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Abstrakt

Cilem bakalaiské prace je vypracovani navrhu investi¢niho doporuceni pro management
investi¢ni spole¢nosti za ucelem zkvalitnéni skladby investi¢éniho portfolia fondu
zaméteného na burzovné obchodovatelné akcie spolecnosti tézicich zlato. Teoreticka ¢ast
prace shrnuje pfistupy a postupy fundamentalni analyzy akcii. Na zékladé porovnani

zjisténych vysledkl analyz je v zavéru prace stanoveno investi¢ni doporuceni.

Abstract

The am of the thesis is drafting recommendations for investment management
investment companies in order to improve the track investment portfolio, fund focused
on exchange-traded shares of gold mining companies. The theoretical part summarizes
the methodol ogy and fundamental analysis of stocks. Based on the comparison of results,

the conclusion provides investment recommendations.
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investi¢ni fondy, fundamentalni analyza, bankrotni model, metoda vazeného souctu
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UvVOD

Potencialni investor si v souc¢asné dobé muze vybrat z celé fady investi¢nich instrumentd.
Jednou ze zékladnich moznosti je investice do burzovné obchodovatelnych akcii. Laka
ho ptedevsim vidina zhodnoceni svych vklada. Vyssi vynos vSak piinasi vyssi riziko
investice. Muze se tedy stat, Ze investor Spatné posoudi investici a namisto zhodnoceni

dojde ke zredukovani vkladu, pfi opa¢ném pohybu kurzu, nez investor predikoval.

V praxi se vétSinou uziva technologicka analyza s pocitacovou podporou ke zpracovani
dat kurzt, pro odhadnuti budouciho vyvoje a také psychologicka analyza pro predikovani
burzovni nalady publika. Nejkomplexnéjsi je vSak fundamentalni analyza zkoumajici

podnik ze vS§ech moznych uhla.

Pravé fundamentalni analyza, konkrétné metoda vazeného souctu poradi a Altmantv
bankrotni model Z-score, jsou dulezité pro tuto praci. Hlavnim cilem je stanoveni
investicniho doporuc¢eni pro management investicni spole¢nosti. Management se
zaméfuje na nakup burzovné obchodovatelnych akcii spoleénosti tézicich zlato.
Spolec¢nosti jsou obchodovatelné naamerickych burzach a zaroven ptisobi na americkém
trhu. Spolecnosti jsou vybrany zamémné podle pozadavkid managementu investi¢ni
spolecnosti, pro které je investini doporuc€eni, za ucelem zkvalitnéni investicniho

portfolia, vypracovano.

Celou praci 1ze rozdélit do tfech hlavnich casti — teoretické, analytické a navrhové.
V teoretické ¢asti prace jepriblizen fond kvalifikovanych investord, pravni uprava, jgich
rozdéleni, formy investic do zlata a jeho kratka historie. Za dulezité kapitoly pak Ize
povazovat investi¢ni fondy, vyvoj ceny zlata, vyvoj ceny zlata a akcii spolecnosti té€zicich
Zlato a pomér téchto cen. Nasleduje popis ukazatelli a metod pouzitych v této praci. Jedna
se predevsim o fundamentalni analyzu, metodu mezipodnikového srovnani (konkrétné
metodu vazeného souctu poradi), dale pak Altmantv bankrotni model Z-score, ktery je

dulezity pro test spolehlivosti vybranych akciovych spole¢nosti.

Analyza jerozdélena na tii Casti, které odpovidaji zvolenym parcialnim cilim bakalaiské
prace. Prvni ¢ast je vénovana vybéru spolecnosti z pohledu jgich trzni kapitalizace, kdy

minimalni hodnota je stanovena managementem investi¢ni spole¢nosti ha 3 mld. USD.
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Dalsim doplnkovym ukazatelem pro vybér spolecnosti je jgich roéni prodej zlata v roce
2016, opét je stanovena minimalné piipustna hranice managementem investi¢ni
spole¢nosti na 1,8 mld. USD. Nasledné je provedena kratka charakteristika vybranych
spolecnosti, trhy na kterych piisobi, poCty zaméstnancli a struktura hlasovacich prav.
Nasleduje samotna analyza vybranych akciovych spole¢nosti. Analyza zisku a trzeb,

rentability, trzni hodnoty, zadluZenosti.

Druhé cast je vénovana komparaci vybranych akciovych spolenosti. Srovnany jsou
metodou vazeného souctu potadi. Pro tuto metodu je dilezité vybrat ukazatele, pridélit
vahy dulezitosti a urCit jejich charakter (+, -). Skore spolecnosti je podkladem pro

investi¢ni doporuceni, kter¢ je hlavnim cilem préce.

V posledni casti je proveden test spolehlivosti, metodou Altmanova koeficientu
Z —score. Obvykle se u akciovych spole¢nosti vyuziva testu bonity, nicméné
management investicni spole€nosti zdmérné vybral bankrotni model. Je to z divodu
velkého zadluzeni spole¢nosti. ZadluZenosti souvisi s cenou zlata na trhu. Cena zlata na
trhu v roce 2015 klesla na své minimum 1.150 USD za unci. Teprve v roce 2016 doslo
k opétovnému ristu ceny okolo 1.330 USD zaunci. Proto je pouzit Altmandv bankrotni

model pro urceni velmi rizikovych spoleénosti, ato z hlediskajejich mozného bankrotu.

V navrhové casti jsou formulovany vysledky z provedenych analyz. Nasledné je

stanoveno doporuceni pro management investi¢ni spolec¢nosti.
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1 CiL A METODIKA PRACE

V této kapitole jsou popsany cile bakalaiské prace (globalni, parcialni) a metodikatvorby

bakalaiské prace.

1.1 Globalni a parcialni cile prace

Hlavnim cilem prace je vypracovani investi¢niho doporuceni pro management investicni
spolecnosti za ucelem zkvalitnéni investicniho portfolia fondu zaméfeného na burzovné

obchodovatelné akcie spole¢nosti tézicich zlato.

Pro dosazeni tohoto hlavniho cile byly stanoveny tfi nasledujici parcialni cile:

1) vybér spoleCnosti tézicich zlato obchodovanych na americkych akciovych
burzach podle vybranych kritérii,

2) analyza finan¢nich ukazatelti vybranych spolecnosti podle investi¢nich kritérii
fondu,

3) komparace vybranych akciovych spole¢nosti pomoci metody mezipodnikového
srovnani podle investi¢nich kritérii,

4) provéieni spolehlivosti vybranych akciovych spole¢nosti z hlediska jgich

mozného bankrotu.

1.2 Metodika tvorby prace
Pro dosazeni vyse uvedenych cilti budou pouzity nasledujici védecké metody.

Pii feSeni prvniho parcidlniho cile budou podniky vybrany z databaze amerického
tézatského trhu s jgjich nejveétsi trzni kapitalizaci a prodejem zlata v roce 2016. Kritéria
pro vybér odpovidaji zaddni managementu investi¢ni spoleCnosti. Hranice pro vybér
budou stanoveny u trzni kapitalizace spole¢nosti nahodnotu 3 mld. USD au prodeje zlata
nal,8 mlid. USD.

Nasledné bude provedena analyza vybranych spolecnosti za uc¢elem jejich sefazeni podle
vhodnosti dle zadanych investi¢nich kritérii. Analyzovany budou kli€ové financéni

ukazatele jednotlivych spolecnosti.
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V ramci feSeni druhého parcidlniho cile bude provedena komparace metodou

mezipodnikového srovnani. Spolecnosti jsou srovnany metodou vazeného souctu poradi.

Nasledné budou vybrané spole¢nosti provéfené testem spolehlivosti pomoci bankrotniho
modelu za Géelem vytazeni téch spolecnosti, jez budou piilis rizikové z hlediska jejich
mozného bankrotu. K tomuto ucelu bude konkrétné pouzita metoda Altmanova Z-score

urcena pro burzovné obchodované spolecnosti.

Zavérem budou dosazené vysledky syntetizovany a na zdkladé zvazeni dosazenych
vysledkii bude vypracovan prislusny investicni navrh ke zkvalitnéni investi¢niho

portfolia.
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2 TEORETICKO PRAVNI ASPEKTY FONDU
KVALIFIKOVANYCH INVESTORU

vvvvvv

kvalifikovanych investord, vyvoj ceny zlata, fundamentalni analyzu, bankrotni model a

metodu vazeného souctu poradi.

2.1 Investi¢ni fondy

Licencované finan¢ni instituce s pravni subjektivitou 1ze oznacit jako investi¢ni fondy.
Spravuji se bud’ samy vlastnim managementem, tzv. samospravné investi¢ni fondy, nebo
uzaviraji smlouvu o obhospodafovani s nékterou investiéni spoleCnosti, tzv.

nesamospravné investi¢ni fondy (Rejnus, 2014, s. 119).

Rozdéleni investi¢nich fondl podle zédkona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolec¢nostech

a investi¢nich fondech na:

¢ investi¢ni fondy kolektivniho investovani,

e investi¢ni fondy kvalifikovanych investori (AION CS, 2017).

Na ¢eském trhu puasobilo k lednu roku 2015 celkem 283 investi¢nich fondd. Investor
vybira z siroké nabidky fondt podle svych piedstav. Rozhoduje se, jaké riziko podstoupi,
jakou ¢astku investovat a jestli bude investovat jednorazové ¢i pravidelné (Musilek, 2011,

S. 437).

Diverzifikace rizika je podstatnou vyhodou fondi. Investofi do investi¢nich fondd
vkladaji prostiedky, které mize fond vlozit do cennych papir nebo jinych aktiv. Pokud
nékteré aktivum ztrati hodnotu, projevi se to na kurzu podilového fondu minimalng,
protoZe vynos jinych aktiv mliZe ztratu vyrovnat. Fondy spravuji specialisté, ktefi maji
dostatek informaci a nastroju, aby mohli reagovat na jakékoliv situace na trzich (Valach,

2010, s. 268).

Pokud investor zméni investi¢ni strategii, mize odprodat svilj podil a zaméfit se na jiné

cenné papiry. Investi¢ni fond je povinen podil investora odkoupit (Vaach, 2010, s. 268).
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2.1.1 Rozdéleni fondi podle zadanych Kritérii
Fondy lze dé¢lit i podle jinych kritérii nez dle zakona (AION CS, 2017).

Rozdéleni podle aktiv, do kterych fondy investuji:

e fondy nefinan¢nich aktiv — investuji do nemovitosti, drahych kovu ¢i komodit,
e fondy penézniho trhu — investuji do nastroji pené¢zniho trhu (statni pokladni¢ni
poukazky depozitni certifikaty),
e fondy dluhopisové - investuji do dluhopisti (statnich, podnikovych,
zahrani¢nich),
e fondy akciové — investuji do tuzemskych i zahrani¢nich akeit,
e specidlni fondy:
o oboroveé fondy — investuji v ramci riznych oborl (primysl, t€Zba, sluzby),
o regionalni fondy — investuji pouze v ramci urcitého regionu (AION CS,

2017).

Podle ¢asového horizontu investi¢nich cilii rozliSujeme:

e piijmové (dlichodové) — orientované spise kratkodobé, preferuji maximalni ro¢ni
piijem,

e rustové fondy — orientované dlouhodobé¢, preferuji riist cen akcii pied vyplacenim
dividend (AION CS, 2017).

Dalsi déleni fondi podle zemé registrace na Ceské nebo zahrani¢ni a podle mény na

korunové nebo fondy v cizi méné (AION CS, 2017).

2.1.2 Investi¢ni fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investorti, tzv. specialni fondy, se fadi do sféry kolektivniho
investovani. Shromazduji penézni prostiedky nebo i jind penézi ocenitelna aktiva,
nicméné pouze od tzv. kvalifikovanych investorti. Fondy kvalifikovanych investorti na
rozdil od fonda kolektivniho investovani Standardnich byvaji soukromého typu. Nejsou
zpravidla piisné regulovany a také nejsou urCeny pro drobné investory, ale pro tzv.
kvalifikované investory (AION CS, 2017).
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Strategie fondu je obsazena ve statutu fondu kvalifikovanych investort. Statut je
dokument obsahujici investi¢ni strategie, popis rizik spojenych s investovanim fondu
adalsi udaje nezbytné pro investory k posouzeni investice. Udaje uvedené ve statutu

fondu kvalifikovanych investort jsou prubézné aktualizovany (AION CS, 2017).

Kvalifikovanym investorem mohou byt institucionalni investofi, napfiklad stat, banky
adalsi finan¢ni instituce. Mohou to byt osoby, které prohlasuji, Ze jsou si védomy rizika
spojen¢ho s investovanim a splatily vklad nebo investici do tohoto fondu v minimalni
vy3i. V Ceské republice se jedna o 100125 tis. EUR. Prohlaseni investort je v pisemné
formé (AION CS, 2017).

Prohlasenim kvalifikovaného investora dochdzi k omezeni regulaci fondu, které plati pro
fondy kolektivniho investovani, a umoziuji tak investovat do rizikovéjsich

avynosnéjsich aktiv (AION CS, 2017).

Fond pfi své spraveé vyuziva sluzeb subjektl, mezi které zpravidla patii obhospodarovatel,
administrator, depozitat a hlavni podptrce. Nékteré spolecnosti Si fond spravuji samy za

pomoci pravnich poradcti (AION CS, 2017).
Podoby fondu kvalifikovanych investort:
e otevieny fond — umoznuje priabézny vstup a vystup investort,

e uzavieny fond — po ziskani kapitalu od investorit se fond uzavira (AION CS,

2017).

Nékteré formy fondu kvalifikovanych investorti:

e b&zna pravnicka osoba(a s, s.r. 0., K. s., druzstvo),
e podilovy fond,

e SICAV,

e sveéfenecky fond (AION CS, 2017).

Posledni dvé formy byly zavedeny zdkonem ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech (AION CS, 2017).
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2.1.3 Pravni Gprava fondu kvalifikovanych investori

Kolektivni investovani v pravnim fadu Ceské republiky bylo upraveno zikonem
¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech, ve znéni pozdé€jSich
predpisi. Po vstupu do Evropské unie byla provedena uprava zakona, kdy v roce 2004
nabyl ucinnosti zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Zakonem nebyly
upraveny fondy kvalifikovanych investori. Fondy kvalifikovanych investorti byly
upraveny az v novele zakona ¢. 224/2006 Sb., 0 kolektivnim investovani s Gi¢innosti od
26. kvétna 2006. Fond kvalifikovanych investorti byl ur¢eny pro investovani za podminek
niz$i regulace a vyssi miry flexibility pfi stanovovani investi¢ni politiky (AION CS,

2017).

Dalsi zmény pfinesl zdkon ¢. 230/2009 Sb., ktery novelizoval zdkon o podnikani na
kapitalovém trhu a zakon o kolektivnim investovani. Zména zakona povolila nepenézité

vklady do fondu kvalifikovanych investora (AION CS, 2017).

V roce 2013 byl piijat zakon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investi¢nich
fondech. Zakon nabyl u¢innosti v srpnu roku 2013. Nahradil pfedchozi zakon ¢. 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani (AION CS, 2017).

2.2 Investicedo zlata

Patrné nejvyznamnéj$im argumentem, pro¢ investovat do zlata, jejeho schopnost uchovat
hodnotu. Zlato zarucuje investortim ochranu jejich majetku pfed inflaci a devalvaci mény.
Je tudiz pro investory atraktivni pfedevSim v nejistych dobach jako jsou politické

ahospodarskeé krize (World Gold Council, 2016).

Dal$im divodem je v dlouhodobém vyhledu jeho stale naro¢néjsi téZba, kterd neustéle
zvySuje naklady na t€Zbu nového zlata. Nové zdroje zlata s vy$$imi néklady na téZbu
budou rentabilni pouze v pfipadé zvysujici se trzni ceny, v opacném piipadé bude
dochazet k omezeni nabidky nového zlata a k pravdépodobnému pievisu poptavky

(World Gold Council, 2016). Dalsimi diivody pro investici jsou:

e jednoduchy ptevoz i pfenos velkého mnoZstvi,

e trvanlivost, odolnost,
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e zlato je jedinou dobrovolné uznavanou globalni ménou (World Gold Council,

2016).
Formy investice do zlata

Moznosti, jakym zptsobem do zlata investovat, je n¢kolik, pfi¢emz kazda z téchto forem
se sebou prindsi ur¢ité vyhody a nevyhody. Vybér vhodného typu pak investor musi

provést na zéklad¢ svych preferenci a ocekavani (Fincentrum, 2015). Moznosti investice:

o fyzické zlato:
o investi¢ni zlato,
o mince, medaile,
o zlaté Sperky,
e cenné papiry:
o akciové tituly,
o investi¢ni certifikaty,
o warranty,
o futures,
o Exchangetraded funds (ETF),
o opce,
o komoditni podilové fondy zamétené na zlato,

o akcie tézarskych spole¢nosti (Fincetrum, 2015).

2.3 Cenné papiry

Investice do zlata prostfednictvim zlatych cennych papirti nejsou na rozdil od investic do
fyzického zlata spojeny s jeho drzbou. Investor vkladajici prostfedky zlatych cennych
papird neinvestuje za i€elem pojiSténi a ochrany svého majetku proti krizové situaci, jako
jetomuyv pripad¢ fyzického zlata. Investofi se touto cestou spise snazi Cisté diverzifikovat
své portfolio. V piipadé investovani do cennych papirG spojenych se zlatem odpada
nckolik nepfijemnosti. Naklady na skladovani fyzického zlata. Pfi tomto investovani také
nepfichazeji o mnohdy zna¢nou cast vlozenych prostfedkdl, kterou jsme nuceni zaplatit
obchodnikovi se zlatem jako prémii. Prémie v ptipad¢ mensich slitkli miZze dosahovat 20

%. Investovanim prostfednictvim zlatych cennych papiri miZzeme dosédhnout velmi
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vysoké likvidity z divodu vypotadani obchodu elektronickou cestou. Tento zplsob
pfinasi 1 ur¢ité nevyhody. Neodpada kreditni riziko pfi investovani do cennych papirti
spojenych se zlatem. V pfipad€ vazné krizové situace zlatem nedisponujeme, a tudiz jej

nemuzeme vyuzit napiiklad ke smén¢ za jiné statky (Fincetrum, 2015).
Akcie téZarskych spolecnosti

Zajimavym zpisobem, jak investovat do zlata nepfimo, mohou byt akcie spole¢nosti
zabyvajicich se jeho tézbou. Hodnota téchto akcii se nevyviji stejn¢ jako cena zlata.
V piipadé, Ze cena zlata roste, akcie tézaru zlata zpravidla rostou rychlgji, jak bylo
napsano vyse. Pokud hodnota zlata na trzich nartsta, mohou byt akcie tézaiti velmi
vynosnou investici. V roce 2013 po prudkém poklesu ceny zlata byly tézebni spole¢nosti
nuceny vyrazn¢ omezit investice do rozvoje novych tézebnich kapacit a zaroven zacaly
redukovat provozni néklady. Diky tomu primérné néklady na tézbu poklesly, a téZebni
spole¢nosti se tak pomalu zacaly vracet do zisku. Zisku spole¢nosti dosahly v roce 2016.
Vyhodou je pro investory i to, ze se maji moznost podilet na zisku spolecnosti

prostiednictvim vyplacenych dividend (Fincetrum, 2015).

Naproti tomu v piipadé nepiiznivého vyvoje svétovych cen zlata akcie téZebnich

spole¢nosti klesaji rychleji (Fincetrum, 2015).

2.4 Historiezlata

PomysIné kofeny vyuzivani zlata sahaji az do davnovéku. V riznych dobach u riznych
narodli bychom nalezli odliSnd oznaceni pro tento kov. Zminky nalezneme v feckych
bajich a povéstech, nejcastéji ve spojeni se Sluncem. Zlato bylo rovnéZ prvnim kovem, o
kterém se hovoii v Bibli. Zlato bylo symbolem bohatstvi a moci, vedla se kvuli nému
vale¢na taZeni, az postupem casu se dospélo i1 k tézbé a ryzovani. Pravdépodobné
nejbohatS$im producentem zlata ve starovéku byl Egypt. Poatek t€Zby a zpracovani zlata
oblast mezi Nilem a Rudym motem, kde se nachazelo udajn¢ 36 starovekych doli,
pti¢emz sedm z nich bylo obnoveno ve dvacatém stoleti (Struz, Studynka, 2014 s. 75—
86).

19



Priblizné od 2. tisicileti pf. n. . se zpravy historiki zminuji o t€zb¢ zlata v dolech na
tizemi Recka, jednalo se zejména o nalezisté v Lampsaku, ve Frygii ¢i na ostrové Sifnos
v Egejském mofti. Ze zlatych doli v Astyfe dokonce udajné pochazeji poklady starovekeé
Troje. Situace na evropském kontinent¢ byla odlisna. Nékolik malo nalezist’ se nachéazelo
v Lombardii &i v britském Walesu, aviak vétsinu zlatého bohatstvi ziskavali Rimané ve
svych provinciich. Po rozvraceni fimské fiSe nastal padek v tézb¢ zlata. AZ o Ctyfi stoleti
pozdé&ji Ize hovofit o znovuobnoveni té¢zby. V 11. stoleti doslo k obnoveni dolovéani na
Pyrenejském poloostrové a v Italii. Az koncem 13. stoleti hovofime o prvnim

sttedovékém rozvoji t€zby zlata (Struz, Studynka, 2014, s. 82-86).
2.5 Tézba a svétové zasoby zlata

Do konceroku 2013 bylo vytézeno zhruba 177 200 tun zlata. Drtiva vétSina byla vytézena
béhem posledniho stoleti, ato vzhledem k tomu, Ze technologicky pokrok umoznil tézit
zlato v podminkach a zptsobem dfive nemyslitelnymi. Diky technologickému pokroku
se tézba stala vice rentabilni. Objem svétové produkce se neustale zvysuje. Stim, jak se
dale bude prohlubovat technologicky pokrok, je pravdépodobné objevovani dalSich
moznosti tézby. Zasoby zlata se totiz nenachazi pouze v zemské kiife, nybrz velké zasoby
zlataobsahuje 1 zemské jadro, svétové oceany (a to ne pouze pod moiskym dnem, ale i ve
vodé samotné, kde se nachazi az 6 mg zlatav tuné¢ vody) a zlato se vyskytuje i ve vesmiru.
Obavy z brzkého vytézeni vSech lozisek zlata na planeté jsou neopodstatnéné. Na druhou
stranu tézba ze zemského jadra, oceanli nebo vesmiru nelze v soucasné dob¢ provadét jen
z pohledu nékladi, nemluvé o nutnych technologiich, které jesté nejsou k dispozici

(Struz, Studynka, 2014, s. 37).

Nejvétsi svétovi producenti zlata jsou USA, Cina a Austrélie. Dal$imi staty jsou napiiklad
Rusko, Peru, Kanada, Mexiko. NejstarSi a v minulosti nejvice vyuzivanym zplisobem, jak
ziskat zlato, bylo ryZovani. Loziska zlata, ktera 1ze timto zpsobem ziskat, jsou vSak dnes
V podstaté vycerpand. V soucasnosti se zlato musi ziskavat z hornin, kde se nachazi ve

velmi malém mnozstvi. Dals$i zplisob téZzby zlata je amalgamacni (Zlaty Portal, 2016).
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2.6 Historicky vyvoj ceny zlata

Po prudkém naristu ceny zlata v roce 1980 na 850 USD za trojskou unci, nastala na
finan¢nich trzich panika a vznikla svétova politicka nestabilita. Kratce poté bublina na
trhu se zlatem praskla a zlato zaznamenalo strmy pad. Cena zlata se postupné propadala
témei dvacet let az do prelomu tisicileti, kdy se zlato obchodovalo za pouhych 255 USD
za unci. Béhem téchto dvaceti let zlato v disledku strmého padu ztratilo vyznam jako
ménovy kov 1 jako soukromé investicni médium (Struz, Studynka, 2014, s. 246). Vyrazny
podil na této situace zlata m¢ly predevs§im centralni banky, které¢ béhem 80. let odprodaly
asl 6000 tun svych zlatych rezerv. V 90. letech pak své zlaté rezervy prodavaly dale,
v roce 1999 Bank of England dokonce oznamila umysl odprodat celou polovinu svych
zlatych rezerv. To vyustilo ve vytvoreni dohody mezi patnéacti nejvyznamnéjSimi
centralnimi bankami o omezeni prodeju zlatych rezerv. Podle této dohody nemélo byt

ro¢n¢ prodano vice nez 400 tun (Eckert, 2012, s. 170).
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Historicky vyvoj ceny zlata:

Vyvoj ceny zlata USD/unci

2010

Graf 1: Vyvoj ceny zlata (Pfevzato z Money metal Exchange, 2017)
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Pocatkem 21. stoleti vSak doslo ke zlomu a cena zlata, podporovana nestabilni svétovou
situaci (itok na WTC 11. zafi 2001, hrozba véalky Spojenych statd s Irdkem a problémy
finanéniho systému), zahajila prudky rast (Jilek, 2013, s. 428). V poslednich letech vSak
op¢t dochazi, v dasledku zklidnéni situace na financnich trzich, k pomémné vyraznému
poklesu. Cena zlata poklesla od roku 2011, kdy se unce obchodovala za vice nez 1.900
USD zaunci, na 1.200 USD za unci v roce 2014. V roce 2015 se cena zlata pohybovala
kolem 1.150 USD zaunci. Cenazlataza 1.150 USD zaunci byla naposledy v roce 2009.
Zacatkem roku 2016 cena zlata rostla az na hranici 1.330 USD za unci, konec roku vSak

opét piinesl propad az na hranici 1.160 USD zaunci.

wwr

2.7 Vyvoj ceny zlata a akcii spole¢nosti téZicich zlato

Investice do akcii tézail zlata zpravidla odpovidd pdkové investici. Jestlize cena
komodity roste, hodnota akcii t€Zebnich spole¢nosti vétsSinou roste také — a ptitom
vyrazné rychleji. Naopak pokles ceny komodity je takika vzdy doprovazen vyraznéjSim
poklesem hodnoty akcii tézafi. Kazd4 vétsi zména ceny zlata piinesla pomérné velké
propady Vv cenach akcii tézebnich spole¢nosti. Cena zlata je v grafu srovnana s indexem

NYSE Arca Gold Bugs (Akcie tézatt zlata). Konkrétn€ byly srovnany ceny zlata a akcii

spole€nosti téZicich zlato za poslednich 15 let (Penize, 2016).

Vyvoj ceny zlata a akcii spolecnosti tézicich zlato za poslednich 15 |et:

Relativni srovnani vyvoje ceny zlata a akcii téZari zlata
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Graf 2: Vyvoj ceny zlata a akcii spole¢nosti tézicich zlato (Pfevzato z Finez, 2015)
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V roce 2002 zacal u zlata desetilety narast trhu. Ve stejném obdobi zacaly také strmé rtist
ceny akcii spolecnosti té€zicich zlato, které predstavuje index NYSE Arca Gold Bugs.
V roce 2011 hodnota spole¢nosti tézicich zlato za uplynulych pét let klesla o 80 %,
zatimco cena zlata klesla pouze 0 40 %. Investice do akcii spole¢nosti té€Zicich zlato jsou
zhruba dvakrat az tikrat volatiln€j$i nez cena samotné komodity. Volatilita oznacuje miru

kolisani hodnoty aktiva nebo vynosové miry, také vyjadiuje miru rizika (Penize, 2016).

Dalsi graf pro komparaci ceny zlata a akcii tézafu zlata je:

Pomér ceny zlata a akcii téZafl zlata
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Graf 3: Pomér ceny zlata a akcii spolecnosti tézicich zlato (Pfevzato z Penize, 2016)

Pro potencialniho investora je v§ak vypovidajici jiny graf, pomér ceny zlata a ceny akcii
tézatskych spolecnosti. V piipadé zlata ukazuje, Ze od vzniku indexu NYSE Arca Gold
Bugs jesté nikdy nebyl pomér ceny zlata a tohoto indexu tak vysoky. Ve srovnani s cenou
zlata jsou ceny akcii tézatskych spolecnosti nejlevnéjsi za poslednich 18 let. Neznamena

to vSak, ze ceny akcii tézaii budou v dohledné dobé rust (Penize, 2016).

v

Rok 2015 a 2016 byl ptiznivy pro spolecnosti tézici zlato, které v uplynulych letech
snizovaly provozni i investi¢ni naklady, takze s ristem ceny komodity jim nyni vyrazné
stoupnou provozni zisky. Odhad budouciho vyvoje ceny akcii tézaiskych spolecnosti je

potieba chapat jako vysoce rizikovou spekulaci (Penize, 2016).
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2.8 Spolecnosti tézici zlato v roce 2016

V roce 2016 se ceny zlata odrazily od svych minim. Nakonci roku 2015 panovaly obavy,
ze cena zlata klesne pod kritickou troven 1.000 USD za unci. Na vyvoji cen zlata jsou
zavislé predevsim tézebni spolecnosti. Produkce vétSiny téchto typli spolecnosti byla
ztratova, musely propoustét, redukovat naklady a vyjimecné uzavirat doly. Dnes maji
tézafi zlata za sebou to nejhorsi. Situace spolecnosti se zlepsila, stale vSak rentabilita
tézebnich spolecnosti neni dostacujici. Mezi lety 2013 a 2015 dosahl pramér ceny zlata
u spolecnosti té€zicich zlato 1.274 USD za unci. Pro dosazeni bodu zvratu bylo v tomto
obdobi potieba dosdhnout primérné ceny 1.890 USD za unci. Pfi prodeji jedné unce doslo

ke ztraté¢ 600 dolart, coz je cca 48 % (World Gold Council, 2016).

2.9 Celkové naklady spole¢nosti proti dolarové cené zlata za unci

Pomér mezi dolarovou cenou zlata a celkovymi podnikovymi néaklady je u spole¢nosti
mezi lety 2002 a 2012 vyrovnany. V roce 2013 nastal zlom, naklady pievysily cenu za
unci zlata. Kazdy kus se tedy prodaval se ztratou. Aby se spole¢nosti udrzely vV podnikani,
snazi se o ziskovou produkci. Naptiklad nékteré spolecnosti Vv poslednich 10 letech
zvySovaly produkci zlatabez ohledu na naklady. Zaméfovaly se také na miru navratnosti.
Vys§i ceny zlata tvofi zéklad pro to, aby téZebni spolecnosti mohly pokracovat

Vv podnikani, a udrzely se tedy na svétovém trhu (World Gold Council, 2016).
2.10 Fundamentalni akciova analyza

Fundamentalni analyza se snazi najit podhodnocené akcie na zékladé ukazatelt
spolecnosti. Porovnava zisk spole¢nosti a ucetni hodnotu s cenou akcie. Hodnoti vysi

dividendy a jeji pravidelnost (Syrovy, 2016, s. 92).

Fundamentalni analyza je povaZzovana za nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy. Pouziva

se pii investi¢nich rozhodnutich. Je zaloZena na piedpokladu, Ze vnitini hodnoty akcii se
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1i$1 od aktudlnich cen kurzii, za néz jsou obchodovany na vefejnych trzich (Rejnus, 2014,
s. 237).

Kazdy finan¢ni instrument ma vnitini hodnotu, ikolem fundamentalni analyzy je hledani
podhodnocenych aktiv k nakupu (long) a nadhodnocenych k prodeji (short) (Hartman,
2013, s. 104). Vztah mezi kurzem akcie a jeji vnitini hodnotou je znazornén na

nasledujicim obrazku:

Vnitini hodnota

/\/\/\/\/\
N4

K\/\/\

Akciovy kurz

Akciovy kurz, resp. vnitini
hodnota akcie

Cas

Obr. 1: Vtah mezi vnitini hodnotou akcie a jejim kurzem ve velmi kratkém obdobi (Pfevzato z Rejnus,
2014, s. 238)

Pokud se bude ménit oc¢ekavani investord, budou se ménit i vnitini hodnoty akcii.
Fundamentalni analyza ptedstavuje hledani a analyzovani faktorii, ovliviiujici vnitini

hodnotu akcii (Rejnus, 2014, s. 238).

Z hlediska charakteru zkoumanych faktori 1ze fundamentalni analyzu d¢€lit na tfi typy:

e globalni (makroekonomicka) akciova analyza,
e odvétvova (oborova) analyza,

e analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii (Rejnus, 2014, s. 239).
Analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jimi emitovanych akcii

Akciové trhy by nemohly uspokojivé fungovat, pokud by neexistovali investofi ochotni
akcie nakupovat a drzet. To ov§em zavisi jednak na budoucim vyvoji ekonomiky, ale také

na jejich pohledu na konkrétni jimi sledované akciové spolecnosti (Rejnus, 2014, s. 246).

Aby byla emise akcii kvalitni, je potieba, aby jejich emitent vytvaiel dlouhodobé¢ zisk.

Proto je dulezité pii hodnoceni akcii hodnotit také kvalitu jejich emitenta. Z tohoto
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divodu je potieba u emitenta zhodnotit hospodaiské vysledky v dlouhodobém obdobi

(Rejnus, 2014, s. 247). Analyzu spolecnosti 1ze z ¢asového hlediska rozd¢lit do tii etap:

e retrospektivni analyza,
e analyza soucasné ekonomické situace podniku,

e perspektivni analyza (Rejnus, 2014, s. 247).

Retrospektivni analyza je prvni ¢asti komplexni podnikové analyzy, ktera se zabyva
nejvyznamnéjSimi vyvojovymi etapami podniku. Analytik zkouma vyvoj podnikové
struktury, vynost, zmeény vlastnikli apod. Retrospektivni analyza je zakladem pro
vytvoreni perspektivni analyzy, kterd musi vychazet z minulého vyvoje (Rejnus, 2014, s.

247).

Analyza soucasné ekonomické situace se zabyva soucasnym stavem podniku.
Analytika zajima pfedev§im soucasny hospodarsky vysledek a ukazatele s nim
souvisejici. V piipad¢ kratkodobé investice nebo investice od drobnych investorit byva
Casto analyza soucasné ekonomické situace podniku pfi zbézném zkoumani jedinym

druhem provadénych zkoumani (Rejnus, 2014, s. 248).

Perspektivni analyza je zavérecnd analyza komplexni fundamentdlni analyzy
spole¢nosti, kterd se zaméfuje na jeji budouci vyvoj. Aby bylo mozné predikovat vyvoj
konkrétniho podniku, musi byt analytik schopen predikovat vyvoj v samotném odvétvi,

oboru a také v komplexnim makroekonomickém prostiedi (Rejnus, 2014, s. 248).
Analyza vlastnosti jednotlivych emisi akcii

Analyza vlastnosti emisi akcii nastava predevsim v ptipadech velkych korporaci, protoze
zakladni kapital velkych akciovych spole¢nosti byva casto tvofen vice emisemi akcii.
Vedle riznych druhti kmenovych akcii miiZzou existovat druhy akcii prioritnich. V prvni
fad¢ je proto potieba analyzovat prava, ktera jsou s drzbou akcii spojena, dale je tieba
analyzovat likviditu akcii, ktera souvisi s velikosti jejich emitenta a s velikosti jejich
emise (Rejnus, 2014, s. 248).

Komplexni fundamentalni analyza je velmi néaro¢nd, proto se hodi pro velké
institucionalni investory nebo pro ratingové agentury. Drobni investoii komplexni

fundamentélni analyzu neprovadéji, vystaci si s dostupnymi investicnimi doporucenimi
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renomovanych spolecnosti, pfipadné s analyzou soucasného stavu spolecnosti (Rejnus,

2014, s. 249).

Pti provedeni fundamentalni analyzy akciové spoleCnosti, ktera je zaméfena na urceni
vnitini hodnoty akcie, 1ze pouzit mnoho metod (Rejnus, 2014, s. 249). Nejvyznamnéjsi

jsou:

e dividendové diskontni modely,
e ziskové modely,
¢ Dbilan¢ni modely,

e finanéni analyza podniku (Rejnus, 2014, s. 249).
2.11 Financ¢ni analyza podniku

Finanéni analyza podniku patii mezi zptisoby celkového hodnoceni podniku. Udaje éerpa
zejména z ucetnich zavérek spolecnosti, konkrétné pak z rozvahy, vykazu zisku a ztraty
az cash flow, piipadn¢ jinych, externich ¢i internich dat. Jednotlivé ukazatele se pocitaji
Z historickych dat a jejich vyvoj by se mél porovnat se skute¢nostmi, které se ve
spole¢nosti provedly (investicni ¢innost, zména financovani, uvérové zatizeni), ¢imz by
se mély zjisténé zmeény logicky odtivodnit. Podle ucelu vykonéni analyzy se vyhodnocena
data mohou dale kvantifikovat do budoucnosti, pfipadné porovnat s jinymi podobnymi

podniky (Rejnus, 2014, s. 268).
Metody pouzivané investory pii fundamentalni analyze akcii, jsou predevsim:

e vertikalni analyza,

e horizontélni analyza,

e analyza pomérovych ukazateli,
¢ Dbonitni modely,

e bankrotni modely,

e metody mezipodnikového srovnani (Rejnus, 2014, s. 269).
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2.11.1 Analyza pomérovych ukazatelu

Jedna se o analyzu vytvofenou na zaklad¢ ukazatell, které se vypocitaji jako podil
nekterych polozek z vykazu podniku. Pfitom je dilezité, aby mezi nimi existovaly vhodné
souvislosti (Rejnus, 2014, s. 270). Podle oblasti financniho hospodaieni spolecnosti

rozdélujeme ukazatele do téchto kategorii:

e ukazatelerentability,
e ukazatele zadluZenosti,
e Uukazatelelikvidity,

e Ukazatele aktivity,

ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti (Rejnus, 2014, s. 270).
Ukazatele rentability

Ukazatelerentability jsou jak pro akcionafe, tak i pro investory nejsledovanéjsi pomérové
ukazatele. Informuji o efektu, kterého bylo dosazeno vloZenym kapitadlem. Ukazatele
rentability informuji o schopnosti spolecnosti vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku.
Jsou vyuzitelné i pfi urCovani vnitinich hodnot akcii (Rejnus, 2014, s. 271).

Nejvyznamnéjs$i pomérové ukazatele rentability podniku:

e ROA - ukazatel rentability celkovych aktiv. Vyjadfuje CcCistou vynosnost

celkovych aktiv bez ohledu na zptisob financovani a platné sazby dani z piijmi

EAT

(pti pouziti EBIT). Vypocet: ROA = Aktiva

(Rejnus, 2014, 5. 272).

e ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Udava kolik penéznich jednotek
pfipada na jednu financni jednotku vloZenou do podniku jeho vlastniky.

Vseobecné plati, Ze jeho hodnota by méla byt vyssi jako vynosnost statnich

EAT

dluhopisti a ROE > ROA. Vypocita se nasledovné: ROE = Viastnf kapical

(Rejnus,

2014, s. 272-273).

29



¢ ROS — ukazatel rentability trzeb. Udava, jaka ¢ast trzeb zlstane ve spole¢nosti
jako zisk. Pomér udava efektivnost podniku. Nachézi-1i se hodnota pod oborovym

prumérem, znamena to vysoké naklady (Rejnus, 2014, s. 273-274).

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi ke zhodnoceni zadluzenosti podniku. Poskytuji informace,
Z jakych zdroju je spole¢nost financovana. Vy$$i mira zadluZenosti znamena pro podnik
drazsi externi financovani, coz je nebezpecné, protoze mize jednak zaporné ovlivnit
likviditu, ale také maze znacné komplikovat hospodaiskou situaci spole¢nosti. Proto se
Srostouci mirou zadluzenosti zvySuje i investory kalkulovand prémie za riziko
apozadovana vynosnost, ¢imZ se sniZzuje vnitini hodnota a kurz kmenovych akcii

(Rejnus, 2014, s. 273). Mezi nejcastéji pouzivané ukazatel patii:

o ukazatel celkové zadluZenosti — mé&ii rozsah vyuZivani k financovani cizi
Cizi kapital

zdroje Celkova zadluzenost = ——————
Celkova aktiva

v

o ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu — ¢im je hodnota vyssi, tim se zvySuje

.. " v . Py Cizi kapital
riziko pro véfitele ZadluZzenost vlastniho kapitilu = e
Vlastni kapital

¢ ukazatel miry samofinancovani — ukazuje financovani aktiv spole¢nosti penézi

, 10 . . . Vlatni kapital
svych vlastniki Mira samofinancovani = —p
Celkova aktiva

o ukazatel urokového kryti — informuje, kolikrat zisk pted odpoc¢tem uroki a

EBIT

ni pokryva trokové nékl le¢nosti Ur S kryti = —————
dani pokryva trokové naklady spolec¢nosti Urokové kryt Trokové nakiady

(Rejnus, 2014, s. 274).
Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti

Vyjadiuje, jak investofi hodnoti podnikatelské aktivity spolecnosti. Vychdzi jednak
zudajti v podnikovych vykazech a také zudaja, které jsou dostupné na akciovych
burzach. Trzni hodnoty jsou zavislé na vSech ptfedchazejicich popsanych ukazatelich. Na

jejich zaklad¢ je mozné hodnotit historické vysledky spolecnosti a zaroveil predikovat
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budouci vyvoj podnikani spolecnosti (Rejnus, 2014, s. 277). Mezi ukazatele trzni hodnoty

patfi:

o ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS) — klicovy ukazatel, ktery hodnoti velikost

EAT
Potet kmenovych akcii’

Cistého zisku ptipadajici na jednu akcii EPS =

e ukazatel ,,Price earnings ratio* (P/E) — vypovida o tom, kolik finan¢nich

jednotek jsou investoii ochotni zaplatit za jednu penézni jednotku zisku

Trinicena akcie

piipadajici na akcii P/E = oS (Rejnus, 2014, s. 278-280).

2.11.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely by mély své uzivatele v€as informovat o blizicim se bankrotu
spole¢nosti. Jsou vytvoiené na zaklad¢ historickych dat zbankrotovanych spole¢nosti,
které se porovnavaji s udaji prosperujicich spole¢nosti (Rejnus, 2014, s. 286). Mezi

nejznamejsi bankrotni modely patii:

e Altmanovy bankrotni modely (Z-score),
e Taflertiv bankrotni model (Rejnus, 2014, s. 286-878).

Altmanovy bankrotni modely (Z-scor €)

Vysledkem jejich pouziti je vypocet tzv. Altmanova koeficientu bankrotu, ktery |ze zjistit
dosazenim hodnot péti vybranych finan¢nich ukazateli do nasledujicich rovnic, tzv.
rovnice diveéryhodnosti (Rejnus, 2014, s. 286). V praxi jsou pouzivany nasledujici dva

bankrotni modely:

e Altmaniiv koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti — jejichz akcie jsou

obchodovatelné na vefejnych trzich (Rejnus, 2014, s. 287).

Pokud Altmantv koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti (Z-score) bude vyssi nez
2,99, je mozno spole¢nosti povazovat za finanéné stabilni. V piipadé, kdy vysledek

Z-scor e spolecnosti vyjde niZsi nez 1,81, je tieba pocitat s moZnym bankrotem. Pokud
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se bude hodnota Z-score nachazet v rozmezi 1,81 az 2,99, neexistuje statisticky

priikkazna prognéza budouciho vyvoje spolecnosti (Rejnus, 2014, s. 287).

2.12 Metoda mezipodnikového srovnani

V pfipadé, ze se potencidlni investor rozhoduje mezi investicemi do akcii vice

spolecnosti, je nutné, aby si pfed samotnou investici jednotlivé potencidlni investi¢ni

moznosti vzajemné porovnal. Porovnavaji se ukazatele jednotlivych spole¢nosti, a to bud’

vzajemné mezi sebou, nebo s oborovym primérem. Metody porovnavani mohou byt

komparativné-analytické, matematicko-statistické. Komparativné—analytické vyuzivaji

verbalnich ukazatelt. Jedna se naptiklad o SWOT analyzu, metodu analyzy portfolia

dvou dimenzi. Matematicko-statisticky model se vytvaii podle nasledujiciho postupu:

1
2.

vybér vhodnych podnikd pro mezipodnikové srovnani,

vybér vhodnych finan¢nich ukazateld vzhledem na potieby investora,

uréeni charakteru jednotlivych ukazatelt (zddoucim se pfifadi charakteristika
,»T1“ anaopak nezadoucim ,,-1°,

pridéleni vah jednotlivym vybranym ukazatelim podle vyznamu,

sestaveni pocateni matice (nésledujici tabulka):
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Tab. 1. Vychozi matice matematicko-analytickych metod pro vzajemné porovnani spole¢nosti (Upraveno

dle Rejnus, 2014, s. 291)

Kritérium (zvolené ukazatele)
Podnik
X1 X2 o X . Xm
1 X1 X12 Xy X1m
2 X12 X22 X2 Xon
I Xi1 Xi2 Xij Xim
N an Xn2 an Xnm
Vahy ukazateld P1 P2 e P Pm
Charakter ukazateli [+1] [+1] [-1] [+1]
kde: Xi - hodnota j-tého ukazatele v i-té spole¢nosti,
m — pocet ukazateldl,
n — pocet hodnocenych podnik,
p; — vaha j-tého ukazatele.

6. zmatice vychazeji jednotlivé matematicko-statistické metody, které hodnoty
transformuji v integralni bonitni ukazatel. Vyjadiuje potadi kvality vzajemné

porovnavanych spole¢nosti (Rejnus, 2014, s. 291).
Metoda vaZeného souctu poradi

V ptipadé metody vazeného souctu potadi se podniky sefadi podle n€¢kolika zvolenych
ukazateli a kone¢né potradi se stanovi podle velikosti integralnich ukazatelii. Vypocet
pomoci vazeného souctu potadi spolecnosti podle jejich bonity spociva v tom, ze si
analytik zvoli hodnotici ukazatele dle vlastniho uvazeni, navic mize pfifadit kazdému
Znich jinou vahu. To znamena, ze mize do modelu 1épe zapracovat vlastni kritéria

bonitnich pfedpoklada (Rejnus, 2014, s. 293).
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2.13 Spolehlivost vysledkii fundamentalni akciové analyzy

Fundamentalni analyza patii mezi nejkomplexnéj$i akciové analyzy. Z toho faktu
vyplyva, Ze hodnoti vice faktort, které ovliviiuji podnikatelskou ¢innost spole¢nosti. Tyto
faktory se vSak nedaji zhodnotit jednim souhrnnym ukazatelem pii pouziti jedné metody.
Proto je pii hledani vnitini hodnoty akcii nutné pouzit kombinaci nékolika metod

soucasné (Rejnus, 2014, s. 298-299).

Kazda metoda vsak pracuje na jiném principu, proto poskytuje jiné vysledky. Faktory se
mohou meénit v Case, je proto slozité je pfesné predikovat do budoucnosti ¢i jim prifadit
spravnou vahu. Spole¢nosti se Casto nachazeji v jinych zemich s jinou legislativou,
ucetnim systémem, dafiovym systémem, nebo statni politikou, coz jejich hodnotu miize

také zkreslovat (Rejnus, 2014, s. 299).

S ohledem na tyto skutecnosti je nutné, aby investor pii analyze vnitinich hodnot akcii
sam individudlné posoudil zvolené faktory a metody podle své vlastni investi¢ni strategie

¢i podle potieb samotné investice (Rejnus, 2014, s. 299).



3  VYBER SPOLECNOSTI TEZICICH ZLATO

Vybér spolecnosti odpovidd kritériim investi¢ni spole¢nosti, konkrétné investi¢nimu
fondu kvalifikovanych investorii. Mélo by se jednat zejména o americky trh a veskeré

tézarské spolecnosti by mely byt vefejné obchodovatelné na americké burze.

Aby bylo mozné provést investi¢ni doporuceni, je potieba nejprve vybrat spolecnosti.
Spolec¢nosti byly vybrany z databaze tézaiskych spolecnosti amerického trhu, které budou
nasledn¢ analyzovany. Posléze budou vybrany pro nasledné analyzy pouze spolecnosti
snejvyssi trzni kapitalizaci a prodejem zlata na trhu. Pro vybér byla stanovena hodnota

trzni kapitalizace spole¢nosti minimalné na3 mld. USD aprodege zlatana 1,8 mid. USD.

Tézarské spolec¢nosti ptisobici na amerického trhu:

e Agnico-Eagle Mines Ltd.,

e Alacer Gold Corporation,

e Barrick Gold Corporation,

e GoldFields Ltd.,

e Gold Resources Corporation,

e Goldcorp Inc.,

e Harmony Gold Mining Ltd.,

e Kinross Gold Corporation,

e McEwen Mining Corporation,
¢ Newmont Mining Corporation,
e Richmont Mines Inc.,

e Roya Gold Inc.,

e VisaGold Corporation (Miningfeeds, 2017).

Seznam spolecnosti byl ptevzat z databdze webu MiningFeeds. Je to kompletni seznam
spolecnosti plisobicich na americkém trhu. Setazen je podle abecedniho potadi. VSechny
spoleCnosti se zabyvaji t€¢zbou a zpracovanim zlata. Nékteré oblast zajmu rozsifily do
oblasti tézby stiibra, médi. Pied samotnym vybérem spolecnosti z databaze je potieba
shrnout strategie a statut investicniho fondu kvalifikovanych investort, pro ktery je

investi¢ni doporuceni vypracovano.
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3.1 Strategie investi¢niho fondu kvalifikovanych investoru

Fond kvalifikovanych investori je zaloZeny podle ¢eského pravniho systému. Fond
podléhad dohledu Ceské narodni banky. Cilem investiéniho fondu kvalifikovanych
investort je dosazeni kapitdlového rustu v dlouhodobém horizontu a zhodnoceni majetku
fondu prostfednictvim investic pouze do akcii tézatrskych spole¢nosti na americkém trhu.
Budou vyuzivany majetkové hodnoty a nastroje s vy$sim investorskym rizikem. Fond je
vhodny pro investory, ktefi chtéji dlouhodob¢ investovat, pro investory s béznou

zkuSenosti s investovanim na kapitalovém trhu, ktefi jsou ochotni akceptovat riziko.

Fond byl v ramci tzv. syntetického ukazatele rizikovosti profilu zafazen do rizikovosti
skupiny 5 z 7 maximalnich bodd. Cim vys3i toto &islo je, tim vy$§i mize byt vynos, ale
tim je také tento vynos méné predvidatelny. Investor tedy muize utrpét i ztratu. Ani
nejnizsi Cislo neznamend, ze je investice zcela bez rizika. Hlavni rizika, se kterymi se

investor muze setkat v souvislosti se svou investici do fondu:

e riziko nedostate¢né likvidity — majetek fondu nebude zpenézen vcas, fond nebude
schopen dostat zavazkiim,

e trzni riziko vyplyva z vlivu zmén celkového trhu (ceny, hodnoty),

e riziko souvisejici se zaméfenim investicni strategie fondu na urcité odvétvi,

uréitou zemepisnou oblast.

Fond cili pfedev§im na americky trh, soustfedi se na investice do akcii spolecnosti
tézicich zlato. Vyuziva typu long pozice. Spole¢nosti jsou obchodovatelné na americkych
burzach. Hlavni kritéria fondu na subjekty byla vysoka trzni hodnota spole¢nosti urcena
limitem 4. mld. USD, prodeje zlata jednotlivych spole¢nosti s minimalni hranici 1,8 mld.
USD. Analyzované ukazatele spoleCnosti byly rentabilita a ukazatel zadluZenosti
vlastniho kapitalu. K pfihlédnutim k situaci na trhu je pro fond diileZity test spolehlivosti,

ktery odhali nejrizikovéjsi spolecnosti z pohledu jejich moZného bankrotu.
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3.2 Trini kapitalizace spole¢nosti

Dulezitym kritériem je trzni kapitalizace. VSechny spole¢nosti se zabyvaji tézbou
azpracovanim zlata. Spole¢nosti budou podrobeny analyze své trzni kapitalizace. Udaje

odpovidaji hodnoté trzniho vynosu za posledni sledované obdobi roku 2016.

Tab. 2: Trzni kapitalizace spole¢nosti (Vlastni zpracovani dle Miningfeeds, 2017)

Tézarské spolecnosti Trzni kapitalizace (USD) | Poradi
Barrick Gold Corporation 22,8 mid. 1
Newmont Mining Corporation 20,1 mid. 2.
Goldcorp Inc. 14,3 mid. 3.
Agnico-Eagle Mines Itd. 11,2 mid. 4.
Kinross Gold Corporation 5,1 mid. 5.
Royal Gold Inc. 4,6 mid. 6.
Gold Fields Ltd. 3,5mid. 7.
McEwen Mining Corporation 1,3 mid. 8.
Harmony Gold Mining Ltd. 1,2 mid. 0.
Alacer Gold Corporation 0,67 mid. 10.
Richmont Mines Inc. 0,59 mid. 11.
Gold Resources Corporation 0,34 mid. 12.
Visa Gold Corporation 0,12 mid. 13.

Tabulka trzni kapitalizace vymezuje spole¢nosti, kterych se bude tykat analyza. Trzni
kapitalizace byla stanovena na minimalni hranici 3 mld. USD. Hranici splnilo celkem

6 spolecnosti.
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3.3 Prodegezlata spolecnosti

Dalsim kritériem pro vybér vhodnych spole¢nosti je jegich prodg zlata v USD.
V nasledné tabulce je srovnan ro¢ni prodej zlata spolecnosti, idaje odpovidaji hodnoté za
posledni sledované obdobi roku 2016. Minimalni hodnota prodeje zlata je stanovena na
1,8 mid. USD.

Tab. 3: Prodeje zlata spole¢nosti v USD (Vlastni zpracovani dle Miningfeeds,2017)

Tézarské spolecnosti Prodg zlata (USD) | Poiadi
Barrick Gold Corporation 8,5 mid. 1.
McEwen Mining Corporation 8,2 mid. 2.
Newmont Mining Corporation 8 mid. 3.
Goldcorp Inc. 4,4 mid. 4,
Kinross Gold Corporation 4 mid. 5.
Gold Fields Ltd. 2,6 mid. 6.
Agnico-Eagle Mines Ltd. 1,912 mid. 7.
Harmony Gold Mining Ltd. 1,32 mid. 8.
Roya Gold Inc. 0,4 mid. 0.
Richmont Mines Inc. 0,26 mid. 10.
Alacer Gold Corporation 0,214 mld. 11.
Gold Resources Corporation 0,115 mld. 12.
Visa Gold Corporation 0,102 mid. 13.

Podle tabulky prodejt zlata, vybrané spole¢nosti vypadaji obdobné. Pro prodej zlata byla

stanovena minimalni hranici na 1,8 mld. USD. Hranici splnilo 6 spole¢nosti.

Vysledky z obou tabulek vypadaji podobné. Konkrétni spolecnosti, které byly vybrany

s ptihlédnutim ke zvolenym kritériim, jsou nasledovné.
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Vybrané spole¢nosti pro analyzu:

e Barrick Gold Corporation,

e Newmont Mining Corporation,
e Kinross Gold Corporation,

e Goldcorp Inc.,

e Agnico-Eagle Mines Ltd.,

e Gold Fieldsltd.

Hlavnimi oblastmi zajmu vybranych spolecnosti je té¢zba a zpracovani zlata. Vedlejsimi
oblastmi jejich ¢innosti, jak bylo napsano vyse, jsou tézba a zpracovani médi, stiibra,

platiny. Analyza téchto vedlejSich ¢innosti vSak neni cilem prace.

Vsechny vybrané spole¢nosti jsou obchodovatelné na americké burze NYSE, coz je
dalezité pro srovnani. Z této burzy byly také pievzaty indexy pro porovnani. Jedna se
o kurz akcie konkrétni spole¢nosti porovnany s indexem GDM. GDM je index trzni
kapitalizace vytvofen vazenym primérem indexu slozenych z vetejné obchodovanych

spole¢nosti podilejicich se na tézb¢ zlata a stiibra.

Dal$im spoleénym rysem téchto spolecnosti je provozovat t€Zzbu i na jinych trzich
(africkém, kanadském, mexickém) ¢i posilit postaveni na trhu americkém. Spole¢nosti se
také zapojuji do obnovy, udrzitelnosti tézby a vyuzivani modernich technologii tézby.
Dalsi dilezitym bodem téchto spolecnosti je rekultivace oblasti, kde téZba probéhla, napt.

jde o vysazovani noveé zeleng.

Kazda spolecnost taktéz soustiedi svilij zajem na akcionafe a samotné zaméstnance. S tim
souvisi bezpecnostni podminky pii praci. Komunikace se zaméstnanci a akcionaii je
obvykle na vysoké urovni. Spolecnosti Casto pfipominaji rodinné podniky, kdy se
vrcholovy management osobné zna se svymi zaméstnanci. Spolecnost vi, koho
zaméstnava, a vi, Ze se na né¢ mize spolehnout. Na druhé stran¢ sami zaméstnanci mayji

mozZnost vyjadfit svilj nazor na chod firmy, samozfejmé jen v omezené mire.

Zakladani pobocek Vv mistech tézby je samoziejmosti, spole¢nosti pak zde snadnéji
operuji (snadnéji vyhodnocuji téZbu, nebo upravuji objem tézby), aby mohly co

nejefektivnéji zpracovat nalezisté zlata.
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4  ANALYZA AKCIOVYCH SPOLECNOSTI

V této kapitole je porovnano 6 akciovych spole¢nosti Vybranych na zéklad¢ zvolenych
kritérii. Vybér spolecnosti byl proveden vV minulé kapitole. Jednd se o spolecnosti
Snejvetsi  trzni  kapitalizaci a prodejem zlata naamerickém trhu. Kompletni
fundamentélni analyza jedné vybrané spolecnosti mize byt velmi obsahla, vzhledem
k rozsahu bakalaiské prace a poctu analyzovanych spolecnosti je vybér sledovanych

faktori omezen pouze naty klicové.

4.1 Podnikova analyza

Kazda spolecnost je predstavena charakteristikou obchodnich ¢innosti. Uvedena data
informativniho charakteru se vztahuji k poslednimu dni sledovaného obdobi, tedy

31. 12. 2016.

Vyvoj kurzi akcii je znazornén za tii sledované roky 2014, 2015 a 3 ¢tvrtleti roku 2016.
Analyza ukazatel v roce 2016 se vztahuje k poslednimu dni tietiho Etvrtleti, tedy 30. 09.
2016 (3C). Pro srovnani je vzdy kurz konfrontovan s vyvojem indexu NYSE Arca
spolec¢nosti tézicich zlato (GDM). K zobrazeni akciovych kurzii byl pouzit online nastroj

Google finance.

Dalsi dilezité informace byly ziskany z ETF (burzovné obchodovaného fondu) téZatt

zlata a stiibra, ktery vychazi z NYSE Arca indexu tézati zlata.

VSechny uvedené hodnoty finan¢nich ukazateli jsou vlastni vypocty. Jediny ptfejimany
ukazatel je EPS, ktery vystavuji t&Zaiské spolecnosti ve svych zpravach. Udaje jsou
Cerpané z vetejné dostupnych vyro¢nich zprav zvefejnénych nainternetovych strankach

spolecnosti.
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4.1.1 Barrick Gold Corporation

Barrick Gold Corporation Trzni kapitalizace: 22,8 mld. USD
Toronto, Kanada Pocet zamé&stnanct: 21 135
Akcii v ob&hu: 1 165 mil.

Vynos z akcie: 0,41 %

Spolecnost Barrick Gold Corporation vznikla v roce 1983. Zabyva se tézbou a prodejem
zlata. Dal§imi souvisejicimi ¢innostmi spole¢nosti pak jsou prizkum a dilni vyvoj. Akcie
Barrick Gold Corporation jsou obchodovatelné na americké burze (NYSE) a torontské
burze (TSX). Spole¢nost ma své sidlo v Torontu (NY SE, 2017).

Barrick zaméstnava okolo 21 tisic zaméstnanct. Hlavnimi trhy, kde spole¢nost provozuje
tézbu, jsou ve Spojenych statech, Kanadé, Argenting, Australii, Saudské Arabii, Peru
aZambii. Vice nez 75 % tézby zlata pochazi z Ameriky. Zlaté rezervy spole¢nosti jsou

ptiblizn¢ 90 miliond unci (Barrick, 2017).

Barrick Gold Corporation se snazi zlstat spole¢nosti zaloZzenou na tradici a kultufe.
Dilezity cil spole¢nosti je mit hlavni hlasovaci prava i do budoucna. Pfedstavenstvo se

sklada z 15 ¢leni. Vedeni spole¢nosti tvoti 11 ¢lent (Barrick, 2017).

Hlavni cile spolecnosti pro tento i pfisti rok jsou: dikladné reinvestice do stavajicich
anovych projektt, pfedevsim v ramci tézby v Americe a Saudské Arabii, zlepseni vztahti
s akcionafi, jasné a transparentni vyrocni zpravy, aby hlavni investofi véd¢li o klicovych
projektech. V nadchazejicich letech spole¢nost snizi dividendy, opétovné zvySeni planuje
nejdiive za tfi roky. Posledni cil spole¢nosti je zlepSeni spravy portfolia, zaméteni se spise

na kvalitu nezli kvantitu (Barrick, 2017).
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Struktura hlasovacich prav:

Hlasovaci prava Barrick Gold Corporation

B Akcie drZené spolecnosti
m Van Eck Associates Corp.
m BlackRock, Ltd.

Vanguard Group, Inc.

Graf 4: Struktura hlasovacich prav spole¢nosti Barrick Gold Corporation (Vlastni zpracovani Barrick,
2017)

Ze struktury hlasovacich prav lze vycist, ze Barrick Gold Corporation vlastni vice nez
polovinu akcii. Soucet externich akcionafii spolecnosti tvoii pfiblizné 40 %. Majoritnim
vlastnikem je sama spole¢nost Barrick Gold Corporation. Vysledek tedy odpovida cilim

spolecnosti stanovenym na 3 roky.

Analyza zisku a trZzeb

Tab. 4: Tabulka trzeb a zisku spole¢nosti Barrick Gold Corp. (Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav
Barrick)

(mil. USD) 2014 2015 2016 (3C)
Triby 10.239 9.029 6.241
EBIT -2.653 -3.144 3.092
EAT -2.907 -2.838 436

Cisty zisk a EBIT spole¢nosti v letech 2014 a 2015 byl zaporny, a to pies 2 mil. USD.
Ztrata byla zptsobena piedevS§im propadem ceny zlata a tento stav bude viditelny
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I U ostatnich analyzovanych spolec¢nosti. Béhem let 2013—-2016 nevzrostla cena za unci
nad 1.400 USD. Dnes se cena za unci pramérné pohybuje kolem 1.240 USD. Aby

spole¢nost nevykazovala ztratu, muselaby unci prodavat za 1.890 USD.

Dalsim divodem vzniku ztraty byla rozsahla investice v letech 2013, kdy se spole¢nost
snazila upevnit svou pozici na trhu. Podle vykazi spolecnosti, které jsou dostupné na
webovych strankach spole¢nosti, je patrné zlepSeni. Projevilo se ve tietim Ctvrtleti roku
2016, kdy spole¢nost dosahla zisku 436 mil. USD.

Ztratu podle zpravy z vedeni ponizila ditkladnou kontrolou investic a developerskych
projektii. TaktéZ se snazila optimalizovat ndklady spojené predevsim S té¢zbou. Spolecnost
se vroce 2014 rozhodla snizit dividendovy vynos, coz byl jeden z bodi opera¢niho

programu spolecnosti, ktery mél vést ke snizeni ztraty v nasledujicich letech.

Trzby spolecnosti v letech klesaji. Pokles se odviji od ceny zlata na trhu, od poloviny
roku 2012 cenaklesa. Produkce zlatabyla zvysena o 10 % a prodeje zlata taktéz vrostly.
Nicmén¢ v Peru poklesly trzby z prodeje zlata o 19 % a v Argentin€ o 5 %. Celkovée vSak
spole¢nost produkci zlata zvysila o zminénych 10 %. Pokles trzeb zptisobil prodg médi,

ktery klesl v roce 2015 0 49 % a 2016 o0 47 %.

V letech 2015 a 2016 byl hlavni cil spole¢nosti upevnit postaveni na trhu se zlatem, coz
management spolecnosti splnil. PfedevS§im na trhu v Nevadé¢ a Saudské Arabii vzrostly

trzby zlata 0 25 %.

Ukazatele rentability

Tab. 5: Tabulkarentability Barrick Gold Corp. (Vlastni zpracovani podle vyro¢nich zprav Barrick)

(%) 2014 2015 2016 (3¢)
ROA -8,58 -10,79 1,70
ROE -28,37 -39,54 58
ROS -25,01 -34,82 49,54

Zaporné hodnoty v letech 2014 a 2015 jsou zplisobené piedevSim tim, ze tézaiské

spole¢nosti jsou ovlivilovany postavenim zlata na trhu. Od roku 2013 doslo k prudkému




poklesu ceny zlata z 1.770 USD za unci v roce 2012 na 1.190 USD v roce 2013.
Minimum za5 let nastalo v roce 2016, kdy se cena zaunci pohybovaakolem 1.070 USD.
V roce 2016 doslo na trhu se zlatem Kk rustu a v polovin¢ roku se unce prodavala
v pruméru za 1.300 USD. Dal§imi divody zapornych hodnot byly vysoké provozni
naklady z tézby a rozsahlé investice K posileni postaveni na trhu. Nainvestice st musela
spole¢nost vzit dlouhodobou ptijcku, dlouhodobé zavazky spolecnosti vzrostly o 13 %.
Provozni naklady v né€kolika oblastech tézby ptevysuji trzby. Oborovy primér ROE
tézafskych spole¢nosti na americkém trhu v roce 2015 byl -23,49 % a v roce 2016 pak -

43,33 % (viz ptiloha 1). V roce 2016 se spole¢nost dostala vysoko nad oborovy primer.

Ukazatele trzni hodnoty
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Index GDM
Barrick Gold Corp.
0%
-50%
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Obr. 2: Vyvoj akcii Barrick Gold Corp. za 3 roky (Pievzato z Google finance)

Kurz akcii Barrick Gold Corp. nejvice rostl od unora 2016, kdy zacala rist i cena zlata na
trhu. Kurz akcii byl ke konci roku 2016 srovnan s kurzem GDM. Minima spole¢nost
Barrick Gold Corp. dosahla v fijnu roku 2015, kdy se akcie prodavaly za6 USD. Maxima
ve sledovaném obdobi spole¢nost dosahla v srpnu roku 2016, kdy se akcie prodavaly za
22 USD. Nicmén¢ ve srovnani s indexem GDM, je kurz akcii Barrick Gold Corp. neustale

pod hranici priméru veskerych téZzatskych spolecnosti.



Tab. 6: Tabulka trzni hodnoty Barrick Gold Corp. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Barrick)

2014 2015 2016 (3C)
EPS[USD] -2,76 -3,12 0,74
Dividenda [USD/akcie] 0,20 0,14 0,08
P/E [USD] -3,89 -2,37 21,59

Trzni cena akcii spolecnosti Barrick Gold Corp. za sledovana obdobi byla v roce 2014
10,75 USD, v roce 2015 7,38 USD av roce 2016 15,98 USD. Ukazatel ¢istého zisku na
akcii byl v roce2014 a 2015 zaporny kvuli ztraté v téchto letech. Nicméné v nasledujicim

roce spolec¢nost dosahla kladnych hodnot.

Ukazatele zadluZenosti

Tab. 7: Tabulka zadluzenosti Barrick Gold Corp. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Barrick)

2014 2015 2016 (3C)
Celkova zadluZenost [%] 62 64 71
ZadluZenost vlastniho kapitalu [%0] 164 179 241
Mira samofinancovani [%] 38 36 29
Urokové kryti -3,62 -4,27 6,86

rrrrrr

zminované postaveni zlata na trhu. Od roku 2013 vétSina tézatskych spolecnosti
prochézela krizi. Ze zisku pted odpoctem dani a Groki nebyla spole¢nost schopna pokryt
urokové naklady v letech 2014 a 2015. V roce 2016 doslo ke zlepSeni ukazatele
urokového kryti. Zadluzenost vlastniho kapitalu nabyva hodnot pievysujicich 100 %,
spolecnost tedy preferovala cizi zdroje financovani. V roce 2016 dochazi ke zlepsSeni,
tento stav by mél 1 nadéale pokracovat. Spolecnost se do budoucna predevsim zaméiila na
tézbu, posilila své postaveni a snazila se snizit provozni naklady. ZadluZenost je tvofena
predev§im dlouhodobym uvérem Vv hodnoté¢ 14 mld. $. Vysoky podil maji vlastni

kmenové akcie pies 10 mld. $.

45



4.1.2 Newmont Mining Corporation

Newmont Mining Cor poration Trzni kapitalizace: 20,1 mld. USD
Colorado, Spojené staty americké Pocet zaméstnanct: 28 000
Akcii v obéhu: 530,75 mil.

Vynos z akcie: 0,53 %

Newmont Mining Corporation je jednou z piednich svétovych spole¢nosti, ktera tézi
zlato. Dale se orientuje na oblast bezpe¢nosti pii téZbé a udrzitelnosti t€Zby do budoucna.
Spole¢nost, se sidlem v Coloradu, byla zaloZena roku 1921. Vefejné obchodovatelnou
spolecnosti je od 1925. Akcie Newmont Mining Corporation jsou obchodovatelné
piedevsim na americké burze (NY SE). Hlavni sidlo spole¢nosti je v Coloradu (Newmont,
2017).

Spole¢nost mé pftiblizné 28 000 zaméstnancl. VéEtSina z nich pracuje ve Spojenych
statech, Australii, Peru, Indonésii a na Novém Zélandu. Zlaté rezervy ma ve vysi ptiblizné

73 miliont unci (Newmont, 2017).

Hlavnimi trhy spolecnosti jsou pfedev§sim Severni Amerika, Jizni Amerika, Asie
aTichomoii a v neposledni fadé¢ Afrika. Za sledované obdobi byla produkce zlata

vV pruméru kolem 85 %, nejvice ze Severni a Jizni Ameriky.

Predstavenstvo je tvoifeno 10 ¢leny. Vedeni ma na starosti rizné divize spole¢nosti,
napiiklad tézbu, udrzitelny rozvoj, bezpe¢i pii tézb€, prodej zlata (Newmont, 2017).
VétSina zisku pfichézela z prodeje rafinovaného zlata, nicméné spolecnost prodava i tzv.
Dor¢. Dor¢ je slitina skladajici se pfevazné ze zlata, ale také obsahuje sttibro a dalsi kovy.

Doré musi obsahovat podle normy minimalné 99,95 % zlata (Reuters, 2017).
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Struktura hlasovacich prav:

Hlasovaci prava Newmont Mining Corporation

9% BlackRock, Inc.

The Vanguard Group, Inc.

State Street, Corp.

Akcie drzené spolecnosti

Graf 5: Struktura hlasovacich prav spole¢nosti Newmont Mining Corp. (Vlastni zpracovani z Newmont,
2017)

Ze struktury hlasovacich prav lze vyéist, ze spole¢nost Newmont Mining Corporation
vlastni vice nez polovinu akcii. Soucet externich akcionafi spolecnosti tvoii pfiblizn¢ 24

%. Vé&tsina hlasovacich prav je tedy v pevnych rukou spolecnosti.

Analyza zisku a trZzeb

Tab. 8: Tabulka trzeb a zisku spole¢nosti Newmont Mining Corp. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav

Newmont)
(mil. USD) 2014 2015 2016 (3C)
Triby 7.292 7.729 4.922
EBIT 506 966 672
EAT 508 220 -283

Cisty zisk spolecnosti klesa v pribéhu let. Aviak vezmeme-li v avahu i rok 2013, ktery
neni pfedmétem analyzy, zjistime podle vykazt, Ze ztrata Cinila -1.800 mil. USD.

Spolecnost provedla v nadchazejicich letech jisté organizani zmény, zacala propoustét

a7



zaméstnance, upravovala dividendy a snizovala naklady. Cena zlata v roce 2016 byla
1.300 USD zaunci.

Ztrata v roce 2016 vznikla taktéZ kvili poklesu produkce zlata a médi. Produkce klesla
dohromady témétr o 20 %. Dal§im divodem ztraty byly troky z dluht, predevsim
z dlouhodobych terminovanych pijcek, kdy se spole¢nosti navysily uroky na 2.942 mil.
USD. Spole¢nost ocekava v nadchazejicich letech kladny vysledek hospodaieni,

pfedevsim splaceni 13 % stavajicich dluhi a Gsporu nékladii pii te€Zbé.

Trzby spole¢nosti z roku 2014 na 2015 vzrostly piedevsim diky zvySené produkci zlata
ameédi o 12 %, nicméné klesly o 1 mil. USD oproti roku 2013. Trzby v roce 2013 byly
8.414 mil. USD. V roce 2016 trzby klesly o 2 mil USD na necelych 5 mil. USD. Rozdil
vznikl kvuli snizenému prodgji aprodukci zlata a médi v celkové vysi 20 %. Taktéz klesla
cenazaprodg zlata. V roce 2015 bylacenazaunci 1.335 USD av roce 2016 1.300 USD.

Ukazatele rentability

Tab. 9: Tabulka rentability Newmont Mining Corp. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Newmont)

(%) 2014 2015 2016 (3¢)
ROA 2,04 0,88 -1,18
ROE 4,94 1,94 -2,55
ROS 6,94 12,5 13,65

Rentabilita spole¢nosti Newmont Mining Corp. je v letech 2014 a 2015, kdy natrhu se
zlatem nastal Gpadek, velmi dobra. Rentabilita je vysoko nad oborovym priamérem
(ptiloha 1). Kladné hodnoty v letech 2014, 2015 jsou zplsobeny piedev§im snizenim
neo¢ekavanych vydaji v roce 2013 0 4 mld. USD. Mezi tyto vydaje patii predevsim
regionalni samosprava a komunalni rozvoj (napf. restrukturalizace). Nicméné v roce 2016
byla rentabilita zaporna, a to predevsim kvuli investicim do oblasti té¢Zby a zlepSeni
technologii. Spolecnost méla velmi vysoké placené troky. V nasledujicich letech ocekava

zlepSeni, pfedevSim snizenim provoznich nakladi.



Ukazatele trzni hodnoty
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Obr. 3: Vyvoj akcii Newmont Mining Corp. za 3 roky (Pievzato z Google finance)

Kurz akcii Newmont Mining Corp. od roku 2016 zlepsil své postaveni na trhu, opét zacal
rust. Zptisobeno to bylo pfedev§im lepSim postavenim zlata na trhu. Minima spole¢nost
Newmont Mining Corp. dosahla v #ijnu roku 2015, kdy se akcie obchodovaly za17 USD.
Maxima naopak spole¢nost dosahla v zafi roku 2016, kdy se akcie obchodovaly za 48
USD. Kurz Newmont Mining Corp. se po celé sledované obdobi pohybovala nad hranici

priméru indexu GDM.

Tab. 10: Tabulka trzni hodnoty Newmont Mining Corp. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Newmont)

2014 2015 2016 (3C)
EPS[USD] 1,02 0,43 -0,53
Dividenda [USD/akci€] 0,23 0,1 0,04
P/E [USD] 18,53 41,84 -66,04

Trzni cena akcii spole¢nosti Newmont Mining Corp. za sledované obdobi byla v roce
2014 18,9 USD za akcii, v roce 2015 17,99 USD a v roce 2016 dokonce 35 USD.
Ukazatel ¢istého zisku na akcii byl v roce 2014 a 2015 i pies Spatné postaveni zlata na
trhu kladny. Nicméné v nésledujicim roce doslo ke ztrat¢ a zaporné hodnoté EPS. Ztrata
vznikla predevsim kvili poklesu produkce zlata a médi a navySenim placenych troki
02.942 mil. USD. Podle predpovédi spolecnost v roce 2017 pocita se ziskem 180 mil.
usD.
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Ukazatele zadluZenosti

Tab. 11: Tabulka zadluzenosti Newmont Mining Corp. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Newmont)

2014 2015 2016 (3C)
Celkova zadluZenost [%] 47 43 54
ZadluZenost vlastniho kapitalu [%] 90 76 117
Mira samofinancovani [%] 53 57 46
Urokové kryti 1,48 3,15 3,29

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je stabilni ve vSech sledovanych letech. Mira
samofinancovani je v letech 2014 a 2015 nadpolovi¢ni. Hodnota se zménila az v roce
2016, kdy spolecnost ¢erpala dlouhodoby Gvér. Muzeme taktéz sledovat rust ukazatele
urokového kryti. Zadluzenost vlastniho kapitalu nabyva hodnot prevysujicich 100 %
v roce 2016, spolecnost tedy preferovalacizi zdroje pro financovani. V roce 2014 a 2015
spoleCnost preferovala vlastni zdroje financovani. V roce 2016 spole¢nost nebyla
schopna splécet placené uroky. V nadchazejicich letech se spolecnost zameétila na zvySeni
produkce a sniZzeni provoznich ndkladi 1 celkové sniZzeni nékladi. Spolecnost
predpokladéa na konci roku 2017 zisk. ZadluZenost je tvofena predev§im dlouhodobym
dluhem v hodnoté 6 mld. USD. Vysoky podil maji vlastni kmenové akcie pies 11 mld.
USD.

4.1.3 Kinross Gold Corporation

Kinross Gold Corporation Trzni kapitalizace: 5,2 mld. USD
Toronto, Kanada Pocet zaméstnancu: 9 300

Akcii v obghu: 1 245 mil.

Kinross Gold Corporation byla zaloZena v roce 1993. Spole¢nost se zabyva prizkumem,
tézbou a zpracovanim zlata. Hlavni sidlo spole¢nosti je v Torontu (Kanad¢). Akcie
spoleCnosti jsou obchodované na americké burze (NYSE) a torontské burze (TSX)

(NY SE, 2017).
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Kinross Gold Corp. zaméstnava okolo 9 300 osob. Trhy spolecnosti jsou Spojené staty,
Brazilie, Chile, Ghana, Rusko, Mauretanie. Konkrétné podil na americkém trhu ma 61 %,
na africkém 14 % aruském 25 %. Zlaté rezervy Kinross Gold Corp. jsou aktualné kolem

30 milionu unci (Kinross, 2017).

Predstavenstvo spole¢nosti je tvofeno 9 ¢leny. Hodnoty, kterymi se spole¢nost tidi, jSou
komunikace s akcionafi, vyuzivani zdroju spole¢nosti, pfedchazeni rizik, tymova prace,

udrzitelnost tézby (Kinross, 2017).

Cile spole¢nosti jsou kazdy rok stejné, bezpecnost, udrZitelnost a zdravi. DalSimi
podplrnymi cili je partnerstvi v projektu CURE, zlepSovéani zdravotni péce v oblasti

tézby, predevsim se jedna o Ghanu a Mauretanii (Reuters, 2017).

Struktura hlasovacich prav:

Hlasovaci prava Kinross Gold Cor poration

H Akcie drZené spolecnosti

m Van Eck Associates, Corp.

= Donald Smith, Inc.
Toronto Dominion Bank

Graf 6: Struktura hlasovacich prav Kinross Gold Corporation (Vlastni zpracovani z Kinross, 2017)

Ze struktury hlasovacich prav muzeme vy¢ist, Ze sama spole¢nost Kinross Gold Corp.

vlastni vice nez polovinu akcii. Soucet externich akcionéiti spole¢nosti tvoii pfiblizné 39
%.
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Analyza zisku a trZzeb

Tab. 12: Tabulka trzeb a zisku spole¢nosti Kinross Gold Corp. (Vlastni zpracovani podle vyroénich zprav

Kinross)
(mil. USD) 2014 2015 2016 (3C)
Triby 3.466,3 3.052,2 2.569,2
EBIT -847,7 -1.317,4 6,1
EAT -1.166,5 -984,5 12,5

Cisty zisk a EBIT spole&nosti Kinross Gold Corp. v letech 2014 a2015 byl zaporny okolo
1 mil. USD. Je zfejmé, ze pokles ceny zlata oproti roku 2013 se musel projevit na
vysledcich hospodateni. V roce 2013 byla ztrata spole¢nosti 3.742 mil. USD. Spole¢nost
byla nucena provést opatfeni. Snizit naklady na produkci zlata a propustit nékteré
zamé&stnance. Cena za unci zlatav roce 2016 opét mirn¢ vzrostla z 1.159 USD na 1.261
USD. Produkce zlata v roce 2016 ve srovnanich 9 mésicti oproti roku 2015 vzrostla

0 necelé 4 %, proto doslo k ¢astecnému zisku.

V roce 2014 doslo k navyseni produkce o 5 %, nicméné cena za unci v roce 2014 poklesla
z1.402 USD (rok 2013) na 1.263 USD. Srovnanim let 2014, 2015, kdy doslo ke ztrate,
bylo zjisténo, ze poklesla cena za unci zlata z 1.263 USD v roce 2014 na 1.159 USD a
taktéZ produkce zlata poklesla o necelych 5 %.

Trzby v pribéhu let spole¢nosti klesaji. PredevS§im kviili zminénym problémiim na trhu
se zlatem. Zmény ceny zlata se projevily V produkci a taktéz v prodejich, které
Vv celkovém srovnani béhem let klesaji. Nicméné& v roce 2016 dochazi ke zlepSeni.
Zlepseni souvisi s postavenim ceny zlata na trhu a s dobrymi investicemi spole¢nosti do

operacnich plant.
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Ukazatele rentability

Tab. 13: Tabulka rentability Kinross Gold Corp. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Kinross)

(%) 2014 2015 2016 (3C)
ROA -13,03 -12,73 0,16
ROE -24,09 -25,31 0,29
ROS -24,46 -43,16 0,24

Rentabilita spolecnosti odpovida stavu na trhu se zlatem. Proto doslo k zdpornym
hodnotdm v letech 2014, 2015. Taktéz zaporné hodnoty podpoftily provozni naklady,
které spole¢nosti v letech vzrostly. Rentabilita se drzela v letech 2014, 2015 kolem
oborového priméru tézaiskych spolecnosti (pfiloha 1). Nicméné od zlepSeni na trhu se
zlatem v roce 2016 se zlepsil | stav samotné spole¢nosti. Dostala se nad oborovy pramér.
Spolecnost dikladné sledovala své provozni ndklady, coz pfispélo ke zminénému

zlepseni.
Ukazatele trzni hodnoty
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Obr. 4: Vyvoj akcii Kinross Gold Corp. za 3 roky (Pievzato z Google finance)

Vyvoj kurzu akcii Kinross Gold Corp. je podobny Barrick Gold Corp., také se pohybuje
pod hodnotou indexu GDM. Jedina vyjimka nastala v roce 2016, kdy se kurz dostal nad
hodnotu indexu GDM. Minima spole¢nost Kinross Gold Corp. dosahla v lednu roku
2016, kdy se akcie obchodovaly za 2 USD. Maxima spole¢nost dosahla v dubnu roku
2016, kdy se akcie obchodovaly za6 USD.
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Tab. 14: Tabulka trzni hodnoty Kinross Gold Corp. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Kinross)

2014 2015 2016 (3C)
EPS[USD] -1,13 -1,10 0,09
Dividenda [USD/akci€] X X X
P/E [USD] -5,15 -3,05 46,33

Trzni cena akcii spole¢nosti Kinross Gold Corp. bylav roce 2014 byla 5,82 USD, v roce
2015 3,35 USD a v roce 2016 byla trzni cena akcie 4,17 USD. Dividendy spole¢nost
pozastavila od roku 2013. Spole¢nost se zaméftila na zlepSeni postaveni na trhu a produkci
zlata. Ukazatel Cistého zisku na akcii byl v roce 2014, 2015 zaporny. V roce 2016, kdy

spole¢nost investovala do opera¢nich plani, doslo ke zlepseni.

Ukazatele zadluZenosti

Tab. 15: Tabulka zadluzenosti spole¢nosti Kinross Gold Corp. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav

Kinross)
2014 2015 2016 (3C)
Celkova zadluZenost [%] 45 49 46
ZadluZenost vlastniho kapitalu [%] 83 97 87
Mira samofinancovani [%)] 55 51 54
Urokové kryti -14,76 -15,1 0,09

Pomér vlastniho a ciziho kapitélu je v uvedenych letech stabilni. Mira samofinancovani
je v analyzovanych letech nadpoloviéni. Urokové kryti spole¢nosti je v letech 2014
a2015 zaporné. Kladnych hodnot spolecnost dosdhla v roce 2016. Neptiznivé hodnoty
souvisi s postavenim zlata na trhu. Zadluzenost vlastniho kapitdlu nabyva hodnot
nepievysujicich 100 %, spolecnost tedy preferovala vlastni zdroje pro financovani.
V roce 2015 se spolecnost zaméfila na sledovani nakladi. Snazila se naklady sniZit,

piredevSsim provozni naklady. Taktéz od roku 2013 spole¢nost pozastavila vyplaceni



dividend. Zadluzenost je tvotena predevsim dlouhodobym dluhem v hodnoté pres 2 mld.
USD. Vysoky podil maji vlastni kmenové akcie ptes 7 mld. USD.

4.1.4 Goldcorp Incorporated

Goldcorp Incor porated Trzni kapitalizace: 14,3 mld. USD
Vancouver, Kanada Pocet zaméstnancu: 15 000
Akcii v obéhu: 853,21 mil.

Vynos z akcie: 0,48 %

Goldcorp Inc. byla zalozena v roce 1994. Spole¢nost se zabyva pruzkumem, tézbou
azpracovanim zlata. Hlavni sidlo spolecnosti je ve Vancouveru (Kanad¢). Akcie
spolecnosti jsou obchodovatelné na americké burze (NYSE) a torontské burze (TSX)
(NY SE, 2017).

Goldcorp Inc. zaméstnava okolo 15 000 0sob. Spoleénost pisobi ve Spojenych statech,
Kanadé¢, Mexiku, Jizni Americe. Zlaté rezervy spolecnosti jsou aktudlné¢ 40,7 miliont

unci (Goldcorp, 2017).

Ptedstavenstvo spolec¢nosti je tvofeno 10 ¢leny. Hodnoty, kterymi se spole¢nost fidi, jsou
udrzitelnost, komunikace s akcionafi, bezpecnost a zdravi a Zivotni prostiedi. Spolecnost
se snazi budovat vztahy s komunitami v oblasti tézby. Snazi se rekultivovat krajinu

azlepsit Zivotni uroven obyvatel (Goldcorp, 2017).

Spole¢nost se zavazala k zodpovédnym tézebnim postuptim. Goldcorp Inc. se k dosazeni
svych cili soustfedi na tfi klicové atributy. Vysoce kvalitni produkce, nizké naklady

te€Zby, ptisobit pouze v regionech s nizkym politickym rizikem (Goldcorp, 2017).

Hlavnimi cili podniku je navySeni produkce v dalSich letech minimalné o 20 % a navySeni

Zlaté rezervy na 50 milionu unci (Goldcorp, 2017).
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Struktura hlasovacich prav:

Hlasovaci prava Goldcorp Inc.

B Akcie drZené spole¢nosti

m Van Eck Associates, Corp.

m Royal Bank of Canada
Vanguard Group, Inc.

Graf 7: Struktura hlasovacich prav Goldcorp Inc. (Vlastni zpracovani z Goldcorp, 2017)

Ze struktury hlasovacich prav lze vycist, Ze sama spole¢nost Goldcorp Inc. vlastni vice
nez polovinu akcii. Soucet externich akcionaiti spolec¢nosti tvorii piiblizné 41 %.
Spolecnost planuje v nadchazejicich letech akvizici, ktera ¢aste¢né¢ pomér hlasovacich

prav zméni. Pofad vSak bude mit hlavni rozhodovaci pravomoc Goldcorp Inc.
Analyza zisku a trZzeb

Tab. 16: Tabulka trzeb a zisku spole¢nosti Goldcorp Inc. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Goldcorp)

(mil. USD) 2014 2015 2016 (3C)
Triby 3.436 4375 2.612
EBIT -2.168 -4.688 83
EAT -2.161 -4.158 61

V roce 2014 doslo k ¢astecnému zlepSeni, kdy spolec¢nost vykazala ztratu ve vysi -2.161
mil. USD oproti necelym 3 mld. USD ztraty vroce 2013. Nasledujici rok doslo

K vyraznému zhorsSeni. Posledni rok 2016 doslo k zisku. Rtst by mél i nadale pokracovat,
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podle operacnich plant a o¢ekavani by mél byt zisk spole¢nosti v roce 2017 250 mil.
usD.

Cena zlata za unci v roce 2013 byla 1.385 USD, v roce 2014 1.264 USD, v roce 2015
1.153 USD a ve tietim Ctvrtleti roku 2016 byla cena za unci 1.333 USD. Produkce se
Vv jednotlivych letech ménila nasledovné. V roce 2014 doslo k 9 % navyseni ve srovnani
srokem 2013, v roce 2015 pak k 15 % navyseni ve srovnani s rokem 2014 av roce 2016
doslo k 19 % poklesu produkce ve srovnani s rokem 2015. Tyto zmény mély vliv na
hospodateni spolecnosti. Spolecnost v roce 2015 vykazala nejvyssi ztratu za poslednich
5 let. Ztrata byla zpiisobena vykyvem ceny zlata, kdy byl zaznamena propad na 1.050

USD zaunci.

Trzby spolecnosti souviseji Sprodukci a cenou zlata, nejvyssi trzba spole¢nosti byla
v roce 2015. Nicméné zisku nedosahla kvili navySeni provoznich nakladi. V roce 2015
ptevysily naklady na produkci trzby ve vét$iné oblastech tézby, vyjimkou byla Kanada

alJizni Amerika. Proto se spole¢nost zaméfila na snizovani nakladu.

Ukazatele rentability

Tab. 17: Tabulka rentability Goldcorp Inc. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Goldcorp)

(%) 2014 2015 2016 (3¢)
ROA 7,75 -19,4 0,28
ROE -12,74 -32,36 0,46
ROS -63,1 -106,15 3,18

Rentabilita spolec¢nosti se pohybuje v letech 2014, 2015 kolem hodnot oborového
praméru (pfiloha 1). Rentabilita trzeb v roce 2015 byla-106 %. Zptsobily to predev§im
vysoké provozni naklady, které vzrostly 0 2 mld. USD témét na hodnotu piijmu a také
investice do rekultivace krajiny a investice na podporu tézby. V roce 2016 spolecnost
dosahla kladnych hodnot. Soustiedila se pfedevSim na snizeni provoznich nakladii a vétsi

produkci. Hodnoty se pohybuji nad oborovym prumérem (pfiloha 1).
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Ukazatele trzni hodnoty

50%

Index GDM
0%  Goldcorp Inc.

-50%
-100%
2014 2015 2016 2017
Obr. 5: Vyvoj akcii Goldcorp Inc. za 3 roky (Pfevzato z Google finance)

Kurz akcii Goldcorp Inc. se v pribcéhu propadu ceny zlata na trhu drzel na hodnotach
indexu GDM. Vétsi propad oproti indexu GDM zaznamenala spole¢nost na konci roku
2015. Goldcorp Inc. dosahla minima v lednu roku 2016, kdy se akcie obchodovay za
11 USD. Maxima naopak spolecnost dosahla v srpnu roku 2014, kdy se akcie
obchodovaly za 28 USD.

Tab. 18: Tabulka trzni hodnoty Goldcorp Inc. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Goldcorp)

2014 2015 2016 (3C)
EPS[USD] -2,94 -6,50 0,25
Dividenda [USD/akci€] 0,6 0,43 0,02
P/E [USD] -7,32 -2,46 86,6

Trzni cena akcii spole¢nosti Goldcorp Inc. za sledované obdobi byla v roce 2014
21,51 USD, v roce 2015 15,99 USD a v roce 2016 byla trzni cena akcie 21,65 USD.
Spolecnost Vv prabéhu sledovanych let zlepSovala své postaveni, pfedev§im investicemi
asnizovanim provoznich nakladtd. Podle ocekavani spolecnosti by rostouci trend mél
pretrvat. Ukazatel Cistého zisku na akcii byl vroce 2014 zaporny. Od roku 2014
dochdzelo u spolecnosti ke zlepSeni a vroce 2016 doslo k vyraznému zlepSeni

aspolecnost evidovala zisk a s tim souvisejici kladnou hodnotu ukazatele EPS.
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Ukazatele zadluZenosti

Tab. 19: Tabulka zadluZenosti Goldcorp Inc. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Goldcorp)

2014 2015 2016 (3C)
Celkova zadluZenost [%] 38 40 39
ZadluZenost vlastniho kapitalu [%] 62 67 62
Mira samofinancovani [%] 62 60 61
Urokové kryti -73,23 -33 1,31

Pomeér vlastniho a ciziho kapitalu je v uvedenych letech stabilni. Mira samofinancovani
je vysoka nad 60 %. Zadluzenost vlastniho kapitalu nabyva hodnot nepievysujici 100 %,
spole¢nost tedy preferovala vlastni zdroje pro financovani. V roce 2015 mirné klesla
navysenim dluhu. Urokové kryti v letech 2014 a2015 je zaporné. Velké zaporné hodnoty
urokového kryti zpisobilo postaveni zlata na trhu. Ke zlepseni doslo v roce 2016, kdy
spole¢nost dokdzala placené troky splatit. V roce 2015 se spole¢nost zamétila na snizeni
provoznich nakladl. Zadluzenost je tvofena piedev§im dlouhodobym dluhem v hodnoté

4 mld. USD. Vysoky podil maji kmenové akcie pies 17 mld. USD.

4.1.5 Agnico EagleMinesLtd.

Agnico Eagle MinesLtd. Trzni kapitalizace: 11,2 mld. USD
Toronto, Kanada Pocet zamé&stnancu: 7 500
Akcii v obéhu: 225,3 mil.

Vynos z akcie: 0,80 %

Agnico Eagle Mines Ltd. byla zaloZena roku 1957. Spole¢nost se zabyva prizkumem,
téZbou a zpracovanim zlata. Hlavni sidlo spole€nosti je v Torontu (Kanad¢). Akcie

spolecnosti jsou obchodovatelné na americké burze (NYSE) a torontské burze (TSX)
(NY SE, 2017).
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Agnico Eagle Mines Ltd. zaméstnava ptes 7 500 zaméstnancti. Trhy spole¢nosti jsou
Spojené staty, Kanada, Mexiko, Finsko. Zlaté rezervy aktualné ¢ini kolem 35,26 milionu
unci (NY SE, 2017).

Predstavenstvo spolecnosti je tvofeno 12 ¢leny. Hodnoty, kterymi se spole¢nost fidi, jSou
udrzitelnost, komunikace se zaméstnanci a akcionafi, bezpecnost a zdravé zivotni

prostiedi (Agnico Eagle, 2017).

Prizkumny tym spolecnosti se pfedevsim zaméfuje na identifikaci novych nerostnych

surovin a nové prilezitosti rozvoje v produkci zlata (NY SE, 2017).

Cilem podniku je zvyseni produkce a upevnéni postaveni na americkém trhu. Hodnoty
spoleCnosti jsou postaveny na respektovani zaméstnancti, ochrané zivotniho prostiedi,
bezpecném provozu tézby. Nejdulezitéjsi je minimalizace dopadl t€Zby na Zivotni
prostiedi, udrzeni zivotaschopnosti spole¢nosti do dalSich let a pfedchazeni nehodam pii

tézb¢ ptisnou bezpecnostni kontrolou (Agnico Eagle, 2017).

Struktura hlasovacich prav:

Hlasovaci prava Agnicio Eagle MinesLtd.

m Akcie drzené spolecnosti

m Van Eck Associates, Corp.

= Royal Bank of Canada
Vanguard Group, Inc.

Graf 8: Strukturahlasovacich prav Agnico Eagle Mines Ltd. (Vlastni zpracovani z Agnico Eagle, 2017)

Ze struktury hlasovacich prav je patrné, Ze spole¢nost Agnico Eagle Mines Ltd. vlastni

vice nez 60 % akcii. Soucet hlasovaciho podilu externich akcionait tvoii 39 %.
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Analyza zisku a trZzeb

Tab. 20: Tabulka trZeb a zisku spole¢nosti Agnico Eagle Mines Ltd. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav

Agnico Eagle)
(mil. USD) 2014 2015 2016 (3C)
Triby 1.896,77 1.985,43 1.639,02
EBIT 189,14 82,63 153,05
EAT 82,97 24,58 93,17

Ve sledovanych letech dochédzelo k mezirocnim zméndm v analyze zisku a trzeb.
Naptiklad mezi roky 2014 a 2015 doslo k poklesu zisku, diky zméné na trhu se zlatem.
Cena zlata kleda vroce 2015 na 1.050 USD za unci. V roce 2016 vSak doslo

k opétovnému zvyseni zisku.

Cena zlata za unci byla v roce 2014 1.261 USD, v roce 2015 1.156 USD a ve tietim
¢tvrtleti roku 2016 pak 1.266 USD. Produkce se ménila nasledovné. V roce 2014 doslo
k 22 % navySeni ve srovnani s rokem 2013, v roce 2015 pak 14 % navyseni ve srovnani
srokem 2014 a v roce 2016 doslo k 2 % poklesu produkce ve srovnani s rokem 2015.
ProdukceV roce 2016 nejvice klesla na americkém trhu pfiblizné o 5 %. Tyto zmény mély

vliv na hospodareni spolecnosti.

Trzby spolecnosti vykazaly v roce 2015 navySeni o 5 %. V roce 2016 doslo k poklesu
0 11 %. Tento pokles zptlisobila snizena produkce. Spolecnost vSak nevykazuje ztraty
jako tomu bylo u jiz analyzovanych spolecnosti. Spole¢nost Vv téchto letech piilis
neinvestovala do posileni podilu produkce na svych trzich. Spoleénost se nepousti do
rizikovych investic, t€Zi pouze na mistech s pomérné stabilni politickou i ekonomickou

situaci.
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Ukazatele rentability

Tab. 21: Tabulkarentability Agnico Eagle MinesLtd. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Agnico Eagle)

(%) 2014 2015 2016 (3C)
ROA 1,22 0,37 1,3
ROE 2,04 0,59 2,09
ROS 9,97 4,16 9,34

Rentabilita spole¢nosti Agnico Eagle Mines Ltd. je v letech 2014 a 2015, kdy natrhu se
zlatem nastal upadek, velmi dobra. Rentabilita je vysoko nad oborovym primérem
(ptiloha 1). Kladné hodnoty jsou zptsobeny ptfedev§im nizkymi provoznimi néklady na
tézbu. Spolecnost se taktéz snazi tézit pouze v mistech se stabilni politickou
aekonomickou situaci. Podle vyrocnich zprav tento fakt ptispél k celkové dobré

vynosnosti spole¢nosti béhem sledovanych let.
Ukazatele trzni hodnoty
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Obr. 6: Vyvoj akcii Agnico Eagle mines Itd. za 3 roky (Pfevzato z Google finance)

Kurz akcii Agnico Eagle Mines Ltd. si v sledovanych letech vedl dobfe. B&hem
sledovanych let se index spolec¢nosti Agnico Eagle Mines Ltd. pohyboval nad hodnotami
indexu GDM. Minima spole¢nost dosahla v ¢ervenci roku 2015, kdy se akcie prodavaly
za 22 USD. Maxima spole¢nost dosahla v srpnu roku 2016, kdy se akcie prodavaly za 58
USD.
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Tab. 22: Tabulka trzni hodnoty Agnico Eagles Mines Ltd. (Vlastni zpracovani z vyroénich zprav Agnico

Eagle)
2014 2015 2016 (3C)
EPS[USD] 0,39 0,14 0,94
Dividenda [USD/akci€] 0,32 0,08 0,1
P/E [USD] 63,82 187,71 62,96

Trzni cena akcii spolecnosti Agnico Eagle Mines Ltd. za sledované obdobi byla v roce
2014 24,89 USD, v roce 2015 26,28 USD av roce 2016 byla trzni cena akcie 59,18 USD.
Agnico Eagle Mines Ltd. si v pribéhu sledovanych let oproti ostatnim sledovanym
spole¢nostem vedla dobfe. V pribehu let své postaveni zlepSuje, predevsim diky stabilni
t€Zb¢ bez nutnych investic. Spole¢nost se taktéz nepousti do rizikovych investic. Ukazatel
¢istého zisku na akcii byl ve vSech sledovanych let kladny. V nasledujicim roce by kladné

hodnoty mély pretrvat. Dividenda by se méla zvysit aZ na 2,5 USD.

Ukazatele zadluZenosti

Tab. 23: Tabulka zadluzenosti Agnico Eagle Mines Ltd. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Agnico
Eagle)

2014 2015 2016 (3C)
Celkova zadluZenost [%] 40 38 39
ZadluZenost vlastniho kapitalu [%] 67 61 61
Mira samofinancovani [%] 60 62 61
Urokové kryti 2,51 0,91 3,82

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je v uvedenych letech stabilni. Mira samofinancovani
je v uvedenych letech nad 60 %. Zadluzenost vlastniho kapitalu nabyva hodnot
nepievysujicich 100 %, spole¢nost tedy preferovala vlastni zdroje pro financovani.
Urokové kryti v letech 2014 a 2015 kleslo, nicméné ne do zapornych hodnot. V roce 2016

doslo ke zlepSeni. Spole¢nost tedy ve vSech sledovanych letech dokézala hradit své
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placené uroky. Zptsobené to bylo pfedevsim dikladnou kontrolou investic, spole¢nost
tézi a investuje do oblasti, kde je stabilni politickd a ekonomickd situace. Provozni
naklady drzi na nizkych hodnotach. ZadluZenost je tvoiena piedev§im dlouhodobym
uvérem V hodnoté 2 mld. USD. Vysoky podil maji vlastni kmenové akcie pies 5 mld.

uUSD.

416 Gold FieldsLtd.

Gold Fields Ltd. Trzni kapitalizace: 2,8 mld. USD
Sandton, Jihoafrické republika Pocet zaméstnanct: 9 100
Akcii v ob&hu: 821,53 mil

Vynos z akcie: 1,39 %

Gold Fields Ltd. byla zaloZzena v roce 1886. Pivodné provozovala t€Zzbu jen v Jizni
Africe. Teprve po roce 1998, kdy probéhla fize s Gencor, vzniklanyngjsi spole¢nost Gold
FieldsLimited. Hlavni sidlo spole¢nosti je v Sandtonu (Jihoafricka republika). Spole¢nost
se zabyva pruzkumem, tézbou, prodejem a zpracovanim zlata. Akcie spole¢nosti Gold
Fields Ltd. jsou obchodovatelné na americké burze (NYSE) a Svycarské burze (SWX)
(Gold Fields, 2017).

Gold Fields Ltd. zaméstnava okolo 9 100 zaméstnancti. Trhy spolec¢nosti jsou jizni
Afrika, Peru, Ghana, Australie, Spojen¢ staty. Zlaté rezervy spole¢nosti jsou piiblizné

46,1 milionu unci (NYSE, 2017).

Ptedstavenstvo spolecnosti je tvofeno 11 ¢leny. Hodnoty spole¢nosti jSou udrzitelnost,
komunikace se zamé&stnanci a akcionafi a bezpecnost. Spolec¢nost se dale snazi financné
pomoc hostitelskym statlim, které umoziiuji t€Zbu. Cilem podniku je byt globalnim lidrem
V oblasti t€Zby zlata a vytvofit silné dodavatelské vztahy, které jsou ptedevsim postaveny
na etice, profesionalité a udrzitelnosti vztahu. Spole¢nost planuje opétovné navySeni
vyuzivani energie pro tézbu z obnovitelnych zdroji z aktualnich 11 % na 20 % (Gold
Fields, 2017).



Hlavnimi cili do dalSich let jsou udrzet relativné nizké riziko a vysokou névratnost
investic, bezpecnost, zdravi a péce o zivotni prostiedi. Tedy zabezpecit udrzitelnost tézby

a pripadné upevnit své postaveni v zemich své ptisobnosti (Gold Fields, 2017).

Struktura hlasovacich prav:

Hlasovaci prava Gold FieldsLtd.

m Akcie drZené spole¢nosti

m Van Eck Associates, Corp.

m BlackRock Group, Ltd.
Dimensional Fund

Graf 9: Struktura hlasovacich prav spole¢nosti Gold Fields Ltd. (Vlastni zpracovani dle Gold Fields, 2017)

Ze struktury hlasovacich prav mzeme vycist, Ze vétSinovy hlas ma spole¢nost Gold
Fields Ltd., soucet hlasovaciho podilu externich akcionatu tvoii 51 % rozdélenych mezi

tfi subjekty.
Analyza zisku a trZzeb

Tab. 24: Tabulka trzeb a zisku spole¢nosti Gold Fields Ltd. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Gold
Fields)

(mil. USD) 2014 2015 2016 (3C)
Triby 2.868,8 25454 1.329,2
EBIT 108,2 -79,10 219,5
EAT 27,2 -345 125
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Cisty zisk spolegnosti v letech 2014 a 2015 byl zdporny. Tato ztrata vznikla v disledku
propadu ceny zlata. Cena zlata za unci v roce 2013 byla 1.386 USD, v roce 2014 1.249
USD, v roce 2015 1.146 USD aV roce 2016 byla cena za unci 1.329 USD. Produkce se
Vv jednotlivych letech ménila nésledovné. V roce 2014 doslo k 9 % navySeni ve srovnani
srokem 2013, v roce 2015 pak k 1 % navySeni ve srovnani s rokem 2014 a v roce 2106
doslo k4 % poklesu produkce ve srovnani s rokem 2015. Tyto zmény mély vliv na

hospodareni spolecnosti.

Mrwe

na produkci. V nadchazejicich letech se bude spole¢nost snazit tyto naklady snizit 0 10
%.

Ukazatele rentability

Tab. 25: Tabulkarentability Gold Fields Ltd. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Gold Fields)

(%) 2014 2015 2016 (3¢)
ROA -0,4 -6,26 2,07
ROE -0,76 -13,86 4,22
ROS 3,77 -3,11 16,51

Rentabilita spole¢nosti Gold Fields Ltd. v letech 2014 a 2015 odpovida tpadku na trhu
se zlatem. Nicmén¢ je nad oborovym primérem, podle ocekavani akcionait (ptiloha 1).
Rentabilita trzeb je v roce 2014 kladna, zdporné hodnoty rentability aktiv a vlastniho
kapitalu zptsobily pfedevsim finan¢ni naklady spole¢nosti. Jednalo se hlavné o placené
uroky, které byly vroce 2014 240 mil USD. Celkem piijatelné zaporné hodnoty

vynosnosti jsou taktéz zptisobeny nizkymi provoznimi naklady.
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Ukazatele trzni hodnoty
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Obr. 7: Vyvoj akcii Gold Fields Ltd. za 3 roky (Ptevzato z Google finance)

Kurz akcii Gold Fields Ltd. byl v prubéhu let nad hodnotami indexu GDM. Od konce
roku 2016 vsak spolec¢nost oslabila, predevsim kvili vétsim investicim i mensi produkei.
Gold Fields Ltd. dosahla minima v fijnu roku 2016, kdy se akcie obchodovaly za3 USD.
Maxima spolec¢nost dosahla listopadu 2016, kdy se akcie prodavaly za 7 USD.

Tab. 26: Tabulka trzni hodnoty Gold Fields Ltd. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Gold Fields)

2014 2015 2016 (3C)
EPS [USD] -0,04 -3,96 0,19
Dividenda [USD/akci€] 0,04 0,02 0,05
P/E [USD] -110,75 -0,7 25,53

Trzni cena akcie spole¢nosti Gold Fields Ltd. za sledované obdobi byla v roce 2014 byla
4,51 USD, vroce 2015 2,76 USD a v roce 2016 byla trzni cena akcie 4,85 USD.
Spolecnost v roce 2014 a 2015 evidovala zaporné hodnoty ukazatelit EPS a P/E. Hodnoty
odpovidaji ztraté v téchto letech. Ztraty v téchto letech, jak bylo feceno uz né€kolikrat, ma
predevsim na svédomi propad ceny zlata na trhu. Ukazatel Cistého zisku na akcii byl
Vv letech 2014 a 2015 zaporny. V roce 2016 doslo ke zlepSeni, kdy ukazatel EPS byl
kladny. Ukazatel P/E byl v roce 2014 nejhor$i ve srovnani se vSemi analyzovanymi

Spole¢nostmi. Tento stav zptsobil sniZeni trzni ceny akcii v nasledujicim obdobi.
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Ukazatele zadluZenosti

Tab. 27: Tabulka zadluZenosti Gold Fields Ltd. (Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav Gold Fields)

2014 2015 2016 (3C)
Celkova zadluZenost [%] 47 53 51
ZadluZenost vlastniho kapitalu [%] 87 112 105
Mira samofinancovani [%] 53 47 49
Urokové kryti 0,12 -0,08 0,37

Pomér vlastniho a ciziho kapitalu je v uvedenych letech stabilni. Mira samofinancovani
byla nejvyssi v roce 2014, kdy byla nad 50 %. Dalsi roky klesla pod 50 %, pfedev§im
kviili navyseni dlouhodobého tivéru. Spolecnost se snazila upevnit své postaveni na trhu.
Zadluzenost vlastniho kapitalu nabyva hodnot prevysujici 100 % v roce 2015 a 2016,
spolec¢nost tedy preferovala cizi zdroje pro financovani. V roce 2014 spolecnost
preferovala vlastni zdroje financovani. Urokové kryti spole¢nosti bylo letech 2014 a2016
kladné. K poklesu doslo vroce 2015, kdy spolecnost evidovala ztratu. Spolecnost
oc¢ekava dalsi rlst, navysila investice, snazi se snizit provozni naklady a zvysit své
postaveni na trhu. Zadluzenost je tvofena predev§im dlouhodobym dluhem Vv hodnoté

pres 26 mld. USD. Vysoky podil maji vlastni kmenové akcie pies 39 mld. USD.

4.1.7 Srovnani vysledku z podnikové analyzy

Provedena analyza vybranych spole¢nosti za obdobi tii let odhalila zna¢né problémy.
Problémy vznikly kvili poklesu ceny zlata na trhu. Vyrazny pokles ceny zlata zacal ke
konci roku 2012 a pokracoval do roku 2016, kdy zacal opétovny rust. Hospodaiské
vysledky v téchto letech byly zaporné, vyrazné klesla produkce, tudiz i trzby.

Ukazatele rentability sice byly zdporné, nicméné ve srovnani s oborovym pramerem, si
spolecnosti nevedly Spatné€. VEtsina z nich byla nad oborovym pramérem. Predevsim pak
v roce 2016 se nékteré spolecnosti dostaly i vysoko nad oborovy prumér. Z vysledkt

zadluZenosti je patrné, ze analyzované spoleCnosti kromé Newmont Mining Corp.
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aAgnico Eagle Mines Ltd. nebyly schopné hradit placené troky v letech 2014, 2015. Ke
zlepSeni doslo az v roce 2016, kdy se projevily opera¢ni plany vedeni.

Problémy spole¢nostem nastaly pii poklesu trhu se zlatem. S dlouhodobymi pajc¢kami
souvisi nartst zadluzenosti. Spole¢nosti ¢erpaly dlouhodobé ptijcky od konce roku 2015.
Nejveétsi celkova zadluzenost byla evidovana u spolecnosti Barrick Gold Corp., hodnota

zadluzenosti byla nad 60 % ve vSech sledovanych letech.
Z provedené podnikové analyzy vysly jako nejlepsi tyto spolecnosti:
e Agnico Eagle Mines Ltd.,
¢ Newmont Mining Corp.,
e Barrick Gold Corp.,
e Gold Fields Ltd.

Nicméné je potieba brat v uvahu velikost a postaveni spole¢nosti na trhu. Je samoziejmé,
Ze vetsi spolecnosti, jako napiiklad Barrick Gold Corp. budou vice zadluzené a budou

Cerpat v&si objemy penéz z uveéru.
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5 KOMPARACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI

V této kapitole byly spolec¢nosti vzajemné srovnany metodou vazené¢ho souctu potadi.
Data pro srovnani byla pouzita z analyzy, konkrétné ze tii Ctvrtleti roku 2016. Zjisténé

vysledky budou stézejni pro management investi¢ni spolecnosti ke zkvalitnéni portfolia.

5.1 Komparace spole¢nosti metodou vazeného souctu poradi pri

diferencovanych vahach

Konstrukce zahrnuje vybér vhodnych ukazatelt, pfifazeni vahy dle dilezitosti, charakter
ukazateld (+, -) a samotny vypocet. Pro konstrukci a vypocet je pouzit program MS Excel.

Cilem metody je na zéklad¢ vysledki urc¢it kone¢né poradi potencidlnich investic.

5.1.1 Vybér ukazateli

Jsou vybrany dva ukazatele rentability, ukazatel zahrnujici trzni cenu akcie a dva

ukazatele zadluzenosti. Odivodnéni vybéru a ptidéleni vahy dilezitosti jsou nasledujici.
Rentabilita trzeb

Rentabilitou trzeb zjistime ziskovost podniku vzhledem k trzbam neboli také velikost

marze. Véaha pro vypocet byla stanovena na hodnotu 2 s charakterem +.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) hodnoti navratnost vlastnich prostiedkt vlozenych
do podniku. ROE patii mezi nejdilezitéjsi informace o efektivnosti. Pro svou vypovidaci

schopnost byl ohodnocen vahou 3 s charakterem +.
P/E

Porovnanim aktualni trzni ceny a zisku na akcii zjistime, jestli jsou akcie drahé, nebo
naopak levné. Cilem prace totiz neni nalezeni co nejsiln€jsiho podniku, ale nejvhodnéjsi
prilezitosti k investici Cili nalezeni nejlepSiho poméru cena/vykon. V praxi

nejvyuzivanéjsi trzni ukazatel ma vahu 2 s charakterem -.

Urokové kryti
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Zastupcem ukazateli zadluzenosti byl zvolen ukazatel Grokového kryti ze zisku pred
odpoctem urokd a dani. Vzhledem k ngjistému budoucimu vyvoji ekonomiky by
Vv ptipad¢ zaporného hospodaiského vysledku vysoka zadluzenost ztratu jest¢ znasobila.

Vaha ukazatele je 1 s charakterem +.
Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu (dept equity ratio, CK/VK)

Spolecnosti s vysokou zadluzenosti na vlastni kapital vyuzivaji agresivni financovani.
Mohou tak dosahnout vyssich potencialnich trzeb, které by bez externiho financovani
neziskaly. Vysoké zadluzeni piedstavuje, hlavné v soucasné dobé, riziko, proto je vaha

ukazatele 3 s charakterem -.

5.1.2 Skére spolecnosti

Pro dosazeni do matice byla pouzita data ze tfetiho ¢tvrtleti roku 2016.

Tab. 28: Tabulka hodnot ukazatel jednotlivych spole¢nosti (Vlastni zpracovani dle vykonané analyzy)

ROS ROE P/IE | Ur.kryti | CK/VK

Barrick Gold Corp. 49,54 58 21,59 0,97 241
Newmont Mining Corp. 13,65 -2,55 -66,04 -1,39 1,17
Kinross Gold Corp. 0,24 0,29 46,33 0,09 0,87
Goldcorp Inc. 3,18 0,46 86,6 1,31 0,62
Agnico Eagle Mines Ltd. 9,34 2,09 62,96 3,82 0,61
Gold FieldsLtd. 16,51 4,22 25,53 0,37 1,05
Viahy ukazateli 2 3 2 1 3

Charakter ukazatelu +1 +1 -1 +1 -1
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Tab. 29: Tabulka pofadi podniki metodou vaZeného souétu poradi (Vlastni zpracovani podle MS Excel)

ROS| ROE | P/E | Ur. kryti | CK/VK |Soudet | Poradi

Barrick Gold Corp. 12 | 18 10 4 3 47 1.
Newmont Mining Corp. | 6 12 4 6 18 46 2.
Kinross Gold Corp. 10 | 15 8 3 9 45 3.
Goldcorp Inc. 4 9 2 5 15 35 4,
Agnico EagleMinesLtd.| 8 3 12 1 6 30 5.
Gold Fields Ltd. 2 6 6 2 12 28 6.
Vahy ukazatelu 2 3 2 1 3

Charakter ukazateli ! ! 1 1 -1

Hranice pro investi¢ni doporuceni je minimalné¢ 30 bodi. Metodou vazeného souctu
potadi bylo zjisténo, Ze nejvyhodnéjsi by bylo nakoupit akcie spolecnosti Barrick Gold
Corp. Spolec¢nosti, které byly vybrany pro potencialni investici, byly v tabulce vyznaceny
zelenym odstinem. Kinross Gold Corp. nebyla vybrdna zdmérné, protoze zastavila

vyplaceni dividend minimalné na dalsi 3 roky.
Vybrané spole¢nosti k provedeni dalsi analyzy:

e Barrick Gold Corp.,
e Newmont Mining Corp.,
e Goldcorp Inc.,

e Agnico Eagle Mines Ltd.

Vybrané spolecnosti V nasledujici kapitole byly provéfeny bankrotnim modelem.
Konkrétné byl pouzit Altmantiv koeficient Z-score pro akciové spole¢nosti. Obvykle se
u akciovych spolecnosti vyuziva spiSe bonitnich modelt. Zadmérné vSak byl vybran
bankrotni model s pfihlédnutim k problémlim, které spolec¢nosti dlouhodobé maji. Do
problémi se spolecnosti dostaly kvuli vykyvim ceny zlata na trhu. Jedna se predevsim

o velké zadluzeni vlastniho kapitalu.
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6 PROVERENI SPOLEHLIVOSTI SPOLECNOSTI

V této kapitole byly spole¢nosti provéteny z hlediska spolehlivosti. Konkrétné byl pouzit
bankrotni model (Altmantiv koeficient Z-score pro akciové spole¢nosti). Jak bylo

napsano vyse, obvykle se vyuzivad bonitnich modeld, nicméné byl zamérné vybran

bankrotni model. Vysledky budou slouzit ke zkvalitnéni investi¢niho portfolia.

6.1 Altmanuv koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti

Jedna se o nejpouzivanéjsi Altmantiv bankrotni model. Pro vypocet byl pouzit program

MS Excel. Cilem metody bylo na zaklad¢é vysledku vyfadit nejrizikovéjsi spole¢nosti

Z hlediska mozného bankrotu. Altmantiv bankrotni model je nasledujici:

Z —score = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1x5

Dosazované proménné jsou nasledujici:

e Xi=Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,
e Xo=7zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva,
o Xz =zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva,

e X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy,

o Xs=celkove trzby / celkova aktiva (Rejnus, 287).

Tab. 30: Tabulka vysledki Altmanova Z-score (Vlastni zpracovani podle MS Excel)

2014 2015 2016 (3C)
Barrick gold corp. 0,37 0,24 1,44
ini 1,02 0,97 1,32
Newmont mining cor p.
Goldcorp inc. 0,67 0,11 1,50
Agnico Eagle mines Itd. 1,36 131 3,42

Z uvedené tabulky wvyplyva, Ze vypoctené hodnoty Altmanova Z-score sveédci
o rizikovosti uvazovanych investic. Zaroven je ziejmé, ze se spole¢nosti dostavaji z krize.

Krize byla zptisobena postavenim zlata na trhu. V roce 2013 cena zlata klesla na svém
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minimum. Pokles ceny zlata negativné ovlivnil hospodateni spole¢nosti. Spole¢nosti se
zacaly vice zadluzovat. V letech 2014 a 2015 se hodnoty Altmanova Z-score pohybovaly
pod hranici 1,81. Hodnoty pod hranici 1,81 jsou velmi rizikové. Investor by se v letech
2014 a 2015 spise zbavoval akcii, které by drzel, dokud by mély jesté néjakou trzni
hodnotu.

V roce 2016 doslo u sledovanych spolecnosti k vyraznému zlepSeni. Piedevsim
U spolecnosti Agnico Eagle Mines Ltd. byla hodnota nad hranici 2,99. Spolecnost je tedy
jiz finan¢né stabilni. Ostatni sledované spolecnosti se blizi Sedé zon€. Neexistuje tedy
jasna prognodza jejich budouciho finan¢niho vyvoje. V piipadé investice by bylo nutné

dukladné spole¢nosti blizici se Sedé zon¢ sledovat.
Z vysledku bankrotniho modelu byly tedy vybrany za nejvyhodnéjsi spole¢nosti pro
investici:

e Agnico Eagle Mines Ltd.,

e Goldcorp Inc.,

e Barrick Gold Corp,

e Newmont Gold Corp.
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7  VLASTNIi NAVRH RESENI

Na zaklad¢ provedenych analyz je vypracovano investi¢ni doporuceni pro management
investicni  spolecnosti, fond kvalifikovanych investori, za ucelem zkvalitnéni
investi¢niho portfolia fondu zaméteného na burzovné obchodovatelné akcie spolecnosti

tézici zlato.
Barrick Gold Corporation

Barrick Gold Corporation je jedna z nejvétsich spolec¢nosti tézicich zlato na americkém
kontinentu. V roce 2014 a 2015 doslo, jako u vétSiny spolecnosti, k problémam.
PredevSim se jednalo o pokles trzeb, rentability a trzni hodnoty. ZvySovala se mira
zadluzeni. Nicméné v roce 2016 doslo ke zlepSeni na trhu se zlatem, které mélo za
nasledek i1 zlepSeni U analyzovanych spolecnosti. Trzby spolecnosti meziro¢né klesaji.
Rentability spolec¢nosti v prvnich dvou letech jsou pomérné srovnatelné v pruméru kolem
-29 %, zvrat nastal v roce 2016, kdy skokovée vzrostly a nyni se pohybuji v praiméru kolem
28 %. Co se tyce zadluZenosti ma spolec¢nost nejhorsi vysledky. ZadluZenost vlastniho

kapitalu je v praméru 195 % a celkova zadluzenost se v priméru pohybuje kolem 65 %.

Investici do akcii Barrick Gold Corporation doporucuji jako druhou moznost.
Divod investice do spolecnosti je pfedevsim jeji stabilita, v celkovém srovnani dosahla
spole¢nost nejvyssiho skore. V testu spolehlivosti spolecnost sice nedosahla tzv. Sedé
zony, nicméné meziro¢ni vzrast z 0,24 na 1,44 bodu v roce 2016 vypovida o velkém

zlepSeni. Nicméné postaveni spolecnosti se pfedev§im odviji od postaveni zlata na trhu.
Newmont Mining Cor poration

Newmont Mining Corporation je druha nejvétsi spolecnost tézici zlato. Ma dlouholetou
tradici a kulturu. Ve srovnani spole¢nost nedopadla $patné, jeji trzby byly vysoké, druhé
nejvyssi. Rentabilita spolecnosti v letech 2014 a 2015 byla vysoko nad oborovym
primérem. V roce 2016 rentabilita klesla do zapornych hodnot. Cisty zisk spole&nosti

V tomto roce byl i ptes zlepseni na trhu se zlatem -436 mil USD.

Investici do akcii Newmont Mining Cor por ation doporucuji jako posledni mozZnost.
Spole¢nost ve srovnani dosahla podobného skore jako Barrick Gold Corporation. V testu

spolehlivosti dosSlo jen k Castecnému zlepSeni. Jako posledni mozna investice je
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pfedev§im z divodu nejasného vyvoje. V roce 2016, kdy by spolecnost méla byt
Vv kladnych c¢islech a mélo by dochézet ke zlepSeni celkové situace podniku, doslo

k poklesu rentabilit a ¢istého zisku az do zapornych hodnot.
Kinross Gold Cor poration

Kinross Gold Corporation si ve srovnani s ostatnimi spole¢nosti dosahovala ptiznivych
hodnot u sledovanych ukazatelti. Ukazatel e rentability v roce 2016 jsou kladné v priméru
0,2 %. Zadluzenost spolecnosti nebyla vysoka. V mezipodnikovém srovnani dosahla
tretiho nejlepsiho skore, nicméné investici nedoporucuji z divodu pozastaveni

vypléaceni dividend minimaln¢ na dalsi 3 roky.
Goldcorp Incorporated

Goldcorp Inc. je stabilni spole¢nost. Trzby spole¢nosti mezirocné klesaji. Ukazatele
rentability v letech 2014 a 2015 jsou zaporné v praméru -80 %, v roce 2016 vzrostly
hodnoty o 100 %. Zadluzenost neni vysoka v priuméru pouze 37 %. Zadluzenost vlastniho

kapitélu je v praméru 64 %.

Investici do akecii Goldcorp Incorporated doporucuji jako tieti v poradi.
V mezipodnikovém srovnani sice spolecnost dosahla o 11 bodi méné nez Newmont
Mining Corporation, nicméné v celkovém srovnani je patrny rozdil. Spole¢nost Goldcorp
Inc. oproti Newmont Mining Corp. vykazuje zna¢ny rust a finanéni stabilitu. V testu
spolehlivosti doslo ke zlepseni mezi roky 2015 a 2016 o 1,61 bodu. V tabulce Altmanova

koeficientu se umistila na druhém mistée.
Agnico Eagle MinesLtd.

Agnico Eagle Mines Ltd. ve srovnani s ostatnimi sledovanymi spole¢nostmi neni velka,
nicméné je nejstabilngj$i. Ve vSech sledovanych letech udrzuje ukazatele rentability
Vv kladnych ¢islech, a to 1 v letech 2014 a 2015. Trzni hodnota spole¢nosti ve srovnani
Sostatnimi je jedna z nejlepSich. Celkova zadluzenost se pohybuje v priméru kolem 36

%. Zadluzenost vlastniho kapitalu je v priméru 63 %.

Investici do akcii Agnico Eagle Mines Ltd. doporucuji jake prvni v poradi.
V mezipodnikovém srovnani sice dosahla o 17 bodii méné oproti nejvyssimu skore, avSak

Vv nasledujicim testu spolehlivosti se umistila na prvnim misté. V letech 2014 a 2015 jako
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jedind spolecnost drzela hodnotu Altmanova koeficientu nad hranici 1. V roce 2016
spole¢nost byla hodnota Altmanova koeficientu 3,42 bodu, dostala se tedy jako jedina do
oblasti finan¢né¢ stabilni spolecnosti. Financné stabilni spolecnost je povazovana

svyslednou hodnotou vyssi jak 2,99.
Gold Fields L td.

V provedeném mezipodnikovém srovnani nedosahuje spolecnost Gold Fields Ltd.

minima pro moznou investici tedy 30 bodu. | nvestici z tohoto divodu nedoporucuji.

Investi¢ni doporuceni fondu kvalifikovanych investort za ucelem zkvalitnéni portfolia

vypada nasledovné:

1. Agnico Eagle MinesLtd.,

2. Barrick Gold Corporation,

3. Goldcorp Corporation,

4. Newmont Mining Corporation.

Ke zkvalitnéni portfolia fondu doporucuji rozlozit investici v nasledujicim procentudlni

poméru:

1. 54 % Agnico Eagle Mines Ltd.,
2. 28 % Barrick Gold Corporation,
3. 13 % Goldcorp Corporation,
4

. 5% Newmont Mining Corporation.
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ZAVER
Cilem bakalafské prace bylo vypracovani investicniho doporuceni pro management

investi¢ni spole¢nosti za ucelem zkvalitnéni investi¢niho portfolia fondu zaméfeného na

burzovné obchodovatelné akcie spolecnosti tézicich zlato.

Tento navrh byl vytvofeny pomoci mezipodnikového srovnani, konkrétné podle metody
vazeného souctu poradi s naslednou implementaci Altmanova bankrotniho modelu
Z-score. Pouzitim bankrotniho modelu doslo k urceni rizikovych spolecnosti, u kterych

by hrozil bankrot. Tedy vybrany byly spolec¢nosti s nizkym rizikem investice.

Prace byla rozdélena do tfech casti. Na zacatku byly popsany teoreticko pravni aspekty
prace. V této Casti byla pozornost uptena na teoretické zaklady pro navrhnuti investi¢éniho
doporuceni pro management investi¢ni spole¢nosti. Ngjprve musel byt popsan a pravné
vymezen specialni investi¢ni fond tzv. kvalifikovanych investort. Byl popsan vyvoj ceny
zlata, dulezitou kapitolou byla fundamentalni analyza a Altmandv bankrotni model

Z-score, které slouzily k vypracovani analytické Casti prace.

Analytickd cast byla rozdélena podle parcidlnich cili na vybér a naslednou analyzu
spole€nosti tézicich zlato, které jsou obchodované na americkych burzach. Zde byly
spolecnosti vybrany podle kritérii stanovenych investiénim fondem a nésledné
analyzovany z hlediskavybranych ukazatelt. Vybér se odvijel od jejich trzni kapitalizace
a prodeji zlata v USD. Investi¢nim fondem byla stanovena minimalni tolerovana hranice
pro vybér. Analyzovany byly pfedevs§im ukazatele rentability, zisku a trZeb, ukazatele

zadluZenosti a trZzni hodnoty spolec¢nosti.

Dalsi kapitolou byla komparace spolecnosti metodou vazené¢ho souctu potadi pii
diferencovanych vahach. Ukazatele byly vybrany v navaznosti na kritéria investi¢niho
fondu. Ukazatelim byl pfifazen charakter a vaha dulezitosti podle kritérii investi¢éniho
fondu. Zde byla také nastavena piipustna hranice pro nasledny test spolehlivosti. Hranice

pro nasledny test spolehlivosti byla stanovena na 30 bodu skore.

Na zavér analytické ¢asti byl u spolecnosti uzit bankrotni model konkrétné Altmantv
koeficient Z-score pro akciové spole¢nosti, ktery mél provéfit jejich spolehlivost
anasledné urcit rizikové spolecnosti z pohledu jejich mozného bankrotu. U akciovych

spole¢nosti se obvykle vyuziva bonitnich modelil, nicméné zdmérné€ byl zvolen bankrotni
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model, ato z divodu velkého zadluzeni, které spolecnosti maji. Velké zadluzeni souvisi
S postavenim zlata na trhu, které ve sledovanych letech dosédhlo svého minima, a teprve

v roce 2016 se cena zlata opé€t navysila.

V navrhové casti byly formulovany vysledky z provedenych analyz. Nasledné bylo
stanoveno doporuceni pro management investi¢ni spolecnosti za ucelem zkvalitnéni
skladby investi¢niho portfolia. Byly posouzeny vysledky celkové analyzy spole¢nosti a
sestaveno doporucené procentudlni rozlozeni uvazované investice. Investovat veskery
kapital pouze na jedinou spolecnost by bylo velmi rizikové, proto bylo doporuc¢eno

procentudlni rozlozeni investice z diivodu rozlozeni rizika.

Na zékladé¢ vysledkt provedenych analyz byla navrzena nasledujici skladba investi¢niho

portfolia:

1. 54 % Agnico Eagle Mines Ltd.,

2. 28 % Barrick Gold Corporation,

3. 13 % Goldcorp Corporation,

4. 5% Newmont Mining Corporation.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

a. s. — akciova spolecnost

S. I. 0. — spole¢nost s ru¢enim omezenym

K. s. — komanditni spole¢nost

ROA — rentabilita aktiv

ROE — rentabilita vlastniho kapitalu

ROS - rentabilita trzeb

EBIT — zisk pfed zdanénim a nakladovymi troky

EAT — Cisty zisk po zdanéni

EPS — ukazatel ¢istého zisku na akcii

P/E — ukazatel price earning ratio

GDM - kurz akcii spoleénosti tézicich zlato (Gold Miners Index)
NY SE — The New York Stock Exchange (Newyorska akciova burza)
TSX — Toronto Stock Exchange (Torontska akciova burza)

Inc. — Incorporated

Ltd. — Limited Company

Corp. — Corporation
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Ptiloha 1: Oborovy primér 2015, 2016 (Vlastni zpracovani dle ASWATH, 2017)

Pocet Oborovy primér ROE ROE
Priumysl spolecnosti (2015) (2016)
Heathcare Information 195 10.83 %
and Technology
Homebuilding 33 13,12 %
HO§pI t.al s/Hedlthcare 38 4,97 %
Facilities
Hotel/Gaming 69 12,73 %
Household Products 129 22,77 %
Information Services 64 20,36 %
Insurance (General) 19 3,39 %
Insurance (Life) 22 8,06 %
Insurance (Prop/Cas.) 50 9,94 %
Investments & Asset 156 10,85 %
Management
Machinery 127 13,18 %
Metals & Mining 97 -23,49 % -43,33 %




