
Web: www.anglogoldashanti.com ANGLOGOLD
Poéet zamestnancov: 52649!% ASHANTI

Obrazok 17 Logo spolocnosti AngloGold Ashanti
Burzovy symbol: NYSE: AU

(Zdroj: www.anglogoldashanti.com)

AngloGold Ashanti Ltd. so sidlom v Johannesburgu v Juhoafrickej republike je tretou
najvacsSou spolocnostou taziacu zlato na svete meranou velkostou produkcie. Jej vznik
sa datuje do roku 1998 pod menom AngloGold Limited. V tom istom roku sa AngloGold
stala prvou Juhoafrickou spolocnostou zapisanou na newyorskej burze. V roku 2004 sa
zlucila so spoloCnostou Ashanti Goldfields Corporation a od vtedy je znama pod
su¢asnym menom AngloGold Ashanti Ltd. V dnesSnej dobe vlastni 17 zlatych bani
v celkovo deviatich krajinach sveta (Argentina, Australia, Brazilia, Ghana, Guinea, Mali,
Demokratickd republika Kongo, Juhoafricka republika a Kongo) na 3 kontinentoch,
rovnako ako niekolko prieskumnych programov v stavajacich, ale i novych regiénoch

sveta s vyskytom zlatonosnej rudy. '°!

Stratégia spolocnosti
Hlavnym strategickym cielom AngloGold Ashanti je vytvaranie udrzatelného free cash
flow so zameranim sa na nasledujuce kl'aové ciele:

e Zameranie sa na l'udi, bezpe¢nost' a udrzatelnost’. To znamena, ze podnikanie
musi prebiehat’ paralelne v sulade s hodnotami spolocnosti, a to v udrzatelnom
dlhodobom horizonte.

e Optimalizovat rezijné naklady a kapitalové vydaje, teda vsetky vydajové
rozhodnutia musia byt podrobne kontrolované na zistenie, ¢i su nevyhnutné na
naplnenie zakladného obchodného ciel’a.

e Neustale zlepSovanie kvality portfolia

100 STATISTA, Number of employees at AngloGold Ashanti. statista.com [online].
101 ANGLOGOLD ASHANTI, About Us, History. anglogoldashanti.com [online].
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e Zabezpelenie finan¢nej flexibility!'%?

Produkcia zlata

Produkcia zlata v roku 2016 €inila viac ako 3600 tis. unci zlata, ¢o znamenalo 5 percentné
znizenie oproti predchadzajucemu roku. Produkcia bola negativne ovplyvnena nizSou
produkciou z viacerych operacii v Juhoafrickej republike a do zna¢nej miery i v dosledku
bezpecnostnych odstavok, ¢iniz§iemu stupiiu zlata na vytazeni tonu v niektorych
miestach posobenia. AvSak, bafia Mponeng (Juhoafricka republika) v tom istom roku
zaznamenala zvySenie produkcie o 16% a znizenie celkovych nakladov o 14%. Celkovo
sa ale naklady zvysili z910 na 986 USD/Oz ¢o bolo sposobené slabsimi menami
v niektorych jurisdikciach, zvySenim kapitdlovych vydajov a nakladov na prieskum. Od
roku 2012 ale celkové naklady na jednu uncu zlata klesaji, iba v roku 2016 bol
zaznamenany mensi narast. V roku 2017 AngloGold Ashanti Ltd. predpoklada produkciu
zlata v rozmedzi 3600 — 3750 tisic unci zlata s celkovymi nakladmi medzi 1050 — 1100

USD/Oz.'03

Tabul’ka 33 Produkcia zlata AngloGold Ashanti Ltd.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Predajna cena

Jata [USDYOg] | 1227 | 1576 | 1664 | 1401 | 1264 | 1179 | 1274
AISC

[USD/OZ] . - | 1251 | 174 | 1026 | 910 | 986
produkcia 4515 | 4331 | 3944 | 4110 | 4436 | 3818 | 3606
[tis. Oz]

7.5.1 Analyza podnikovych ukazovatel’ov
Analyza zisku a trzieb

Na prvy pohlad je mozné vidiet =zlepSeni hospodarskeho

predchadzajicemu roku. Cisty zisk v roku 2016 &inil 80 mil. USD v porovnani so stratou

-70 mil. USD v roku 2015. Narast zisku bol predovsetkym spdsobeny vysSou cenou zlata,

vysledku oproti

102 ANGLOGOLD ASHANTI, A Truly Global Producer of Gold. anglogoldashanti.com [online].

103 ANGLOGOLD ASHANTI, Investors, Annual Financial Statement 2016. anglogoldashanti.com

[online].
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zameranim sa na kontrolu nakladov, urokovym tsporam apod. Za sledované obdobie bola

zaznamenana najvyssia strata v roku 2013, a to vo vyske az -2200 mil. USD.

Tabul’ka 34 Vyvoj ukazovatelov zisku a trzieb AngloGold Ashanti Ltd. v mil. USD

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 2014 | 2015 2016
Trzby 5514 | 6925 6632 | 5708 5110 | 4174 | 4254
EBIT 518 2202 1127 | -2102 471 337 495
EAT 129 1598 849 -2200 -39 -70 80

Ukazovatele rentability

Na negativny vyvoj ukazovatel'ov rentability ma opat’ vplyv zaporny Cisty zisk v rokoch
2013 az 2015. Po zlepSeni situacie v roku 2016 su hodnoty tychto ukazovatel'ov
v kladnych hodnotach, no nizsie ako je odborovy priemer. Vyska celovych aktiv

a vlastného kapitalu sa znizuje rovnako ako u predoslych analyzovanych spolocnosti.

Tabul’ka 35 Vyvoj ukazovatel’ov rentability AngloGold Ashanti Ltd. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROE 3,23 31,78 | 15,59 | -71,45 | -1,37 | -2,88 2,95
ROA 543 | 20,39 | 8,88 | -21,73 | 5,16 4,63 6,92
ROCE 6,14 | 22,64 | 10,52 | -24,99 | 5,79 5,15 7,79
ROS 2,34 | 23,08 | 12,25 | -38,85 | -0,76 | -1,68 1,88

Ukazovatele zadlzenosti
Celkova zadlzenost' spolo¢nosti je v suCasnosti na hodnote 61,15% a v porovnani
s predchadzajucim rokom ide o skoro 5% znizenie tohto ukazovatel'a. Tento pokles je

spOsobeny najmé tym, ze v roku 2016 spolocnost’ znizila svoj dlh 0 13% na 1,92 mld.

USD z 2,19 mld. USD.
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Tabul’ka 36 Vyvoj ukazovatel’ov zadlZenosti AngloGold Ashanti Ltd. v %

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade vyrocnych sprav spolecnosti)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Debt ratio 56,85 | 52,18 | 56,92 | 67,88 | 68,57 | 66,13 | 61,15
Equity ratio 43,15 | 47,82 | 43,08 | 32,12 | 31,43 | 33,87 | 38,50
Debt-equity ratio | 131,75 | 109,10 | 132,13 | -211,36 | 218,15 | 195,26 | 159,73
Urokové krytie 437 | 1545 | 6,24 | -8,83 | 1,98 1,60 | 3,19

7.5.2 Akcie spolo¢nosti

Akcie AngloGold Ashanti su obchodované na Styroch burzach, ato v New Yorku
(NYSE), Australii (ASX), Johannesburgu (JSE) a v Ghane (GhSE). Pocet vydanych akcii
spolocnosti je 408,22 mil. ks a v ramci systému free-float iba o nieCo menej, teda 407,67
mil. ks. Vtabulke je mozné vidiet dalSie zakladné informacie o emisiach akcii

AngloGold Ashanti Ltd..

Tabulka 37 Zakladné ¢rty emisie akcii AngloGold Ashanti Ltd. na NYSE

(Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade finance.yahoo.com)

ISIN ZAE000043485
Ticker symbol NYSE - AU
Pocet vydanych akcii [mil. ks] 408,22

Podet free-float akcii [mil. ks] 407,67
Zavereény kurz k 22.3.2017 11,07 $
52-tyZdenné minimum a maximum 928%$-2291%
Historické maximum 61,18 $ (1.1.2006)

Na obrazku €. 18 je znazorneny vyvoj akcii od roku 1998 a porovnanie s vyvojom indexu
S&P 500. Historické maximum bolo dosiahnuté na zaciatku roku 2006 a Cinilo 61,18
USD za akciu. Od tej doby nasledoval vyrazny pokles spdsobeny najma finan¢nou krizou
vo svete v roku 2008. Akcie sa vtedy prepadli o viac ako 70%. Nasledne bol kurz
podporeny rastom cien zlata a zvySenym dopytom, pretoze investori po krize hladali
bezpecnejsie utocisko kterym je zlato. Tento rastovy trend pokracoval az po polovice roka
2011, kedy svojho vrcholu dosiahlo i zlato. Od tejto doby nasleduje vyrazne klesanie ceny
akcii sposobené mnohymi faktormi. BlizSia analyza vyvoja kurzu akcii AngloGold

Ashanti za posledné dva roky je ilustrovana v nasledujicom odstavci.
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Obrazok 18 Vyvoj akcii AngloGold Ashanti Ltd. a indexu S&P 500 od roku 1998

(Zdroj: www.google.com/finance )
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V sledovanom obdobi je opat’ mozné vidiet vyrazny narast kurzu akcie na zaciatku roku
2016 a nasledne vyrazny pokles do konca toho istého roku. Prvy vyrazny nérast bol
zaznamenany vo februari 2016, kedy kurz akcii narastol az o 50%. Bolo to spdsobené
rychlo zvySujucou sa cenou zlata a tiez vys§im dopytom po tomto drahom kove.
Napriklad v pripade Newmont Mining Corporation islo ,, len” 0 25% zvySenie ceny akcii,
&o je reletivne velky rozdiel.'® Rast ceny akcii pokracoval a svojho vrcholu dosiahol
v auguste 2016 na hodnote 22,91USD za akciu. Nasledne kurz kopiroval vyvoj ceny zlata
a kontinualne klesal az do zaciatku roku 2017. Od zaciatku roku cena akcii stipla o skoro

2USD na akciu.

Obrazok 19 Vyvoj akcii AngloGold Ashanti Ltd. za posledné 2 roky

(Zdroj: www.google.com/finance )
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104 THE MOTLEY FOOL, LLC., Why AngloGold Ashanti Ltd.'s Rose 50,2%. fool.com [online].
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Spolo¢nost’ AngloGold Ashanti plati akcionarom pravidelné dividendy uz od svojho
zalozenia a pocas roku 2010 zmenila vyplacanie 2 krat za rok na vyplacanie Stvrtrocné.
V m4ji roku 2013 sa ale vyplacanie dividend prerusilo az do roku 2016, kedy boli
dividendy opat deklarované po 3 roCnej prestavke. Buduce dividendy =zavisia
predovsetkym na financnej situacii, vyhliadke buduacich ziskov a na d’alSich faktoroch.
V predchadzajucich rokoch bola hodnota vyplacanej dividendy vcelku rozdielna a v roku
2016 cinila priblizne 0,09USD za akciu. V tabulke je vyvoj najdolezitejSich
ukazovatel'ov, ktoré zavisia na vykonoch akcii spolo¢nosti. Ukazovatel P/S ratio sa
nachadza na urovni odborového priemeru a P/BV ratio len tesne za nim. Naopak, P/E
ratio ma skoro 4-krat vacsiu hodnotu ako je odborovy priemer a je to sposobené nizkou
hodnotou ¢istého zisku na akciu. V konecnom dosledku, tak ako to bolo u véacSiny

analyzovanych spoloc¢nosti, bol rok 2016 tispeSnej§im ako rok predchadzajuci.

Tabul’ka 38 Vyvoj ukazovatel’ov na ziklade vykonu akcii AngloGold Ashanti Ltd.

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016
T 18.77(16,23 12,02 | 447 | 3,52 | 2,87 | 429
EPS [USD] 02 | 041 | 023 |5,68|-0,14]020] 0,15
Roéna dividenda [USD/akcia] | 0,20 | 0,49 | 0,35 | 0,05 - - 0,09
P/E ratio 246,2]103,5 | 136.4 | 2,03 | -62,1 | -35,5 | 70,07
P/BY ratio 471323 | 221 | 146 | 124 | 118 | 1,58
P/S ratio 340 | 234 | 1,74 | 0,80 | 0,68 | 0,69 | 1,01
Dividendovy vymos [%] | 041 | L15 | L2 | 043 | - | - | 086
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8 KOMPARACIA JEDNOTLIVYCH ANALYZOVANYCH
SPOLOCNOSTI PODI’A VYBRANYCH KRITERIi

V nasledujucej kapitole budu jednotlivé analyzované spoloCnosti navzajom porovnavané
na zaklade komparacnej metddy. K tomuto ucelu bola urCeend bodovacia metoda so
zvolenymi kritériami hodnotenia, ktoré odpovedaju Statitu hedgeového fondu. Ako bolo
spominané v metodoldgii prace, tak bodovacia metdda je komplexné porovnavanie
jednotlivych spolo¢nosti viacerymi kritériami naraz a s prihliadnutim na preferencie
investorov Ci akcionarov. Na zaklade preferencii managementu hedgeového fondu
a subjektivnemu nazoru bolo vybranych Sest nasledujucich ukazovatel'ov, ktoré maju
uriti vypovedajucu hodnotu a pre porovnanie spolo¢nosti podnikajtcich v tazobnom
priemysle su vyhovujice. Najskor budu spolo¢nosti komparované pri jednotkovych
vahach anéasledne pri vahach diferencovanych, kedy kazdému ukazovatelovi bude
priradend urcitd vaha a to z toho dovodu, aby bolo vidiet' rozdiel medzi porovnavanim

zékladnym a s preferovanymi kritériami.

8.1 Vyber kritérii

All-in sustaining costs (AISC)

Tento ukazovatel je pri porovnavani spolocnosti ddlezity z toho dovodu, ze ziskovost
spoloCnosti taziacich zlato je zavisla na nakladoch vznikajucich pri tazobnych
operaciach. Je to najcastejsie pouzivanym ukazovatelom v tazobnom priemysle, ktory
udava vSetky naklady vznikajtce pri tazbe jednej unce zlata. Podrobny opis zahrnutych
zloziek sa nachadza v predchadzajtcej kapitole. Tomuto kritériu bola udelena vaha 3.
Vaha ukazovatela: 3

Charakter ukazovatela: [-1]

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastného kapitalu je ukazovatel, ktory meria mieru navratnosti vlozeného
kapitalu akcionarmi do danej spolo¢nosti, teda meria kol'ko Cistého zisku pripada na jednu
korunu investovaného kapitalu. Ide o kl'iCovy ukazovatel' pre spolo¢nikov, akcionarov

a d’alSich investorov.
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Vaha ukazovatela: 2

Charakter ukazovatela: [+1]

Celkova zadlzenost’ (CZ)

Ukazovatel' celkovej zadlzenosti udava vztah medzi cudzimi avlastnymi zdrojmi
financovania spolo¢nosti. Meria zadlzenost podniku, teda v akej vySke spolocnost
vyuziva k financovaniu dlhy. VysSie hodnoty celkovej zadlzenosti znamenaju 1 vysSie
riziko pre veritela. Tento ukazovatel pri rozhodovani o investovani do akciove]
spolocnosti nie je kIiovy, no je dobre vediet akou mierou je spolo¢nost zadlzena.
Z tohto dovodu je celkovej zadlzenosti pridelena vaha 1.

Vaha ukazovatela: 1

Charakter ukazovatela: [-1]

Urokové krytie (UK)

Dalsim ukazovatelom spadajucim pod ukazovatele zadlzenosti je Grokové krytie, ktoré
vypoveda o tom, kol'kokrat si uroky pokryté hospodarskym vysledkom (EBIT) za dané
obdobie. Plati, ¢im je hodnota tohto ukazovatel'a vyssia, tym je podnik v lepSej financnej
situacii. Podobne ako celkovej zadlZenosti, tak aj v tomto pripade je priradend vaha 1,
pretoze ukazovatel nie je pri vybere investicie do spolo¢nosti kI'i¢ovy.

Vaha ukazovatela: 1

Charakter ukazovatela: [+1]

»Price earnings ratio* (P/E)

Ukazovatel' , Price earnings ratio” sluzi na ocenovanie podniku, ktory meria aktualnu
trznu cenu akcie v pomere k poslednému zverejnenému Cistému zisku na akciu. Tento
ukazovatel referuje i to, kol'ko je investor ochotny zaplatit’ za jednu jednotku zisku. Vo
vSeobecnosti, vysoké P/E ratio poukazuje na to, ze investori v budiicnosti oCakavaju rast
ziskov spolocnosti. Toto je aj pripad vacSiny analyzovanych spoloc¢nosti, ktorych hodnota
P/E ratio je v sucasnosti vysoko nad odborovym priemerom. Z tohto dovodu, ale
i z dovodu zapornych hodndt v predchadzajucich rokoch, bude pre ucely komparovania

spolocnosti pouzity aritmeticky priemer hodndt P/E ratia za sledované obdobie, teda od
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roku 2010 po 2016. Ide o jeden z najdodlezitejSich ukazovatelov pri zvazovani investicie
do spolocnosti a preto je mu pridelena vaha 3.
Vaha ukazovatela: 3

Charakter ukazovatela: [+1]

Price to book value ratio (P/BV)

Ukazovatel price to book value ratio uruje pomer trznej ceny akcie a uctovnej hodnoty
spolocnosti na jednu akciu a pri porovnavani jednotlivych spolo¢nosti sa navzajom
dopliuje s ukazovatelom P/E ratio.

Vaha ukazovatela: 2

Charakter ukazovatela: [+1]

8.2 Komparacia vybranych spolo¢nosti na zaklade bodovacej metody

V nasledujucej kapitole bude uskutocnend komparacia vybranych analyzovanych
spolocnosti taziacich zlato na zéklade bodovacej metody, ktora ich vzajomne porovnava
vy$Sie spominanymi kritériami a s prihliadnutim na preferencie managementu
hedgeového fondu, pre ktory je investicny navrh zostavovany. V tabulke su uvedené

hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov spolo¢nosti, ktoré su predmetom komparéacie.

Tabulka 39 Pociato¢na tabul’ka pre vypocet bodovacej metody

(Zdroj: Vlastné spracovanic)

Spoloc¢nost’ AISC ROE Cz UK P/E P/BV
Barrick Gold 730 635 | 59,18 | 498 | 260 | 235
SOILEDLERE 824 354 | 3679 | 481 | 7435 | 283
Mines
Goldcorp 856 121 | 3760 | 262 | 1935 | 1,16
Newmont Mining | 912 861 | 4354 | 032 | 1571 | 249
AngloGold Ashanti | 986 295 | 61,15 | 3.9 | 6522 | 158

8.2.1 Bodovacia metoda pri jednotkovych vahach
V tabul'ke nizsie je uskutocnena komparacia jednotlivych spolo¢nosti taziacich zlato na

zaklade vybranych kritérii pri jednotkovych vahach. To znamena, ze ide o tzv. zakladné
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porovnavanie, pretoze nie su brané do uvahy preferencie investora, v tomto pripade
managementu hedgeového fondu a vSetky kritéria maji rovnaka vahu. Vysledkom je
poradie tychto spolocnosti od najvyssieho dosiahnutého poctu bodov, ktoré indikuju

najlepsie vysledky spomedzi vybranych najddlezitejSich kritérii.

Tabul’ka 40 Bodovacia metéda pri jednotkovych vihach

(Zdroj: Vlastné spracovanic)

Spoloénost | AISC | ROE | CZ UK P/E | P/BV | Siucet | Priemer | Poradie

Barrick 11600 1 1000 | 622 | 1000 | -10.5 | 166,1 | 4417 | 736 2.
Gold
Agnico

88.6 | 55.7 | 100,0 | 96,6 | 3000 | 200,0 | 5409 | 902 1.
Eagle Mines

Goldcorp 853 | 19,1 | 97,8 | 52,6 | 78,1 | 82,0 | 321,8 53,6 4.

ROt 900 | 1356 | 845 | 6.4 | 634 | 1760 | 1316 | 219 | .
Mining
Angl 1
neloGold | 000 | 46,5 | 602 | 641 | 2632|1117 | 3883 | 647 | 3.
Ashanti
Viha

ukazovatela

Charakter | [-1] | [+1] | [-1] | [+1] | [+1] | [+1]

ukazovatela

1+1+1+1+1+1=6

Na grafe €. 8 su graficky vyobrazené dosiahnuté pocty bodov pri jednotkovych vahach
komparovanych spoloc¢nosti. Najlepsie vysledky dosiahla spolocnost Agnico Eagle
Mines s poctom bodov 90,2. Na druhom mieste sa umiestnil Barrick Gold so 73,6 bodmi
atesne za nim juhoafricky AngloGold Ashanti so 64,7 bodmi. Na poslednych dvoch
miestach sa umiestnili kanadska Goldcorp a americka Newmont Mining. Nizke bodové
ohodnotenie Newmont Mining Corporation je sposobené najmé zapornymi hodnotami

ukazovatela rentability vlastného kapitalu a arokového krytia.
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Graf 8 Grafické zobrazenie vysledkov bodovacej metody pri jednotkovych vihach

(Zdroj: vlastné spracovanie)

8.2.2 Bodovacia metoda pri diferencovanych vahach

V nasledujucej tabul'ke je vypocet bodovace] metddy pri diferencovanych vahach, teda
podl'a jednotlivych kritérii, ktorym st pridelené vahy podla preferencii managementu
hedgeového fondu a subjektivnemu ndzoru. Najvyssia vaha bola priradena ukazovatel'om
celkovych nakladov na tazbu a price earnings ratio, o stuperi nizSia vaha rentabilite
vlastného kapitalu a price to book value ratio. Nakoniec najnizsia vaha bola pridelena
ukazovatel'om zadlzenosti, a to celkovej zadlzenosti a urokovému krytiu. Kritéridm boli

pridelené nasledujuce vahy:

All-in sustaining costs — vaha 3
Rentabilita vlastného kapitalu — vaha 2
Celkova zadlzenost’ — vaha 1

Urokové krytie — vaha 1

Price earnings ratio — vaha 3

Price to book value ratio — vaha 2

96



Tabulka 41 Bodovacia metéda pri diferencovanych vahach

(Zdroj: Vlastné spracovanic)

Spoloénost | AISC | ROE | CZ UK P/E | P/BV | Siucet | Priemer | Poradie

Barrick

A 1300,0 | 2000 | 622 | 100,0 | -10,5 | 166,1 | 817,8 | 68.1 2.
Gold

—

BRCO 1 265.8 | 111,5 | 100,0 | 96,6 | 300,0 | 200,0 | 1073,9 | 89.5 1.
Eagle Mines

Goldcorp | 255,8 | 38,1 | 97,8 | 52,6 | 78,1 | 82,0 | 6045 50,4 4.

Newmont 240.1 ) 84,5 | -6,4 | 634 |176,0 | 2864 | 23,9 5.
Mining 271,2
Angl 1
ngloGold 22211 929 | 602 | 64,1 | 2632 | 111,7 | 814.,1 67,8 3.
Ashanti
Viha

3 2 1 1 3 2

ukazovatela

Charakter | [-1] [ [+1] | [-1] | [+1] | [+1] | [+1]

ukazovatela

34+2+1+1+3+2=12

Vysledné hodnoty bodovace] metddy pri diferencovanych vahach su znazornené na
nasledujucom grafe. Po integrovani vah vybranych kritérii do vypoctov sa poradie
spolocnosti nezmenilo, nastala len mierna zmena v dosiahnutych bodoch. Na prvom
mieste sa teda umiestnila Agnico Eagle Mines s poctom bodov 89,5 a je to z toho dovodu,
ze disponuje najlepsimi hodnotami celkovej zadlzenosti, P/E ratia a P/BV ratia a druhymi
najlep§imi hodnotami AISC, trokového krytia a rentability vlastného kapitalu. O viac
ako 20 bodov menej dosiahla spolocnost Barrick Gold Corporation, ¢o je sposobené
zapornou hodnotou P/E ratia, no na druhej strane dosahuje najlepSie vysledky
ukazovatelov AISC a ROE. V tesnom zavese za Barrick Gold sa nachadza spolocnost
AngloGold Ashanti so 67,8 bodmi. Na predposlednom mieste sa umiestnil Goldcorp
$ 50,4 bodmi ana poslednom Newmont Mining Corporation z dévodu, ako to bolo

v pripade hodnotenia pri jednotkovych vahach.
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Graf 9 Grafické zobrazenie vysledkov bodovacej metédy pri diferencovanych vahach

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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9 VERIFIKACIA PRAVDEPODOBNOSTI BANKROTU
ALTMANOVYM BANKROTNYM MODELOM

V nasledujucej kapitole bude uskuto¢nend verifikacia pravdepodobnosti bankrotu
Altmanovym bankrotnym modelom troch spolo¢nosti taziacich zlato, ktoré boli vybrané
na zaklade dosiahnutého najvysSieho bodového ohodnotenia pri  komparacii
analyzovanych spolo¢nosti bodovacou metddou. Vd'aka analyze hodnoty ,,Z-score bude
mozné posudit’ finan¢né zdravie spolo¢nosti a hrozbu mozného bankrotu v najblizsich
rokoch. Obdobie pre ktoré bude analyza ,,Z-score” uskutocnena su posledné tri roky, teda
od roku 2014 po rok 2016 a tejto analyze budu podrobené nasledujtice spolo¢nosti so
ziskanym najvy$§im bodovym ohodnotenim: Agnico Eagle Mines — 89,5 bodov,
Barrick Gold - 68,1 bodov a AngloGold Ashanti — 67,8 bodov.

9.1 Agnico Eagle Mines Ltd.

V nasledujucej tabul'ke je uskutonena analyza Altmanovho modelu spolocnosti Agnico
Eagle Mines. Za celé sledované obdobie, teda od roku 2014 po rok 2016 sa spolocnost’
pohybuje v pasme prosperity s vynimkou roku 2014, kedy sa hodnota ,,Z-score

nachadzala tesne pod hornou hranicou Sedej zony.

Tabulka 42 Analyza Altmanovho modelu spolo¢nosti Agnico Eagle Mines v rokoch 2014 — 2016

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spoloCnosti)

Ukazovatel’ Rok 2014 Rok 2015 Rok 2016
= Cisty pracovny Kkapitil 0,084 0,077 0.114
Celkové¢ aktiva
X, =— Al 0,012 0,004 0,022
Celkové¢ aktiva
X, = o 0,028 0,012 0,038
Celkové¢ aktiva
X, = T“é‘l’l‘;"z:‘:::r"(f; VK 4,061 7,176 11,884
_ = Celkové trzby 0,277 0,297 0,301
Celkové¢ aktiva
»Z-score* 2,92 4,74 7,72
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Na grafe je znazorneny vyvoj ,,Z-score” Altmanovho modelu spolu s vyzna¢enymi
hranicami Sedej zony z ktorého vyplyva, ze spoloCnost’ vykazuje rastovy trend po celé
sledované obdobie a dokonca hodnoty v roku 2015 a 2016 vyrazne prevysuju horné
pasmo Sedej zony. Z vypoctu je teda mozné tvrdit, ze Agnico Eagle Mines sa nachadza

v pasme prosperity a da sa povazovat za financne zdrava spolo¢nost’.
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e"7-score" e=ssHorn4 hranica Sedej zony 2,99 Doln4 hranica Sedej zony 1,81

Graf 10 Vyvoj hodnoty ,,Z-score spolecnosti Agnico Eagle Mines v rokoch 2014 — 2016

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spoloCnosti)

9.2 Barrick Gold Corp.

Analyza , Z-score Altmanovho modelu spolocnosti Barrick Gold poukazuje na to, ze
spolocnost’ Celi istym finanénym t'azkostiam. Za obdobie 2014 az 2015 boli hodnoty ,,Z-
score* dokonca pod dolnou hranicou §edej zony, ¢o bolo spdsobené vykazanymi stratami
v tychto rokoch. V roku 2016 sa situacia zlepsila a hodnota sa dostala do pasma Sedej
zony. Z toho je mozné usudit, ze spolocnosti Barrick Gold bezprostredny bankrot

nehrozi, avSak za finan¢ne zdravu ju oznacit nemdzeme.
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Tabul’ka 43 Analyza Altmanovho modelu spolocsnoti Barrick Gold v rokoch 2014 — 2016

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spoloCnosti)

Ukazovatel’ Rok 2014 Rok 2015 Rok 2016

= Cisty pracovny Kapitil 0,108 0,138 0.121
Celkové aktiva

X, = — AT 10,086 20,108 0,026
Celkové aktiva

X, =Bt 0,055 20,092 0,101
Celkové aktiva

A K

X, = Trlé:;az?:s::; v 0.956 0,860 2.357

_ _ Celkovétrzby 0,305 0,343 0,339
Celkové aktiva

»Z-score* 0,71 0,57 2,27

Na grafe je znazorneny trend vyvoja hodnoty ,Z-score“ Barrick Gold spolu
s vyznaCenymi hranicami Sedej zony. V roku 2014 a 2015 bola hodnota na pomerne
rovnakej urovni a ako uz bolo spominané, tieto hodnoty sa nachadzali pod pasmom Sede;
zony. Od roku 2015 zacala tato hodnota stipat’ a v sucasnosti sa nachadza v Sedej zone.
Ak tento stipajuci trend bude pokrac¢ovat 1 v nasledujucich rokoch, tak sa spolocnost’ do

pasma prosperity dostane a bude povazovana za financne zdrava spolo¢nost’.
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Graf 11 Vyvoj hodnoty ,,Z-score* spolecnosti Agnico Eagle Mines v rokoch 2014 — 2016

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spoloCnosti)
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9.3 AngloGold Ashanti Ltd.

Podobne ako u spolo¢nosti Barrick Gold, analyza ,Z-score” Altmanovho modelu
AngloGold Ashanti poukazuje na to, Ze spolo¢nost’ nie je na tom financne dobre.
V rokoch 2014 a 2015 sa hodnota pohybovala tesne pod dolnou hranicou Sedej zony

a nasledne v roku 2016 sa situacia zlepsila a hodnota sa dostala nad jej dolnu hranicu.

Tabulka 44 Analyza Altmanovho modelu spolo¢snoti Barrick Gold v rokoch 2014 — 2016

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spoloCnosti)

Ukazovatel’ Rok 2014 Rok 2015 Rok 2016
_ Cisty pracovny Kapitil 0.073 0.088 0.057
1= Celkové aktiva ’ ’ ’
X, = — AT 0,004 0,010 0,011
Celkové aktiva
X, = oIt 0,052 0,046 0,069
Celkové aktiva
Trhova hodnota VK
X, = Cudzie zdroje 1,124 1,311 2,239
_ - Celkové triby 0,559 0,573 0,595
Celkové aktiva
»Z-score* 1,49 1,60 2,25

Z nasledujuceho grafu, na ktorom su znazornené hodnoty analyzy Altmanovho modelu
a hranice Sedej zony vyplyva, ze hodnota , Z-score” spoloCnosti AngloGold Ashanti
vykazuje rastovy trend za celé sledované obdobie ateda i v tomto pripade je mozno
tvrdit, Ze spolocnosti v najbliz§ich rokoch bankrot nehrozi, no na druhej strane ju
nemoOzeme ani zaradit medzi financne zdravé podniky. Ak by tento trend rastu
pokracoval, AngloGold Ashanti sa dostane nad hranicu Sedej zony o by pre investora

znamenalo, Ze je na tom spolo¢nost’ z finanéného hl'adiska stabilne.
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Graf 12 Vyvoj hodnoty ,,Z-score* spole¢nosti AngloGold Ashanti v rokoch 2014 — 2016

(Zdroj: vlastné spracovanie na zdklade vyrocnych sprav spolo¢nosti)

9.4 Zaver analyzy Altmanovym bankrotnym modelom

Analyze hodnoty ,,Z-score Altmanovym bankrotnym modelom za posledné tri roky boli
podrobené na zéklade vysledkov bodovace; metody 3 spolocnosti taziace zlato, a to:
Agnico Eagle Mines, Barrick Gold a AngloGold Ashanti. Najlepsie vysledky boli
zaznamenané u kanadskej spolo¢nosti Agnico Eagle Mines, pretoze hodnota ,,Z-score*
v roku 2015 a 2016 bola vysoko nad hornou hranicou Sedej zony ateda je mozné
konStatovat, ze spoloCnost’ je finan¢ne zdrava a v najblizsich rokoch jej bankrot nehrozi.
O spoloc¢nostiach Barrick Gold a AngloGold Ashanti, ktorych sacasné hodnoty ,,Z-score™
sa nachadzaju v Sedej zone nemodzeme tvrdit, Ze st na tom finan¢ne stabilne. Na druhej
strane je ale vyvojovy trend ,,Z-score” tychto dvoch spoloc¢nosti rastovy a ak by rastol
i v budtcnosti, tak sa jeho hodnoty dostant nad troven Sedej zony do pasma prosperity.
Ked'ze odbornici a analytici predpokladaju, ze cena zlata bude v najblizsich rokoch rast,
¢im budu rast’ i zisky spolocnosti taziacich zlato a tiez ich cielom je neustale znizovanie
dlhu, tak i vd’aka tymto faktorom sa spominané spolo¢nosti dostani do pasma prosperity
a teda bankrot im hrozit nebude a z finan¢ného hl'adiska budu stabilné. Navyse, tymto sa

stanu atraktivnejSie i pre budutcich investorov.
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10 INVESTICNY NAVRH PRE MANAGEMENT
HEDGEOVEHO FONDU

Ciel'om tejto diplomovej prace je vypracovanie investicného navrhu pre management
hedgeového fondu na nakup akcii spolocnosti taziacich zlato. Na zaklade vyberu
zadanymi kritériami bolo analyze podrobenych pét’ spolocnosti, ktoré v sucasnosti patria
medzi najvacSich producentov zlata na svete a ide o tieto nasledujice spoloc¢nosti: Barrick

Gold, Agnico Eagle Mines, Goldcorp, Newmont Mining a AngloGold Ashanti.

Na zaklade najnizsieho dosiahnutého poctu bodov v komparacnej metdde boli z d’alSieho
posudzovania vyradené Newmont Mining Corporation a Goldcorp Inc.. V prvom
pripade je to najma kvoli vykazanej strate v roku 2016, ktora zapricinila zaporné hodnoty
ukazovatel'a ROE a urokového krytia. NavySe, Newmont ma druhé najvyssie naklady na
tazbu zlata hned’ po AngloGold Ashanti. Pre zvazovanie investicie do tejto spolo¢nosti
preto navrhujem nabliz§i rok podkat ako sa vyvinie jej hospodarenie. Co sa tyka
Goldcorp, tak vroku 2016 sice nevykazala stratu, ale opédt nizky ukazovatel ROE
a urokového krytia sposobili nizke umiestnenie. Kvoli tymto faktorom, vysledkom
komparacnej metody a subjektivnemu nazoru spominané dve spolocnosti v sucasnosti

nepovazujem za vhodnu a atraktivnu investiciu.

Na prvom mieste sa na zaklade komparacnej] motddy umiestnila spolo¢nost Agnico
Eagle Mines a tiez ziskala najvys$iu hodnotu ,,Z-score” pri verifikovani finanéného
zdravia Altmanovym bankrotnym modelom. Agnico Eagle Mines je znama tym, ze ma
jednu z najlepsich bilancii v odvetvi a spomedzi analyzovanych spolocnosti je najmenej
zadlZena, Co je pre investora dolezita informacia. NavysSe, ma druhé najnizsie naklady na
tazbu zlata hned’ za spolocnostou Barrick Gold, a to i napriek faktu, ze jej produkcia je
niekol'ko krat niz8ia ako spominany Barrick. Dalsim délezitym faktorom je pravidelné
dosahovanie zisku. Ako jedind spolo¢nost’ vykazala kladny vysledok hospodarenia za
posledné tri roky. NavySe svoje operacie uskutoCiiuje najma v USA a Kanade, ktoré su
povazované za najstabilnejSie uzemia na svete. Zuvedenych dovodov hodnotim
investiciu do akcii spolo¢nosti Agnico Eagle Mines za najvyhodnejSiu a odporacam

investovat’ najvacsiu Ciastku prave do tejto spolo¢nosti.
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Na druhom mieste sa na zaklade kompara¢nej metddy umiestnila spolo¢nost’ Barrick
Gold, no na druhej strane sa stic¢asna hodnota ,,Z-score* nachadza v Sedej zone, z Coho
moézeme usudit, ze Celi istym finanCnym tazkostiam. V stcasnosti je najvacSim
producentom zlata na svete ainvesticia do spoloCnosti Barrick sa stala akymsi
fenoménom v investovani do akcii ,,zlatych spolo¢nosti. Dalsim déleZitym faktorom st
naklady na tazbu zlata, ktoré méa vdaka svojej vel'kej produkcii najnizsie v odvetvi.
Spoloc¢nost’ ale nedosahuje kazdoro¢ne stabilny zisk a dokonca v roku 2016 zaznamenala
kladny vysledok hospodarenia od roku 2011. No i napriek tomuto faktu odporuic¢am
investovat’ menSiu Cast prave do Barrick-u, i ked ide v tomto pripade o rizikovejSiu

variantu, no na druhej strane i atraktivnejSiu ako spominany Agnico Eagle Mines.

Poslednym variantom je investicia do akcii spolo¢nosti AngloGld Ashanti, ktora sa
v komparacii spolocnosti umiestnila na tretom mieste tesne za Barrick Gold. Toto sa
opakovalo i pri verifikovani finanéného zdravia spolocnosti Almanovym bankrotnym
modelom, v ktorom AngloGold Ashanti ziskal skoro identickti hodnotu ,,Z-score* ako
Barrick. I napriek nie prili§ priaznivym vysledkom hodnotenia odpori¢am investovat’ i
do akcii spolo¢nosti AngloGold Ashanti pre diverzifikaciu portfolia hedgeového fondu,
pretoze AngloGold je spolocnost sidliaca v Juhoafrickej republike a svoje operacie
uskutoCriuje prevazne v Afrike ¢ v Juznej Amerike. Rovnako ako to bolo
v predchadzajucom pripade, AngloGold Ashanti je rizikovejSou investiciou, a to ¢i uz
z hladiska najvysSieho zadlzenia, pomerne vysokych nakladov na tazbu =zlata
a nepriaznivych politickych podmienok v Juhoafrickej republike. AngloGold Ashanti
spomedzi analyzovanych spoloCnosti sa javi ako tzv. ,zlata stredna cesta™ z pohl'adu
financnych ukazovatel'ov, pretoze hodnoty rentability vlastného kapitalu, trokového

krytia ¢i hodnoty P/E a P/BV ratia dosahuju priemernych hodnot.

Kedze kazdé portfolio by malo zahriiovat’ menej rizikové investicie a zaroveri i investicie
atraktivnejsie, ktoré so sebou ale prinasaju vicsie riziko, tak v suCasnosti managementu
hedgeového fondu odporaam pre uspesSnu stratégiu investovat vyhradené financné
prostriedky do spominanych spolo¢nosti, a to viac ako 70% do akcii Agnico Eagle Mines
a zvysSnych 30% rozdelit’ do akcii Barrick Gold a AngloGold Ashanti. Ked'ze odvetvie

tazby zlata sa v poslednych rokoch zda byt nestabilné, spolo¢nosti vykazuju vel'ké
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vykyvy v hospodareni a nevyplacaju stabilné dividendy, tak v suCasnosti neodpori¢am
,Kup adrz“ stratégiu kvoli zmiefiovanym faktorom. Je treba tiez podotknut, Zze
v sucasnosti existuje v Spojenych Statoch americkych rozpor medzi novozvolenym
prezidentom Trumpom a FED-om, pretoze Trump potrebuje oslabit’ dolar, aby podporil
ekonomiku a tym padom ceny zlata pdjdu hore. Na druhej strane, ak FED zvysi tirokové
sadzby, cena zlata pdjde v tomto pripade nadol. Z tohto dévodu, teda vel'kého nebezpecia
politického boja, hrozi vel'ka volatilita ceny zlata, na o buda nésledne reagovat’ akcie
spoloCnosti taziace zlato a kedze vztah medzi cenou zlata a tychto akcii pripomina
pakovy efekt, tak volatilita trznych cien tychto akcii bude eSte viac umocnena. Vzhl'adom
i na tieto faktory preto povazujem za nesmierne nutné aktivnu spravu fondu a pravidelné

obmeiniovanie portfolia.
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ZAVER

Cielom tejto diplomovej prace, ako uz bolo spominané, je vypracovanie navrhu pre
management investicného hedgeového fondu na nakup akcii spolo€nosti taziacich zlato
na zaklade fundamentalnej akciovej analyzy a d’alSich porovnavacich a hodnotiacich

metod.

V teoretickej Casti su v prvom rade charakterizované zakladné druhy investi¢nych
hodnotiacich analyz, ktorymi sa v sucasnej dobe evaluuji spolo¢nosti a ich emitované
akciové tituly. Nasledovala ¢ast’ venovana podrobnému opisu fundamentalnej akciovej
analyzy zahmiujuci jej zakladné Clenenie, faktory, ktoré musia byt sledované v kazdej
Casti a postupy vypoctov najddlezitejSich ukazovatelov vztfahujucich sa k danej
spolocnosti ajej emitovanych akcii. Posledna ¢ast’ bola venovand samotnému zlatu,
ktorého cena ovplyviiuje kurzy akcii spolocnosti taziaciace tento drahy kov. Najskor je
vymedzené zlato ako investiny prostriedok aako podkladové aktivum dalSich
investicnych inStrumentov a nasledne uskuto¢neny vyvoj jeho ceny v roku 2016 a od
roku 1970 avysvetlené pri¢iny pohybu jeho ceny. Nakoniec som eSte vycClenila
najdolezitejSie faktory ovplyviiujiice cenu zlata ateda aj trzni cenu akcii ,,zlatych*

spolocnosti.

Prakticka Cast’ prace je rozdelena na niekolko Casti. Prvou Castou je vyber piatich
spolocnosti taziacich zlato podla vybranych kritérii, a to velkost’ trhovej kapitalizacie
a obchodovatel'nost’ na burze v New Yorku. Na zaklade tohto vyberu nasledovala analyza
makroekonomického prostredia v ktorom vybrané spolo¢nosti pdsobia, zahriiujuca vyvoj
zakladnych makroekonomickych ukazovatelov, d'alej analyza sifasného stavu zlato
taziaceho priemyslu obsahujuca analyzu vyvoja tazby zlata, SWOT analyzu, burzové
indexy spolocnosti taziacich zlato a iné. Poslednou cCastou je podnikova analyza,
obsahujuca v prvom rade zékladnu charakteristiku spolo€nosti a vyvoj produkcie zlata za
poslednych 7 rokov. Dalej analyzu podnikovych ukazovatelov spolo¢nosti, ktora
zahriiuje vyvoj ukazovatel'ov zisku, ukazovatel'ov rentability a zadlzenosti. Posledna Cast’
podnikovej analyzy sa venovala samotnej emisii akcii tychto spolocnosti, konkrétne

vymedzeniu zékladnych ¢&ft akcii, dlhodoby vyvoj trznej ceny akcii v porovnani
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s indexom S&P 500, vyvoj trznej ceny akcii za posledné dva roky a vyvoj ukazovatel'ov

na zaklade vykonu tychto akcii od roku 2010 az po sucasnost’.

Pre komplexné zhodnotenie a porovnanie jednotlivych spoloCnosti bola pouzita
bodovacia metdda pri jednotkovych vahach, rovnako ako pri vahach diferencovanych,
aby boli do zaverecného hodnotenia brané do uvahy i preferencie managementu
hedgeového fondu. Po spracovani komparacie na zaklade kritérii som vybrala tri
spolocnosti taziace zlato s najvys§im bodovym ohodnotenim a néasledne ich este
podrobila Altmanovému bankrotnému modelu pre verifikaciu finanéného zdravia

jednotlivych podnikov na zistenie ¢i im v blizkej buducnosti hrozi bankrot.

Vysledok prace, teda investi¢ény navrh investovania do akcii spolocnosti taziacich zlato
je pre management investicného hedgeového fondu velmi prinosny, pretoze na zaklade
uskuto¢neného investiéného navrhu moze postavit svoju stratégiu tvorby a nakladania
s fondom a ziskat’ tak investorov, ktory su privrzenci zlata a svoje finan¢né prostriedky
tak mozu investovat’ tak, aby im priniesli 1 kapitalovy zisk, ktory samotné zlato nenesie.
Tymto prajem managementu hedgeového fondu mnozstvo investorov, uspeSnu stratégiu

a hlavne dosiahnutie zisku.
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7Z0OZNAM POUZITYCH SKRATIEK

AISC — All-in sustaining costs

Corp. - Corporation

CZ - Celkova zadlzenost’

EAT - Earnings After Taxes

EBIT - Earnings Before Interests and Taxes
EPS — Earnings per Share

EU - Eurépska Unia

FED — Federal Reserve System

GDP - Gross Domestic Product

HDP — Hruby domaci produkt

Inc. - Incorporation

ISIN — International Securities Identification Number
Ltd. - Limited

NYMEX - New York Mercantile Exchange
NYSE — New York Stock Exchange

Oz — Trojska unca

P/BV - Price to Book Value Ratio

P/E — Price to Earnings Ratio

P/S — Price to Sales Ratio

ROA - Return on Assets

ROCE - Return on Capital Employed

ROE — Return on Equity

ROS — Return on Sales

S&P - Standard & Poor's

SWOT - Strength, Weakness, Opportunities and Threats
TMX — Toronto Stock Exchange

TOCOM - Tokyo Commodity Exchange
UK —Urokové krytie

USA - United States of America

USD — Americky dolar
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