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Abstrakt

Tato bakaldiskéd prace se zabyva rozsifenim investi¢éniho portfolia fondu o akcie spolecnosti
zabyvajicich se téZbou drahych kovu. V teoretické Casti se zabyva pravnim vymezenim
investi¢nich fondd v Ceské republice a teoretickym vymezenim finanéni analyzy. V praktické
casti se zabyva vybérem vhodnych tézaiskych spolecnosti pro rozsiteni portfolia a finanéni
analyzou vybranych spolecnosti. V posledni ¢asti jsou zjisténé zavéry shrnuty a navrzeny

vlastni navrhy feseni.

Kli¢ova slova

Fond kvalifikovanych investord, akcie, fundamentalni analyza, portfolio

Abstract

This bachelor’s thesis is about expanding the hedge fund's portfolio by including stocks of
international companies engaged in mining of precious metals. The theoretical part deals with
the legal definition of investment funds based in the Czech Republic and definition of financial
analysis. Thesis in practical part deals with choosing right companies to expand the portfolio
with and financial analysis of chosen mining companies. The last part is about evaluation of

founded informations and proposing own solution suggestions.
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Hedge fund, stocks, fundamental analysis, porfolio
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UVvOoD

V dne$ni dobé¢ mlzeme tématiku investovani chépat jako nedilnou soucast fungovani trzni
ekonomiky. Finan¢ni gramotnost a investi¢ni znalosti ale nemusi byt samoziejmosti v kazdé
domadcnosti. Investice neslouzi jen pro zhodnoceni finan¢nich prosttedkii a jako nahrada za
finan¢ni prostiedky lezici jen tak na bankovnim Gc¢tu nebo jak se tika ,,v matraci od postele®.
Investice maji Siroky vliv na fungovani finan¢nich trhti. Slouzi jako finanéni prostiedky pro
inovace technologii ve firmach, které diky témto investicim mulZzou snizovat miru
nezaméstnanosti. Dale motivuji zaméstnance, aby dosahovali vyssich kvalifikaci, které tyto
inovace vyzaduji.

Ptilezitosti k investovani v dneSni dob¢é ma jiz snad kazdy ekonomicky subjekt, at’ uz jde o
jednotlivce, domacnosti nebo velké korporatni spolecnosti. Domdacnosti investuji za ucelem
zhodnoceni svych finanénich prostfedkd, vybudovani finanéni rezervy pro piipad krize nebo
vybudovani finan¢niho polstafe pro dichodovou penzi. Spole¢nosti mohou investovat za
ucelem inovaci v jejich vyrobnim prostfedi. Investovat do novych technologii, které povedou
ke snizeni provoznich nakladii nebo aby ziskali podil na n€které z konkurenc¢nich firem a zvysit
vlastni trzni podil.

Investovani mlzZe byt zprosttedkovano riznymi zplisoby. Domécnosti vétSinou vyuzivaji
investic do podilovych fondi, ve kterém je mira rizika diverzifikovana do mnoha akciovych
spolec¢nosti, ¢imZ zabranuje riziku bankrotu nékteré ze spolecnosti spadajicich do spravy
daného podilového fondu. Dalsi investici s velmi nizkou mirou rizika jsou statni dluhopisy a
pokladni¢ni poukazky, které ale nepiindSeji vynosy v takové mife, jak tomu mize byt u
podilovych fondd.

Velké investicni spole€nosti jako jsou naptiklad investi¢ni banky miZzeme zahrnout do skupiny
fondt kvalifikovanych investori. Pojem kvalifikovanych je s timto druhem fondu spojen
hlavné z toho diivodu, ze investovat do n¢j nemuize jen tak né€kdo, ale licencované subjekty,
hodnoceni spole¢nosti, které jsou vhodné pro zafazeni do portfolia vychézeji ze skutecnosti
zjisténych pomoci podrobnych finan¢nich analyz, které jim napomahaji ve svych rozhodnutich.
V jednotlivych ¢astech se zabyvaji analyzou finan¢nich ukazatelli, které miiZzou vypovidat o
tom, zda je podnik ziskovy, jestli neni pfilis predluzeny nebo dokonce jestli nespéje k bankrotu.

Analytici taktéZ stanovuji, jestli neni trzni cena akcii této spolecnosti pfili§ vysoka a zda se
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muze vyplatit jejich zakoupeni. N&kteti analytici ale nemusi pocitat jen s finan¢nimi vysledky
jednotlivych vetfejné obchodovanych spolecnosti. Mohou do své analyzy zahrnout také
grafovou analyzu, ze které mohou vypozorovat rizné opakujici se udalosti ovliviwgjici trzni
cenu téchto akcii nebo mohou hodnotit stav ekonomiky dané zemé, coz uz spada do
makroekonomické analyzy.

Podle mého nazoru by s tématikou investovani a finan¢ni gramotnosti méla byt sezndmena co
nejvetsi ¢ast populace a vyuzivat téchto moznosti. I sebemensi pravidelné investovani miize

Clovéka navést na cestu budovani bohatstvi a nenechat své finanéni prostiedky lezet ,,pod

matraci®.
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VYMEZENI GLOBALNIHO CiLE A PARCIALNICH CiLU

Hlavnim cilem bakalarské prace je Vypracovani navrhu pro management investi¢ni spolecnosti
na rozsifeni investicniho portfolia oborové zamétené¢ho fondu kvalifikovanych investort o

investice do akcii vybranych spolecnosti zabyvajicich se tézbou drahych kovi.

Vymezeni parcialnich cili slouzicich k naplnéni globalniho cile:

1) Prvotni vybér a charakteristika akciovych spole¢nosti rozdélenych do 3 skupin podle
kovu, ktery t€Zi a posouzeni vhodnosti jejich zafazeni do portfolia z hlediska rentability
celkovych aktiv.

2) Komparace vybranych akciovych spole¢nosti podle ziskanych dat a investi¢nich kritérii
za uCelem vybéru nejvhodnéjsich spolecnosti.

3) Verifikace vhodnosti vybranych akciovych spole¢nosti z hlediska jejich mozného

bankrotu.

METODOLOGIE

Pro dosaZeni vySe uvedenych cilit budou pouzity tyto védecké metody:

Pti feSeni prvniho parcidlniho cile bude pouzita metoda analyzy, kterd bude zamétena na vybér
15 akciovych spoleCnosti zabyvajicich se téZbou zlata, stiibra, platiny a paladia. Tyto
spolecnosti budou nasledn¢ hodnoceny podle kritérii managementu fondu investicni

spolecnosti, ktera fond obhospodatuje, a ndsledné€ podrobeny fundamentalni analyze.

Pro teSeni druhého parcidlniho cile bude provedena komparace vybranych akciovych
spolecnosti za tcelem jejich sefazeni podle velikosti trzni kapitalizace. V daném ptipad¢ bude
vyuzito vybranych pomérovych ukazateli a nasledné budou spole¢nosti testovany za pomoci
bankrotniho modelu. Pro vyhodnoceni rizika bankrotu bude konkrétné pouZzito Altmanova Z-

score uréené¢ho pro burzovné obchodované spolec¢nosti.
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Ve teti Casti budou vybrané tézarské spolecnosti porovnany pomoci metody mezipodnikového

srovnani, ve kterém bude vyuzito metody vazeného podilu pfi diferencovanych vahach

V zévéru bude provedena syntéza dosazenych vysledkl podle vySe uvedenych analyz a testt,

diky které bude vypracovan vlastni investi¢ni navrh.
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1 TEORETICKO-PRAVNI ASPEKTY INVESTICICH FONDU

Puisobnost investi¢nich fondt v Ceské republice je vymezena v zikond o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech. Z pohledu legislativy jsou tyto fondy velmi rozdilné a ke
kazdému se vztahuji odlisné prava a povinnosti. Jako prvni budou vymezeny zékladni pravni
terminy spojené s investicnimi fondy a investiénimi spole¢nostmi. Nasledné budou fondy
rozdéleny podle legislativy do 2 zakladnich skupin, jak to stanovuje zakon. Na zavér této Casti
bude popsana finan¢ni analyza slouzici pro vyhodnoceni finanéni situace jednotlivych
spole¢nosti, popsany metody mezipodnikového srovnani a bankrotni model ovéiujici

spolec¢nosti z mozného budouciho bankrotu.
1.1 Investi¢ni fondy

Na tvod této kapitoly je potieba vymezit zakladni pojmy, které jsou spjaté s investicemi do
investi¢nich fondi. Tyto pojmy vymezuje Zakon ¢. 240/2013 Sb. o investi¢nich spolecnostech
a investi¢nich fondech, dale jen ,,ZISIF“. Tyto pojmy pro Ucely mé prace jsem vybral

nasledujici:

Obhospodarovani a obhospodarovatel fondu

Obhospodafovanim investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho fondu se rozumi sprava jeho
majetku, do ¢ehoz patii také investovani do néj a fizeni rizika, které je s investovanim spojeno.
Obhospodatovat investi¢ni fond ale nemiize nikdo, kdo neobdrzel povoleni od Ceské narodni

banky, pokud to zdkon nestanovi jinak. (1, §5)

Ten, kdo obhospodatuje investicni fond je jejim obhospodatovatelem. Pokud ma jeden fond
nckolik dalSich podfondd, tak tyto podfondy musi mit stejného obhospodatovatele. Kazdy

investi¢ni fond miiZze mit podle zdkona jen jednoho obhospodarovatele. (1, §6)

Investiéni spoleCnost

Investi¢ni spole¢nosti podle ZISIF je pravnicka osoba, ktera ma sidlo v Ceské republice a
vlastni povoleni udélené Ceskou narodni bankou k obhospodafovani investi¢niho fondu nebo
zahrani¢niho investi¢niho fondu. Do tohoto povoleni pfipadné spada také administrace

investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu. (1, §7)
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Investi¢ni fond s pravni osobnosti

wamospravnym investicnim fondem je investicni fond s pravni osobnosti, ktery je na zakladé
povoleni k cinnosti samospravného investicniho fondu udéleného Ceskou ndarodni bankou
opravnén se obhospodarovat, popripadé provadet svou administraci. Samospravnym
investicnim fondem neni investicni fond s pravni osobnosti, ktery ma individuadlni statutdarni

organ, jimz je pravnicka osoba oprdavnénda obhospodarovat tento investicni fond. “ (1, §8)

,Obhospodarovatelem samospravného investicniho fondu je tento fond. * (1, §8)

wnvesticni fond s pravni osobnosti nesmi obhospodarovat jiny investicni fond nebo zahranicni

investicni fond. “ (1, §8)

Spravni rada investi¢niho fondu, jez neni samospravnym investi¢nim fondem je jednoclenna a

jejim jedinym ¢lenem je pravnicka osoba. (1, §8a)

Investiéni fond S individudlnim statutdrnim organ, kterym je pravnickd osoba opravnénd
obhospodarovat tento investi¢ni fond, ma pravo se obhospodafovat touto pravnickou osobou.
Pokud je pravnicka osoba individudlnim statutdrnim organem takového fondu opravnéna
provadét také jeho administraci, investiéni fond mé& pravo provadét administraci touto

pravnickou osobou. (1, §9 odst. 1)

Obhospodatovatelem investi¢niho fondu uvedeného v odstavci vyse je pravnicka osoba, ktera

je jeho individudlnim statutdrnim organem. (1, §9)
Investi¢ni fond uvedeny v odstavcei 1 nesmi:

a) pired zdapisem do prislusného seznamu vedeného Ceskou ndrodni bankou provideét
Zadnou cinnost, ledaze se jednd o cinnost podle § 15 odst. 1, ma-li se stat fondem
kvalifikovanych investorii, a

b) po dobu, po kterou je zapsan v seznamu uvedeném v pismeni a), provadet jinou

cinnost, nez je jeho cinnost jako investicniho fondu.“ (1, §9)
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(4) ,, Obhospodarovatel investicniho fondu uvedeny v odstavci 1 miize i bez souhlasu tohoto

investicniho fondu cinit na vlastni nebo cizi ucet to, co spada do oboru obchodniho zavodu

tohoto investicniho fondu. “ (1, §9)

Administrator

Administratorem investicniho fondu je ten, kdo provadi administraci tohoto fondu nebo
zahrani¢niho investicniho fondu. Kazdy investicni fond mize mit pouze jednoho
administratora. Pokud se jedna o standardni fond, tak jeho administrator miize byt pouze jeho
obhospodarovatel. Investi¢ni fond, ktery ma pravni osobnost, nesmi provadét administraci

jakéhokoliv jiného investi¢niho fondu ani zahrani¢niho investi¢niho fondu. (1, §40)

Depozitar
Depozitatem investi¢niho fondu je osoba, ktera je na zaklad€ uzaviené depozitaiské smlouvy
opravnéna:

e mit ve spravé majetek investi¢niho fondu nebo zahrani¢niho investi¢niho fondu

e ziizovat a vést penézni a stim spojenou evidenci pohybu veskerych financnich

prostiedki, které patii do majetku tohoto investi¢niho fondu (1, §60)
1.2 Druhy investi¢nich fondi

Investi¢ni fondy je mozné d€lit z riznych hledisek. Avsak ve vétsin€ zemi se tyto fondu déli na
fondy kolektivniho investovani urenému k investovani Siroké vefejnosti a fondy
,kvalifikovanych investorti, které slouzi ke spole¢nému investovani, podle ¢ehoz jsou

odpovidajici zplsoby vytvareny, regulovany a dozorovany. (2, str. 596)
1.2.1 Fondy kolektivniho investovani

Fondy kolektivniho investovani jsou charakteristické tim, ze do nich investuji prevazné drobni
investofi, diky jejichz investicim se tvoii majetek tohoto fondu. Druhou charakteristickou

vlastnosti jsou pak piisné regulace, které ze zakona na tyto fondy piipadaji. (2, str. 596)

Fondy kolektivniho investovani mizeme délit do 2 skupin podle zpiisobu emitace cennych
papird.
1. Cenné papiry samospravnych investi¢nich fonda kolektivniho investovani

2. Cenné papiry podilovych fondu kolektivniho investovani
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Fondy kolektivniho investovani mizeme charakterizovat jako samostatné pravni subjekty, do
nichZ jsou investory vkladany finan¢ni prostfedky. Tyto finan¢ni prostfedky nasledné fond
reinvestuje v souladu s jeho statutem do riznych druhi finan¢nich aktiv. Vzhledem k tomu, Ze
tyto fondy

mivaji vlastni pravni subjektivitu, jsou fizeny vlastnim managementem. Tyto investi¢ni fondy
podléhaji ptisné statni regulaci z toho divodu, ze investuji financni prostiedky ziskané od
drobnych investort. Cinnost téchto fondi je kontrolovana depozitafem. Ve vét§ing zemi maji
tyto fondy kolektivniho investovani pravni formu akciové spoleCnosti, coz znamena Ze

investofi nakupuji akcie tohoto fondu a stavaji se jejimi akcionafi. (2, str. 597)

U podilovych fondt kolektivniho investovani nejsou tyto fondy samostatnymi pravnimi
subjekty, ale pouze soubory majetku nalezejiciho podilnikim ptislusného podilového fondu
Vv poméru podle poctu vlastnénych podilovych listii. Tyto fondy nemaji vlastni management a
jsou spravovany opravnénym subjektem, kterym byva zpravidla investi¢ni spolecnost.
Investovani prostiednictvim podilovych fondt probiha tak, Ze drobni investofi nakupuji od
fondu podilové listy, diky cemuz se pak stdvaji jejimi podilniky na majetku tohoto fondu. (2,
str. 598)

Podilové fondy jsou pak déleny na oteviené a uzaviené fondy kolektivniho investovani.
Zékladni charakteristikou uzavien¢ho fondu je pak to, Ze investoii vlastnici podilové listy
nemaji v dobé existence fondu pravo na zpétny odkup. U otevienych fondu kolektivniho
investovani je to pak pfesn€ naopak. Investofi vlastnici podilové listy tohoto fondu maji pravo

na zpétny odkup podilovym fondem. (2, str. 599)

Fondem kolektivniho investovani je podle ZISIF

,pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je oprdavnéna shromazdovat penézni
prostiredky od verejnosti vydavanim akcii a provadet spolecné investovani shromdzdenych
penéznich prostredkii na zakladeé urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve
prospech viastnikii techto akcii, a dale spravovat tento majetek, a

podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostredkii od verejnosti vydavanim
podilovych listii a spolecné investovani shromazdenych peneznich prostiedkit na zaklade
urcené investicni strategie na principu rozlozeni rizika ve prospéch viastniku téchto podilovych

listit a dalsi sprava tohoto majetku. * (1, §93)
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1.2.2 Fondy kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych investorii neboli ,,hedge fund* jsou takovym typem fondi, ktery nema
jednotnou definici. Poprvé slovni spojeni ,,hedge fund“ bylo pouzito v americkém casopise
Fortune v roce 1966, kdy popisovalo soukromy investi¢ni fond Alfreda Winslowa Jonese. Fond
kvalifikovanych investor podle George Sorose podléhaji oproti béznym podilovym fondim

velmi nizké regulaci ze strany vlady. Fondy byvaji spiSe soukromé investi¢ni spolecnosti
vétstho méfitka nebo mezinarodni investicni korporace. Portfoliovi manazeii u fondi
kvalifikovanych investorti byvaji ¢astéji odménovani na zaklade svych vysledkii nez na zakladé
fixni procentni Gcasti na investovanych aktivech. Déle jsou tyto fondy charakteristické tim, ze

spodni hranice investici do téchto fondt ve svété je nejéastéji na 100 000 USD. (3, str. 85-86)

Nasledujici graf zobrazuje vyvoj poctu hedgeovych fondi a aktiva v jeho spravé od roku 1988
do prosince 2012. Na rozdil od podilovych fondi neexistuji zadné oficialni zdroje, které by
tento pocet pocitaly, takze vykdzany pocet je priblizny udaj zalozeny na agregaci riznych
zdrojl, vcetné poskytovatelli databdzi, konzultantl a dalSich ucastnikii. I kdyz je tento graf
zaloZzen na odhadu, mél by se velmi blizce pfiblizovat realité. Leva vertikalni osa ptedstavuje
pocet hedgeovych fondu v tisicich a prava osa predstavuje hodnotu majetku v miliardich USD

spadajicich do jejich spravy. (4, str. 10)
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g | N |
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Graf 1: Vyvoj poétu hedgeovych fondi a aktiv v jejich spravé (4, str. 10)
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Kvalifikovanym investorem je podle ZISIF ta osoba, kterd navySuje majetek fondu

kvalifikovanych investorti na zdkladé¢ smlouvy a zaroven splituje nékterou z nasledujicich

podminek:

jedna se o osobu uvedenou v § 2a odst. 1 a 2 zdkona upravujiciho podnikdni na
kapitalovych trzich

jedna se o obhospodatovatele fondu

jedna se o penzijni spole¢nost na ucet ucastnického fondu nebo transformovaného
fondu, ktery obhospodaiuje

jedna se o osobu, kterd ucinila prohlaSeni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych
s investovanim na kapitadlovych trzich a odpovida-li vyse vkladu nebo splacené
investice v souhrnu alesponi 125 000 EUR, nebo 1 000 000 K¢, jestlize administrator
tohoto fondu kvalifikovanych investorii pisemné potvrdi, Ze se na zdklad& informaci od
investujici osoby divodn¢ domniva, Ze investice odpovidd finan¢nimu zézemi,
investicnim cilim, odbornym znalostem a zkuSenostem v oblasti investic investujici

osoby (1, §272 odst.1)

Pravni formy fondu kvalifikovanych investori

Podle ZISIF miize mit fond kvalifikovanych investorti v Ceské republice pouze nékolik

pravnich forem, které presn¢ stanovuje zakon.

Fondem kvalifikovanych investori miize byt pouze:

podilovy fond

svétenecky fond

komanditni spole¢nost
spole€nost s ruenim omezenym
akciova spolecnost

evropska spolecnost

druzstvo

Fondem kvalifikovanych investort, ktery piisobi a investuje jako fond penézniho trhu, mtize

byt pouze ve formé otevieného podilového fondu nebo akciové spolecnosti s proménnym

zakladnim kapitalem. (1, §101)
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Statut fondu

., Statut fondu kvalifikovanych investorii je dokument, ktery obsahuje investicni strategii fondu
kvalifikovanych investorii, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi udaje
nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice. “ (1, § 288)

., Udaje uvedené ve statutu fondu kvalifikovanych investorii museji byt pribézné

aktualizovany. * (1, §289)

1.3 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyzu akcii 1ze povazovat za nejkomplexnéjsi analyzu viibec. Podstata této
metody spocivd v tom, Ze investofi pomoci vypoctu riznych hodnot porovnavaji vnitini
hodnotu akcie a jeji aktudlni trzni cenu. Pokud je vnitini hodnota akcie vyssi, nez je jeji aktudlni
trzni cena, znaci to o tom, ze akcie je podhodnocena a je vyhodné ji koupit. Naopak pokud je
vnitini hodnota akcie niz$i nez jeji trzni hodnota, znamena to, Ze akcie je za podminek danych
investorem piili§ drahd. Kazdy investor klade jiné¢ podminky pro vypocet vnitini hodnoty akcie,
proto se tato hodnota mtize u kazdého z nich velmi liSit. Fundamentalni analyza do sebe
zahrnuje ale z divodu jeji komplexnosti mnoho dalich faktorti ovliviiujici vypocet vnitini

hodnoty. (2, str. 237)

Fundamentalni analyza ale do své komplexnosti zahrnuje i mnoho dalSich faktord. Jednim
Z nich je makroekonomické akciové analyza, kterd analyzuje vyvoj ekonomiky na irovni statu
a zkouma jeji budouci vyvoj. Dal§im faktorem je oborova analyza, jejiz ukolem je detailné
charakterizovat specifika v oboru a na zakladé toho predikovat budouci vyvoj tohoto odvétvi.
Ttretim faktorem je analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich akcii, kde se investofi

podrobné zabyvaji analyzu finan¢nich vykazi, ve kterych pak analyzuji ukazatele vypovidajici

o vykonnosti spolecnosti. (2, str. 239)
1.3.1 Finan¢ni analyza

Hlavnim ukolem finanéni analyzy je zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti. Toto
vyhodnoceni muze predstavovat napiiklad efektivni vyuzivani zasob, schopnost podniku
splacet své zavazky, efektivni vyuzivani vlastniho a ciziho kapitalu anebo vysoka rentabilita
aktiv. Na zaklad¢ zhodnoceni téchto kritérii mize financni analytik predikovat budouci vyvoj

finan¢ni situace spole¢nosti. Finan¢ni analyza je nedilnou soucésti finan¢niho fizeni a vyuzivaji

20



ji jak interni uzivatelé, tak i externi. Internimi uzivateli se mysli naptiklad finan¢ni feditelstvi
spolecnosti nebo jeji zaméstnanci. Externimi uzivateli jsou pak banky, které predev§im zajima
likvidita a schopnost spolecnosti splacet své zavazky, investofi, ktefi analyzuji spolecnost a
piremysli na budoucich investicich do ni. Do dal$i skupiny patifi dodavatelé, ktefi kontroluji
piredevsim schopnost spolecnosti hradit dodavatelské zavazky. DalSim externim uzivatelem

jsou pak vladni instituce, které kontroluji, zda je spolenost schopna generovat zisk a odvadét

dan¢ do statniho rozpoctu. (6, str. 17)

Pro dosazeni relevantnich vysledkl finan¢ni analyzy je nutné ziskavat data z oveéfenych zdroji.
Zakladnim zdrojem dat jsou ucetni vykazy spolecnosti, do kterych ptipada rozvaha (balance
sheet), vykaz zisku a ztraty (statement of income) a piehled o penéznich tocich (statement of
cashflow). Tyto vykazy byvaji nejcastéji zahrnuty do vyrocnich zprav spolecnosti, kde jsou
hodnoty ptesné a u vétsich spolecnosti ovéteny auditorem. Dal§im zdrojem dat finan¢ni analyzy
jsou pak naptiklad webové burzovni stranky, kde ale tyt idaje mohou byt ¢astecné zkreslené.
V piipad¢€ Ceskych spolecnosti 1ze tyto ucetni vykazy ziskat z vetejného rejstiiku Ministerstva
spravedlnosti Ceské republiky. Pokud jde o zahrani¢ni spole¢nosti, které jsou zarovei vefejné
obchodovatelné, miizeme tyto informace ziskat na webovych strankach spole¢nosti v sekci pro
investory. Obecné plati, Ze pokud finanéni analytik vi o spole¢nosti vice, zavéry jeho analyzy

budou mit lepsi vypovidaci schopnost. (6, str. 18)

1.3.1.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability spadaji do skupiny pomérovych ukazateld, které spocivaji ve vydéleni
dvou, popftipadé vice polozek ucetnich vykazu. (2, str. 270)
Ukazatele rentability jsou mezi investory jedny z nejsledovanéjsich ukazateli. Tyto ukazatele
spocivaji v tom, Ze méti vynosnost vloZzeného kapitalu do spole¢nosti. Vypovidaji o schopnosti
podniku vytvéret hodnotu a zisk, a tudiz se vyuZzivaji 1 pti stanoveni vnitini hodnoty. Ukazatele
rentability vZdy pracuji s ukazatelem zisku. Tento zisk ale miiZze byt vyobrazen podle ucelu
pouziti ve ttech formach: (2, str. 271)

o EAT — disty zisk po zdanéni

e EBT — vysledek hospodateni pfed zdanénim

e EBIT — vysledek hospodateni pred zdanénim a ndkladovymi troky, téz oznacovan jako

provozni vysledek hospodateni
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Ukazatel rentability celkovych aktiv — ROA

Ukazatel rentability celkovych aktiv vypovidd o vynosnosti celkovych aktiv spolecnosti.
V praxi je tento ukazatel pro jeho vypovidaci schopnost jeden z nejuzivanéjsich a ¢im je jeho
hodnota vyssi, tim je podnik vynosnéjsi. Do Citatele tohoto ukazatele je mozné dosadit 2 druhy
vysledku hospodateni, kde kazdy z nich je vyuzitelny s jinou investi¢ni strategii. V ptipadé
portfoliovych investorti se pouziva EAT, protoze porovnavaji az Cisty zisk mezi jednotlivymi
spole¢nostmi. Ukazatel EBIT vyuziva spisSe ten typ investord, ktery chce zakoupit majoritni

podil na spolecnosti a podilet se na jeho tizeni. (2, str. 272)

EAT EBIT

ROA = Celkova aktiva hebo Celkova aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu — ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu podobné¢ jako ukazatel rentability celkovych aktiv
vypovida o tom, kolik jednotek Cistého zisku pfipadd na jednu penézni jednotku vloZenou
vlastniky spole€nosti. V zasadé¢ plati to, Ze hodnota tohoto ukazatele by neméla byt nizsi, nez

je vynosnost statnich dluhopisii a zpravidla je vyssi nez hodnota ukazatele ROA. (2, str. 272)

EAT

ROE =
Vlastni kapital

1.3.1.2 Analyza zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti signalizuji velikost rizika, ktery podnik nese pii daném poméru mezi
vlastnim kapitdlem a cizimi zdroji a celkovymi aktivy. Zpravidla plati, Ze ¢im vyssi je

zadluZenost, tim rizikovéjsi spolecnost je. Urcitd vySe zadluzenosti ale pro podnik muze
predstavovat vyhodnost, protoze cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni z toho divodu, ze
nakladové uroky spojené s v€ry nasledné€ snizuji danové zatizeni spoleCnosti. Nakladové

uroky snizuji vysledek hospodafeni, coz mizeme nazvat danovym Stitem. (6, str. 87)

Ukazatel celkové zadluzenosti
Ugel tohoto ukazatele spo¢iva v tom, Ze jasné demonstruje pomér cizich zdrojt na celkovém
majetku spolecnosti. Pokud se hodnota tohoto ukazatele pohybuje v rozmezi od 0,3 do 0,5, ma

se za to, Ze spolecnost je primérné zadluzena. Pokud se tato hodnota pohybuje mezi 0,5 a 0,7,
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spolecnost je jiz vice zadluzen. Hodnoty nad 0,7 pak ptedstavuji pro investory jiz vysoké riziko.
(2, str. 273)
Cizi kapital

Celkov zadluzenost = Colkova aktiva

1.3.1.3 Analyza trZzni hodnoty firmy

Pod analyzou trzni hodnoty firmy si dokazeme ptedstavit hodnoceni podnikatelské aktivity
spolec¢nosti. Pomoci vysledki za minula Iéta pomoci této analyzy ale maze predikovat jeji vyvoj
V budoucnosti. Tato analyza je proveditelnd pouze u spolecnosti, které jsou verejné
obchodovatelné na burze, protoze nékteré udaje nejsou Cerpany z Gcetnich vykazl, ale

Z burzovnich dat. (2, str. 277)

Ukazatel ¢istého zisku na akcii — EPS

Tento velmi vyuzivany ukazatel ptedstavuje, kolik jednotek zisku ptipada na jednu kmenovou
akcii. Jelikoz se jedna o ukazatel, ktery vyjadiuje €isty zisk na jednu kmenovou akcii, pii jeho
vypoc¢tu musi od celkového cCistého zisku odecist dividendy ptipadajici na prioritni akcie.
Nemusi byt pravidlem, ze kazda akciova spolecnost ma v ob&hu i prioritni akcie, proto je Casto

ani nemusime odecitat. (2, str. 278)

EPS — EAT — Dividendy pripadajici na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcif

Ukazatel ,,Price earnings ratio“ — P/E

Ukazatel P/E ratio je mezi investory jeden z nejsledovanéjsich ukazatel viibec. Tento ukazatel
vypovida o tom, kolik penéZnich jednotek jsou investofi schopni zaplatit za jednu jednotku
zisku. I kdyZ je tento ukazatel jeden z nejuzivanéjSich mezi investory, jeho hodnota muze byt
do jisté miry zkreslena tim, ze jednotlivé spole€nosti mohou vyuzivat jinych acetnich metod pfi
sestavovani ucetnich zavérek. Dal§im faktorem, ktery miiZze zkreslit hodnotu tohoto ukazatele
jsou jednorazové obchodni a finan¢ni operace. Témito operacemi se mysli napiiklad prode;j
¢asti podniku coz mlze znacné ovlivnit zisk podniku za dané ucetni obdobi. Tretim faktorem
je aktualnost dosazovanych daji. Pokud porovnavame aktudlni trzni cenu akcie se ziskem,
ktery spolecnost doséhla pted 3 ti€etnimi obdobimi, je tato hodnota velmi neptesna. Ptijatelnou

hodnotu tohoto ukazatele miizeme obecn¢ brat v rozmezi 8 az 15. (2, str. 278)

23



Trzni cena akcie

P/E =
/ EPS

Ukazatel dividendy na akcii — DPS

Ukazatel dividendy na akcii spada do skupiny zakladnich dividendovych ukazateld. Tento
ukazatel vyjadiuje, kolik penéznich jednotek dividendy pfipada na jednu kmenovou akcii. (2,

str. 279)

DPS — Uhrn dividend piipadajici na kmenové akcie

Pocet kmenovych akcif

1.3.1.4 Bankrotni modely

Podstata bankrotnich modelt spo¢iva v tom, Ze na zakladé ziskanych dat ze zavére¢nych zprav
predikuji mozny bankrot spolec¢nosti v budoucnosti. Pfiznaky toho, Ze firma spéje do bankrotu
muizeme sledovat jiz n€kolik let dopfedu, a to pomoci hodnot ur€itych finan¢nich ukazatelt.
Tyto modely jsou vytvoreny na zaklad¢ firem, které v minulosti jiz zbankrotovali, a téch, které

si vedou po finan¢ni strance dobfte. (2, str. 286)

Altmaniiv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichZ akcie jsou

obchodovatelné na verejnych organizovanych trzich

Altmanovy indexy jsou rozdéleny do 2 zdkladnich skupin podle druhu spole¢nosti. Prvni
skupinou, pro kterou je tento model nejvice vyuzivan jsou akciové spolecnosti, jez jsou
obchodovatelné na nékterych ze svétovych burz cennych papirii. Druha skupina pfipada pro

vSechny ostatni firmy. (2, str. 287)

Z—score=12'x;+1,4"x,+33"x3+0,6-x4+1,0-x5

Pomeérové ukazatele dosazené do proménnych:
e Xy = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva

e Xo=EAT /celkova aktiva

X3 = EBIT / celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
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o Xs5= celkové trzby / celkova aktiva
Pokud se hodnota tohoto modelu dostane pod hranici 1,81, mizeme v budoucnu ocekévat
bankrot. Pokud se hodnota tohoto modelu pohybuje v rozmezi od 1,81 az 2,99 znamena to, ze
nemuzeme nijak urcit budouci vyvoj tohoto podniku a pokud je hodnota vyssi nez 2,99,

muzeme spolecnost povazovat za financné stabilni. (2, str. 287)

1.3.2 Metody mezipodnikového srovnani

V piipadé Ze investor uvazuje o pfidani vice spolenosti do investicniho portfolia a tyto
spolecnosti se pohybuji ve stejném nebo podobném odvétvi, je potieba tyto spolecnosti
vzajemn¢ porovnat a urcit které spolecnosti jsou do jeho zarazeni nejvhodnéjsi. Pro tento ucel
byly vytvoreny dva druhy metod mezipodnikového srovnani. Metoda komparativné-analyticka
se soustfedi spiSe na hodnoceni kvality fizeni podniku, coz v praxi mizeme vyuzit u piimych
investic. Druhym druhem metod jsou matematicko-statistické, které¢ vyuziji ve své praci. Pro
vytvoreni téchto matematicko-statistickych modeli je zakladnim stavebnim kamenem
vytvoreni vychozi matice, ktera v sobé zahrnuje finan¢ni ukazatele, které¢ si dany investor pro

finan¢ni analyzu zvolil. (2, str. 290)

Postup tvorby matice:
e Podniky jsou vybrany tak, aby spliiovaly podminky vzajemné srovnatelnosti
e Podle investi¢ni strategie a priorit jsou vybrany finan¢ni ukazatele
e Urceni charakteru jednotlivych finan¢nich ukazatela

o Pokud ma mit nejvyssi hodnotu, pfidélime kladny charakter [+1]

cvwvr

[-1]
e Nasledné se jednotlivym finan¢nim ukazatelim ptidéli vahy, které vyjadiuji vyznam
pro investora

e Sestaveni vychozi matice
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Tabulka 1: Vychozi matice matematicko-analytickych metod pro vzajemné porovnani firem

X1 X X Xm
Chokerdkasten | (U (0 . 0 . [

(zdroj: Vlastni zpracovani dle: 2, str. 291)
Z této tabulky pak vychazeji metody, které podle vah a charakterti ukazateld transformuji
jednotlivé finanéni ukazatele v jeden komplexni tzv. ,,integralni bonitni model®, ktery vyjadiuje

poradi kvality vzdjemné srovnanych firem. (2, str. 291)

1.3.2.1 Metoda vazeného podilu pri diferencovanych vahach

Metoda vazeného podilu spociva v tom, Ze se prvni urci stiedni hodnoty neboli aritmeticky
prumér jednotlivych finan¢nich ukazatelti, jimiz se podéli kazda hodnota v daném sloupci
matice. Vypocet této hodnoty se lisi, pokud ma ukazatel kladny charakter a charakter zaporny.

(2, str. 294)

e Jedna-li se o charakter ukazatele [+1], pak kij = ::ij
pj
e Jedna-li se o charakter ukazatele [-1], pak kij = zp,
ij

Nejlepsi spole¢nost podle tohoto vypoctu uréuje nejvyssi hodnota integralniho ukazatele (di),

kterou lze spocitat jako soucet za jednotlivé ukazatele. Pokud maji jednotlivé finan¢ni ukazatele

diferencované vahy, tak se tyto ukazatele nasledné¢ vyndsobi danou vahou, ktera byla

ptislusnému ukazateli ptidélena. (2, str. 294)
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Vypocet hodnoty integralniho ukazatele:

m
d; = Z kij resp. d;, = %
= j=1"%pj
Kde: dj— integralni ukazatel
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé
Xj — aritmeticky prumér z hodnot j-tého ukazatele

pj — vaha j-té¢ho ukazatele

Za prednost tohoto ukazatele se ma to, ze na rozdil od metody jednoduchého €1 vazeného souctu

pocita i s odchylkami hodnot ukazatel od jejich praméru. (2, str. 295)
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2 PRVOTNI VYBER AKCIOVYCH SPOLECNOSTI

V této kapitole bude definovan statut fondu kvalifikovanych investord, investi¢ni zaméteni
fondu a kritéria managementu akciové spolecnosti pro vybér spole¢nosti. Dale budou jednotlivé
spolecnosti charakterizovany, zobrazen graf vyvoje trznich cen akcii jednotlivych spole¢nosti

a ovéieny jestli splituji kritéria pro zahrnuti do portfolia.
2.1 Statut fondu

Statut fondu je zdkladni dokument kazdého investicniho fondu, ktery v sobé zahrnuje zakladni
informace o fungovani fondu, do jakych investi¢nich nastroju investuje, jakou vyuziva strategii

pro hodnoceni investic apod.

a) Nazev fondu
Mining fund, otevieny podilovy fond.
b) Vytvoieni fondu
Fond vznikl dnem zépisu do seznamu vedeného CNB.
C) Doba, na kterou je fond vytvoien nebo zaloZen
Fond je zfizen na dobu neurcitou.
d) Referen¢ni ména fondu
Referencni ménou fondu jsou americké dolary.
e) Informace o rozhodném jazyku fondu
Rozhodnym jazykem fondu je ¢esky. Statut miiZze byt pelozen do dalSich jazykt. Pokud
Vv takovém piipadé¢ dojde k rozporu mezi jazykovymi verzemi, Ceska verze bude
urcujici.
f) Udaje o obhospodaiovateli
ABC INVESTICN{ SPOLECNOST, a. s.,
9) Administrator fondu
Administraci fondu provadi jeho obhospodaiovatel.
h) Depozitar fondu
Depozitatem fondu je banka sidlici na uzemi Ceské republiky zapsana v seznamu
depozitait investi¢nich fondi vedenych CNB.

) Investi¢ni limit fondu
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)

K)

Do investicnich cennych papirit a do nastroji penézniho trhu vydanych jednim
emitentem nelze investovat vice nez 30 % hodnoty majetku fondu.

Minimalni doporucena doba drZeni podilovych listi

5 let

Investi¢ni zaméreni fondu

Fond se zamétuje na dlouhodobé zhodnoceni finan¢nich prostfedkii prostiednictvim
investic do vefejné obchodovanych akcii. Pro tento ucel vybira nejvétsi spolecnosti
VvV odvétvi t€zby zlata, stiibra, platiny a palladia. U téchto spole¢nosti nehraje roli zem¢
pusobeni, av§ak musi byt obchodovatelné na nékteré ze svétovych burz cennych papirti.
Vybér spolecnosti je zalozen na kritériich managementu akciové spole¢nosti, ktera jsou
definované nize. Fond investuje pouze do nejvétsich tézafskych spolecnosti, jejichz
hodnota je vyc¢islena pomoci trzni kapitalizace v americkych dolarech. Jednotlivé bézné
vynosy, které budou plynout z drzeni akcii bude fond zpétné reinvestovat za ucelem
vys§itho zhodnoceni. Portfolio je fizeno aktivné a nekopiruje zadny ze znamych

akciovych indexda.

2.2 Prvotni vybér spole¢nosti dle navrzenych kritérii managementu

investi¢ni spole¢nosti

Kritéria pro vybér spolecnosti k zafazeni do portfolia musi byt v souladu s investi¢nim

zaméfenim fondu definovaném ve statutu. Vybrané spole¢nosti budou sefazeny podle velikosti

trzni kapitalizace. Ke kazd¢ spolecnosti bude uvedena kratka charakteristika a graf predstavujici

vyvoj trzni ceny jejich akcii. V zavéru u kazdého kovu budou spolecnosti oveteny, zda spliuji

podminku kladné rentability aktiv za posledni 2 obdobi zvefejnénych zavére¢nych zprav. Po

ovéteni kritérii pro vybér budou spole€nosti podrobeny finan¢ni analyze, porovnany metodou

mezipodnikového srovnani a ovéteny prostfednictvim bankrotniho modelu.

2.2.1

Kritéria managementu investi¢niho fondu:

Veftejnd obchodovatelnost na nekteré ze svétovych burz cennych papirti

Trzni hodnoty akcii a i€etni zavérky zvetfejnéné v americkych dolarech

5 nejvétsich spolecnosti od jednotlivych drahych kovil sefazenych na zékladé velikosti
trzni kapitalizace

Kladné hodnota ukazatele ROA v poslednich letech zvetejnénych ucetnich vykazi 2019
a 2020
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2.3 Vybér spolecnosti z jednotlivych téZebnich odvétvi

2.3.1 Spolec¢nosti téZici zlato

Podle pozadavkii managementu investi¢ni spolecnosti byly kritéria pro vybér tézatskych
spolecnosti na zaklad¢ velikosti trzni kapitalizace. Dale musi byt spolecnosti vefejné
obchodovatelné na nékteré ze svétovych burz cennych papirti a ména vyro¢nich zprav uvedena
v americkych dolarech. Z odvétvi je vybrano 5 spolecnosti, které jsou podle pozadavki
sefazeny od nejvétsi trzni kapitalizace po nejmensi v nasledujici tabulce. Tabulka se sklada ze
Ctyt hlavnich sloupct. Prvni sloupec piedstavuje nazev jednotlivych spole¢nosti. Druhy sloupec
vykazuje hodnotu trzni kapitalizace neboli hodnotu spolecnosti ocenénou na zaklad¢ soucinu
celkového poctu vydanych akcii a jejich aktualni hodnoty. Ve tfetim sloupci je symbol
jednotlivych spole¢nosti, pod jimiz dana spole¢nost vystupuje na burze cennych papirt, ktera

je pak uvedena ve ctvrtém sloupci.

Primérné cena zlata v roce 2020 ¢inila 1770 USD/oz, coz piedstavuje 27% narast oproti
priméru 1393 USD/oz v roce 2019. Prumér 1770 USD/oz byl novym rekordnim maximem,
kdyz ptekonal dosavadni maximum 1669 USD/oz dosazené v roce 2013 a predstavoval paty
rok ro¢niho ristu primérnych cen za sebou. (52)

Ceny zlata si v roce 2020 vedly velmi dobie a dosahly historicky nejvyssi spotové ceny 2 075
USD/oz diky silnému zajmu investort v disledku globalnich ekonomickych nejistot, predevsim
v disledku dopadu rozsiteni Covid-19, sniZeni kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb
a rozsahlych fiskalnich stimulaénich opatfeni ve velkych ekonomikach, oslabeni obchodné

vazeného amerického dolaru a hledani bezpe¢nych aktiv. (20)

Tabulka €.2: Spole¢nosti produkujici zlato sei‘azeny podle velikosti trzni kapitalizace

Nazev spole¢nosti Trzni kapitalizace (mld. USD) Symbol Burza
Newmont Mining Corp 49,7 NEM NYSE
Freeport-McMoRan 44,01 FCX NYSE
Barrick Gold Corp 41,15 GOLD NYSE
Agnico Eagle Mines Ltd 16,68 AEM NYSE
AngloGold Ashanti Ltd 9,16 AU NYSE

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle barchart.com)
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Vsechny vySe uvedené spolecCnosti, které se zabyvaji nejen téZbou zlata, ale také dalSich
drahych kovi, se obchoduji na burze cennych papirt v New Yorku (New York Stock
Exchange). Podle barchart.com ma nejvétsi trzni kapitalizaci korporatni spolecnost Newmont
Mining Corp s aktualni hodnotou 49 695 848 tis. USD. Jako druha nejhodnotnéjsi spole¢nost
tézici zlato se podle trzni kapitalizace stava arizonska spolecnost Freeport-McMoRan s aktudlni
hodnotou 44 094 576 tis. USD. Jako dalsi je spole¢nost Barrick Gold Corp s trzni kapitalizaci
41 145 836 tis. USD. Na ¢tvrtém misté se nachdzi spole¢nost Agnico Eagle Mines Ltd
s kapitalizaci 16 683 116 tis. USD a jako posledni AngloGold Ashanti Ltd. s trzni hodnotou
9 155 693 tis. USD.

Kvili neustdlému vykyvu cen akcii jednotlivych spolecnosti jsou vSechny hodnoty trzni

kapitalizace urCeny ve stejny den, a to 20. ledna 2021.

2.3.1.1 Newmont Corporation

Newmont Corporation je primarné¢ producentem zlata, ktery své hlavni tézebni operace
soustfed’uje prevazné v oblastech USA, Kanady, Mexika, Argentiny, Australie a Afriky. K 31.
prosinci 2020 Newmont prokazatelné vykazuje hodnotu svych zlatych rezerv 94,2 miliond
trojskych unci. Pro pfedstavu praimérna cena zlata v roce 2020 ¢inila 1 770 USD za jednu unci
a v roce 2019 to bylo jen 1 393 USD. Newmont se také zabyva vyrobou médi, stiibra, olova a
zinku.Spole¢nost Newmont Corporation byla zaloZzena v roce 1921 a zavrSuje sty rok své
existence jako predni svétova zlata spolecnost. Hlavni sidlo spolecnosti se nachazi v americkém
Denveru ve staté Colorado. 1. ¢ervence roku 2019 spole¢nost dokoncila zalozeni Nevadskych

doli, ve kterych ma podil 38,5 %. (8)
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Graf 2: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Newmont Corporation

(Zdroj dat: barchart.com)
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2.3.1.2 Barrick Gold Corp

Barrick Gold je pfednim producentem zlata a médi. Akcie této spole¢nosti se obchoduji na
newyorské burze pod symbolem GOLD a na torontské burze pod symbolem ABX. V lednu
2019 se Barrick spojil s Randgold Resources a v ¢ervenci té¢hoz roku tyto 2 spolecnosti spojily
své zlaté doly v Nevadé¢ s témi, které maji ve spole¢ném vlastnictvi. Nevadské zlaté doly, které
tvofi nejvetsi komplex tezby zlata na svét€ z nejveétsi Casti fidi a provozuje Barrick Gold.
Barrick své zlaté a médéné doly soustied’uje ve 13 zemich na kontinentech Severni a Jizni
Amerika, Afrika, Papua-Nova Guinea a Saudska Arabie. Barrickovo diverzifikované portfolio
pokryva nejplodnéjsi zlaté distrikty na svété a zaméiuje se na aktiva s vysokou marzi a

dlouhoveékosti. (10)

1D 5D 1M |3M 6M 1Y 5Y MAX | & || Full Chart |

20 Ny
UL

j ;"’.“”'l""lhl
.- || I X 2%

LU

1 e 4

| I . |J:‘_ A I._.~,
F oy |III Py oy il i

|||||,|J |I Ty IIlILJ-“‘rF""""“'ll IIJ|||||I||'|||II'J:,_‘J.|J|I|IIIIII|I

| e 10,00

-_|||||"|Ih||||l|.|i-\. I “"

a1 7 041 ¢ - -y e

Graf 3: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Barrick Gold Corp

(Zdroj dat: barchart.com)

2.3.1.3 Freeport-McMoRan

Freeport-McMoRan je spole¢nost zabyvajici se tézbou a produkci zlata, médi a molybdenu.
Historie spole¢nosti se piSe jiz v roce 1834, kdy spole¢nost zacinala s vyrobou mosaznych a
meédeénych konvie, nytd, knoflikti a médénych drati. Prvni téZebni operace probéhly v Arizoné
v 70. Letech 19. stoleti. V dnesni dobé ma spolecnost sidlo v arizonském Pheonixu v USA.
Ptfedsedou spolecnosti je Richard C. Adkerson. Freeport-McMoRan ma své tézebni doly

rozmisténé v Severni a Jizni Americe, kde prevazné produkuje méd’. V indonésii ma spolec¢nost
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téZebni doly na zlato, kde mezi lety 1990 az 2019 vyprodukovala 53 mil. unci zlata, coz je
Vv piepoctu asi 1 502,5 tun. (12)
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Graf 4: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Freeport-McMoRan

(Zdroj dat: barchart.com)

2.3.1.4 Agnico Eagle Mines Ltd

Agnico Eagle je kanadska spolec¢nost, ktera se zabyva produkci drahych kovu od roku 1957.
Spole¢nost ma téZebni doly lokalizovany hlavné v Kanadé, Finsku a Mexiku. Ve svém portfoliu
zahrnuje kovy jako jsou zlato, stiibro, zinek a jako témét kazda tézebni spolecnost také méd’.
V roce 2019 spolecnost vyprodukovala 1,782 mil. unci zlata (50,5 tis. Kg) a v roce 2020 to bylo
1,63 az 1,73 ml. Unci (cca 50 tis. Kg). Spole¢nost ma v dnes$ni dob¢ sidlo v kanadském Torontu.

Na pozici CEO a piedsedy spolecnosti je od roku 1998 Sean Boyd. (14)
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Graf 5: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Agnico Eagle Mines
(zdroj dat: barchart.com)
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2.3.1.5 AngloGold Ashanti Itd

Historie spole¢nosti AngloGold Ashanti Itd za¢ina v Jizni Africe v roce 1998, kdy zajmy
spolecnosti pro tézbu zlata a uranu byly odsouhlaseny predstavenstvem spolecnosti. Jedna se o
jihoafrickou spole¢nost, ktera byla jako prvni z této ¢asti Afriky uvedena na New Yorkskou
burzu cennych papirti v roce 1998. Co se tyce produkce zlata, tak se jedna o tfetiho nejvétsiho
producenta zlata na svété. V roce 2019 spole¢nost vyprodukovala 3,3 miliont unci (95,5 tis.
Kg) zlata. Sidlo spolecnosti se nachazi v jihoafrickém Johannesburgu. Na pozici CEO a

ptredsedy spolecnosti se nachazi Christine Ramon. (16)
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Graf 6:Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti AngloGold Ashanti Itd.

(Zdroj dat: barchart.com)
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Analyza rentability celkovych aktiv jednotlivych spole¢nosti tézici zlato

Jednim z hlavnich kritérii managementu investi¢ni spole€nosti je ovéfeni, zda spolecnosti
spliiuji kladnou hodnotu rentability v roce 2019 a 2020. Pro tento ucel bude sestavena tabulka
ovétujici toto kritérium. Spolecnosti, které toto kritérium spliiuji budou podrobeny financni

analyze a pfipadné zahrnuty do portfolia.
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Rentabilita celkovych aktiv za acetni obdobi 2019

Tabulka 3: Rentabilita celkovych aktiv 2019, spole¢nosti téZici zlato

3693,00 39974,00

1091,00 40809,00 2,67 %
6826,00 44392,00 15,38 %
1284,80 8790,00 14,62 %

621,00 6863,00 9,05 %

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 19; 20; 21; 22)

Rentabilita celkovych aktiv za uéetni obdobi 2020

Tabulka 4: Rentabilita celkovych aktiv 2020, spole¢nosti téZici zlato

3143,00 41369,00

2437,00 42144,00 5,78 %
5293,00 46506,00 11,38 %
1398,67 9614,76 14,55 %
1459,00 7672,00 19,02 %

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 19; 20; 21; 22)

Z vyse provedené analyzy rentability celkovych aktiv a podle charakteristiky jednotlivych
spoleCnosti vyplyva, ze splituji kritéria managementu investi¢ni spolecnosti jak vefejnou
obchodovatelnosti, tak kladnou hodnotou tohoto ukazatele ve sledovanych ucetnich obdobich
2019 1 2020. Tim padem vSechny spolec¢nosti téZici zlato budou podrobeny finan¢ni analyze

V druhém parcidlnim cili a ptipadné zahrnuty do investi¢niho portfolia.
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2.3.2 Spolec¢nosti téZici stiibro

Stiibro je nejlepsi elektricky vodi¢ ze vSech kovi. Protoze nekoroduje, jeho pouziti v
elektrickych ovladacich zafizenich je univerzalni. PIn€ vybaveny automobil mlize mit vice nez
40 sttibrnych vyhybek pro nastartovani motoru, aktivaci posilovace fizeni, brzd, oken, zrcatek,
zamk a dal$iho elektrického ptislusenstvi. Mimo technicky pramysl se stfibro vyuziva také ve
farmaceutickém primyslu. Vlastnosti tohoto bilého kovu zna¢n¢ napomahaji naptiklad pti
1é¢beé popalenin. (27)

Primérna cena stiibra v roce 2020 ¢inila 20,69 USD/oz, coz znamenalo narast oproti roku 2019
o vice nez 4 USD za unci. Nejvyssich cen ale stiibro dosahovalo v roce 2011, kdy tato ro¢ni
prumérna cena Cinila 35,12 USD/oz a v roce 2012 mirn¢ klesla a ¢inila 31,15 USD za unci.
Nejvyssi spotové ceny dosahlo stfibro v tnoru v roce 1980, kdy jeho cena ¢inila 122,31

USD/oz. (53)

Pozadavky kladené managementem investi¢ni spole¢nosti zustavaji stejné jako u zlata. Vybrané
spole¢nosti by mély byt setfazeny podle trzni kapitalizace, musi byt obchodovatelné na nékteré
ze svétovych burz cennych papiri a mit v tcetnich obdobich 2019 1 2020 kladnou rentabilitu
celkovych aktiv. Vyznam jednotlivych sloupct v tabulce se shoduje s popisem jako to bylo u

vyse zminénych spole¢nosti tézici zlato.

Tabulka 5: Spole¢nosti produkujici zlato seifazeny podle velikosti trzni kapitalizace

Nazev spole¢nosti Trzni kapitalizace (mld. USD) | Symbol Burza
Wheaton Precious Metals Corp. 18,1 WPM NYSE
Hecla Mining Company 2,86 HL NYSE
First Majestic Silver Corp. 2,8 AG NYSE
Buenaventura Mining Co. Inc. 2,76 BVN NYSE
Fortuna Silver mines Inc. 1,37 FSM NYSE

(Zdroj dat: Vlastni zpracovani dle barchart.com)

Vyse zminéna tabulka vypovida o tom, Ze spolecnosti tézici stiibro maji vyrazné nizsi hodnoty
trzni kapitalizace neZ spolecnosti téZici zlato. VSech 5 spole¢nosti je obchodované na New York
Stock Exchange stejné jak tomu bylo u zlata. Spolecnost, ktera se umistila na prvni pficce
Z pohledu velikosti trzni kapitalizace je Wheaton Precious Metals s hodnotou 18,1 mld. Dolart.

Na druhé az ¢tvrté pozici jsou s pomérné stejné velkou trzni kapitalizaci spolecnosti Hecla
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Mining, First Majestic Silver a Buenaventura Mining, které maji trzni kapitalizaci asi Sestkrat
niz8i, nez Wheaton Precious Metals. Nejméné hodnotnou spolecnosti je pak Fortuna Silver
Mines, ktera vykazuje hodnotu trzni kapitalizace 1,37 miliard americkych dolarg.

Kvuli neustalému vykyvu cen akcii jednotlivych spolecnosti jsou vSechny hodnoty trzni

kapitalizace ureny ve stejny den, a to 20. ledna 2021.

2.3.2.1 Wheaton Precious Metals Corp.

Wheaton Precious Metals Corp. je nadnarodni spolecnost se sidlem v kanadském Vencouveru
zabyvajici se streamovanim drahych kovi. Spole¢nost produkuje vice nez 21 miliont unci
stiibra rocné a proda vice nez 29 miliont unci stiibra, které vytézi jiné spolecnosti a jako
kromé¢ stiibra zahrnuje také zlato. Spole¢nost v roce 2019 vyprodukovala 21 993 tis. unci
stiibra, coz byl oproti roku 2018 mirny pokles, kdy spole¢nost vyprodukovala 24 474 tis. unci.
Na pozici ptedsedy a CEO spolecnosti se nachazi Randy Smallwood. (23)
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Graf 7: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Wheaton Precious Metals

(zdroj dat: barchart.com)

2.3.2.2 Hecla Mining Company

Spole¢nost Hecla Mining Company byla zalozena jiz v roce 1891 ve staté Idaho v USA. Sidlo
spole¢nosti se nachazi ve mésté Coeur d”Alene v americkém Idahu. Své hlavni téZebni operace

provozuje na Aljasce, ve staté Idaho a v oblastech kanadského Quebecu. Spole¢nost v roce
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2016 zaznamenala rekord v produkci stiibra, kdy vyprodukovala 17,2 milionu unci, coz je
V piepoctu asi 487,6 tun. Za posledni 3 roky (2017, 2018, 2019) byla nejvyssi produkce
dosazena v roce 2019, kdy spole¢nost vyprodukovala 12 605 234 unci (357,352 tun) a oproti
roku 2018 zaznamenala narust o 21,6 %. Pozici prezidenta a vykonného feditele spole¢nosti

zaujima Phillips S. Baker, Jr. (25)
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Graf 8: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Hecla Mining Company

(Zdroj dat: barchart.com)

2.3.2.3 First Majestic Silver Corp.

First Majestic Silver Corp. je kanadska spole¢nost zabyvajici se primarné produkei zlata a
stfibra. Spole¢nost v dne$ni dobé sidli v kanadském Torontu. Spole¢nost vlastni a fidi 3 aktivné
tézici doly v Mexicu. Spolecnost v roce 2019 vyprodukovala 13 241 118 unci stiibra (375,38
tun) coz byl oproti roku 2018 nartst o 13,4 %. Na pozici prezidenta a vykonného feditele
spole¢nosti je v dnesni dob¢ Keith Neumeyer. Kmenové akcie spole¢nosti jsou v dnesni dobé
obchodované na torontské burze cennych papirit pod symbole ,,FR®, na newyorské burze
cennych papird pod symbolem ,,AG* a na burze cennych papirti ve Frankfurtu pod symbolem
»EMV®. 10. kvétna 2018 spolecnost oznamila dokonceni akvizice spolecnosti Primero.
Spolecnost vydala drzitelim nesplacenych akciovych tituli spolecnosti Primero celkem 6 418
594 kmenovych akcii vyménou za vSechny vydané a nesplacené akcie Primero a 221 908

nahradnich akciovych opci. (27)
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Graf 9: Vyvoj trini ceny akcie spole¢nosti Fortuna Majestic Silver Corp.

(Zdroj dat: barchart.com)
2.3.2.4 Buenaventura Mining Co.

Buenaventura Mining Co. Inc. je peruanska spole¢nost zabyvajici se tézbou a produkci zlata,
stiibra, zinku a mé&di. Kromé vlastnich téZebnich operaci spolecnost také prodava stiibro, které
nakoupi od jinych téZebnich spole¢nosti. V dnesni dobé spolecnost operuje vyhradné jen
Vv Peru. Spole¢nost ma tézbu stiibra rozdélenou do trech dolt. V oblasti Uchucchacua se vytézi
ze v8ech 3 oblasti stiibra nejvice. Konkrétné toto mnozstvi ¢inilo v roce 2019 10 640 913 unci

(301,7 tun). Na pozici vykonného feditele spole¢nosti je v dne$ni dobé Leandro Garcia. (29)
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Graf 10: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Buenaventura Mining Co.

(zdroj dat: barchart.com)
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2.3.2.5 Fortuna Silver mines Inc.

Jedna se o kanadskou spolecnost zabyvajici se tézbou drahych kovil. Fortuna Silver mines
operuje hlavné v oblastech Peru, Mexika a Argentiny. Spolecnost byla pojmenovana v roce
2005, kdy byla zaroven uveden na burzu cennych papird. Spole¢nost v roce 2019
vyprodukovala celkem 7 868 478 unci stiibra (223 tun), coz byl oproti roku 2018 opravdu
zanedbatelny pokles. Na pozici vykonného feditele a prezidenta spolecnosti je v dneSni dob¢

Jorge A. Ganoza. (31)
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Graf 11: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Fortuna silver Mines Inc.

(Zdroj dat: barchart.com)

Analyza rentability celkovych aktiv jednotlivych spolecnosti téZici stiibro

Analyza rentability celkovych aktiv ROA za sledované ucetni obdobi 2019 a 2020 podle
pozadavkli managementu spolecnosti a posouzeni jejich splnéni. Pro vypocet rentability jsem
podle zvazeni zvolil ukazatel provozniho vysledku hospodateni EBIT. Je to z toho diivodu ze

sidla jednotlivych spole€nosti jsou z jinych zemi a podléhaji jinému zdafiovacimu systému.
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Rentabilita celkovych aktiv za uc¢etni obdobi 2019

Tabulka 6: Rentabilita celkovych aktiv 2019, spole¢nosti téZici stfibro

125,80 6278,00 2,00 %

-57,11 2637,30 -2,17 %
-31,99 1012,95 -3,16 %
-58,01 4107,00 -1,41 %
34,19 936,00 3,65 %

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 33; 34; 35; 36; 37)
Z vyse zminéné tabulky za rok 2019 vyplyva, Ze spole€nosti Hecla Mining, First Majestic Silver
a Buenaventura Mining nedosahly na kladnou hodnotu ukazatele ROA. Z tohoto divodu

nespliluji pozadavky a nemohou byt zafazeny do portfolia.

Rentabilita celkovych aktiv za ucetni obdobi 2020

Tabulka 7: Rentabilita celkovych aktiv 2020, spole¢nosti tézici stfibro

519,874 5957,272 8,73 %

51,581 2667,724 1,93 %
40,357 1237,517 3,26 %

-81,3 3979,617 -2,04 %
57,238 1055,338 5,42 %

Vyse zminéna tabulka je jiz spiSe po informaci, jak se hodnota ukazatele ROA vyvinula oproti
predeslému roku. Spole¢nosti Hecla Mining a First Majestic Silver uz sice dosahuji kladnych
hodnot, ale pozadavkem je dosahnout kladné hodnoty v obou letech a tato podminka jiz nebyla
splnéna v Gi€etnim obdobi 2019. Buenaventura Mining se dokonce jesté zvysila provozni ztrata

v roce 2020.

Z vypoctenych hodnot ukazatele rentability celkovych aktiv v letech 2019 a 2020 vypliva, ze

k podrobné&jsi fundamentalni analyze a piipadnému zafazeni do investi¢niho portfolia budou

en 2 spolecnosti zabyvajici se produkci stiibra, a to Wheaton Precious Metals a Fortuna Silver

—

Mines. Ob¢ tyto spolecnosti splnily veSkeré pozadavky managementu z hlediska vetejné
obchodovatelnosti v americkych dolarech na nékteré ze svétovych burz a kladné rentability

v obou sledovanych obdobich.
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2.3.3 Spolecnosti téZici platinu a palladium

Nejvetsi tézebni spoleCnosti, které tézi platinu, ve vétsing piipadi tézi také palladium. Obé
suroviny se vyuzivaji v chemickém pramyslu, a to naptiklad v katalyzatorech. Podle pozadavku
investi¢ni spole¢nosti jsem vybral 5 nejvyznamnéjsich tézebnich spolecnosti, které se v oboru
tézby platiny a paladia nachazeji. Spolecnosti jsou sefazeny podle trzni kapitalizace, ktera je
vyjadiena v miliardach americkych dolart, viz. tabulka nize. NejvétSim producentem platiny a

zaroven i paladia je jednozna¢né Norilsk Nickel., spole¢nost s nejvyssi trzni kapitalizaci.

Tabulka 8: Spoleénosti produkujici platinu a palladium seirazeny podle velikosti trZni kapitalizace

Nézev spolecnosti Trzni kapitalizace (mld. USD) | Symbol Burza
Norilsk Nickel 54,18 MNOD LSE
Anglo American Platinum Limited 27,86 AMS JSE
Sibanye Stillwater Limited 11,80 SSW JSE
Impala Platinum Holdings Limited 11,04 IMP JSE
Northam Platinum Limited 6,72 NHM JSE

(Zdroj dat: morningstar.com)

Na rozdil od vyse charakterizovanych spolecnosti tézici zlato a stfibro uz spolecnosti spadajici
do této kategorie nejsou obchodované na New York Stock Exchange. Norilsk Nickel,
spolecnost s nejvyssi trzni kapitalizaci se obchoduje na burze v Londyné. Zbytek spole¢nosti
se obchoduji na burze cennych papirti v Johannesburgu v Jihoafrické republice.

Kvili neustadlému vykyvu cen akcii jednotlivych spolecnosti jsou vSechny hodnoty trzni

kapitalizace urceny ve stejny den, a to 20. ledna 2021

2.3.3.1 Norilsk Nickel

Norilsk Nickel neboli Nornickel je nejvétsi ruska tézatska spolecnost. Jedna se o nejvétsiho
vyrobce palladia, rafinovaného niklu, a je jednim z nejvétSich producenti platiny a médi.
Spole¢nost v dnesni dobé operuje pfevazné v oblastech severniho a vychodniho Ruska, Sibife,
ale také v Jizni Africe. Spole¢nost v roce 2019 vyprodukovala 2 922 000 trojskych unci (82,8
tun) palladia, coZ byl oproti roku 2018 nartist o 7 %. Spole¢nost také v t€zbé platiny doséhla
nejvyssi hodnoty za posledni 3 roky, ktera ¢ini 702 000 oz (19,9 tun), coz je oproti roku 2018

narutst o 7,5 procenta. (38)
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Graf 12: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Norilsk Nickel

(Zdroj dat: londonstockexchange.com)
2.3.3.2 Anglo American Platinum

Anglo American platinum je jihoafricka spole¢nost se sidlem v Johannesburgu. Spole¢nost se
zabyva tézbou materiali obsahujici platinu jako jsou palladium, rhodium, iridium, ruthenium a
osmium. Dale spole¢nost produkuje zakladni kovy jako jsou méd’, nikl, chrom apod. Anglo
American Platinum v dnesni dob¢ operuje pievazné v oblastech Jihoafrické republiky, ale také
v Australii, Jizni, Stfedni a Severni Americe, Vv Indii a ve Finsku. V roce 2019 spole¢nost
zaznamenala 5% nariist v celkové produkci platiny, jez €ini 2 514,2 tis. unci (71,28 tun).
V produkci palladia byl v roce 2019 tento nartst oproti roku 2018 mirn€ vyssi a to o 9 %, kdy
spole¢nost zaznamenala celkovou produkci palladia 1 634,9 tis. unci (46,35 tun). (40)

ANGLO AMERICAN PLAT LTD
152,686 +4614 (4-2.93%)

DATE: 29.1.2018 | OPEN: 36300 | HIGH: 38587 | LOW: 34284 | CLOSE: 35520

Zoom 50 1M 3M B6M 1Y
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Graf 13: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nostiAnglo American Plat LTD

(Zdroj dat: www.jse.co.zac)
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2.3.3.3 Sibanye Stillwater

Sibanye-Stillwater je jednou z nejvétsich svétovych tézatskych spole¢nosti. Spole¢nost se
sidlem v jihoafrickém Johannesburgu produkuje platinu a palladium vytézenou pievazné v
oblastech USA ajizni Afriky. Ve svém portfoliu surovin zahrnuje také tézbu zlata a médi, které
tézi v Jizni a Severni Americe a stejné jako platinu v jizni Africe. Spole¢nost je obchodovana
jako jedina z uvedenych spolecnosti na dvou svétovych burzéach, a to na Johannesburg Stock
Exchange a New York Stock Exchange. V roce 2019 spole¢nost vyprodukovala 1 081,6 tis.
unci (30,66 tun) platiny a 949,5 tis. unci (26,92 tun) palladia. (42)

SIBANYE STILLWATER LTD
5,521 +365 (4-6.20%)
DATE: 13.5.2019 | OPEN: 1243 | HIGH: 1257 | LOW: 1115 | CLOSE: 1137

Zoom 50 1M || 3M BM | 1Y

May 18 Sep18 Jan19 May'19 Sep19 Jan'20 May 20 Sep'20 Jan'21
Graf 14: Vyvoj trini ceny akcie spole¢nosti Sibanye Stillwater

(Zdroj dat: www.jse.co.za)

2.3.3.4 Impala Platinum Holdings

Impala Platinum Holdings je jihoafrickd holdingova spolecnost, ktera se zabyva produkci
skupinovych kovil platiny jako jsou napiiklad platina, thodium a palladium. Dale spolecnost
tézi bézné kovy jako je kobalt, nikl, méd’ a jim podobné. Impala Platinum se obchoduje na
johannesburské burze cennych papira a také na londynské burze na kazdé pod jinym symbolem.
Spolecnost v roce 2019 celkove vyprodukovala 771,2 tis. unci (cca 21,8 tuny) platiny, coz byl
dvouprocentni pokles oproti roku 2018. Dale v roce 2019 spolecnost zaznamenala stejny pokles

v produkeci palladia, kdy dosahla na hodnotu 539,9 unci, coz je v piepoctu asi 15,5 tuny. (43)
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IMPALA PLATINUM HLGS LTD
20,934

DATE: 27.7.2020 | OPEN: 15750 | HIGH: 16624 | LOW: 14515 | CLOSE: 15088
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Graf 15: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Impala Platinum HLGS LTD

(Zdroj dat: www.jse.co.za)
2.3.3.5 Northam Platinum

Northam Platinum je jihoafricka nezavisla spole¢nost, ktera se soustiedi pievazné na produkci
platinovych skupinovych kovii, které nasledné slouzi ve Sperkatském primyslu a pro vyrobce
motord. Primarni operace spole¢nosti probihaji ve dvou stoprocentnich dolech, které se nachézi
Vv oblastech Jihoafrické republiky. Jedna se o jedinou z vySe uvedenych spolecnosti, ktera se
zabyva cisté produkci platinovych kovill. Spolecnost se obchoduje na Johannesburské burze
cennych papirt. Rok 2019 byl pro spolecnost v porovnani s poslednimi 5 lety v produkci
platiny i palladia rekordnim. Northam Platinum v roce 2019 prodala celkem 351 916 unci
platiny, coz je v piepoctu na tuny necelych 10 tun a oproti roku 2018 narast o 21,5 %. Ve

stejném roce byl také rekordni vynos z prodeje palladia, kdy spole¢nost prodala 4,6 tuny. (44)

NORTHAM PLATINUM LTD
19,400

DATE: 29.1.2018 | OPEN: 4920 | HIGH: 5394 | LOW: 4626 | CLOSE: 4857
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Graf 16: Vyvoj trzni ceny akcie spole¢nosti Northam Platinum Limited
(Zdroj dat: www.jse.co.za)
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Analyza rentability celkovych aktiv jednotlivych spole¢nosti produkujici

platinu a palladium
Pro ucely této analyzy bude vybrana pouze spolecnost Norilsk Nickel, a to z toho diivodu, ze
zbytek spolecnosti je obchodovatelny na johannesburské burze cennych papiri a ména jejich

ucetnich zavérek je uvedena pouze v jihoafrickych randech.

Analyza rentability celkovych aktiv za icetni obdobi 2019

Tabulka 9: Rentabilita celkovych aktiv v roce 2019, spole¢nosti téZici platinu a palladium

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 45)

Analyza rentability celkovych aktiv za ucetni obdobi 2020

Tabulka 10: Rentabilita celkovych aktiv v roce 2019, spole¢nosti téZici platinu a palladium

(Zdroj dat: Vlastni zpracovani podle 45)

Ruské spolecnost Norilsk Nickel splituje v obou letech podminku kladné rentability celkovych
aktiv. Zaroven spliiuje podminku obchodovatelnosti na nékteré ze svétovych burz v americkych
dolarech. Na zakladé téchto kritérii bude podrobena hlubsi finanéni analyze a ptipadné zahrnuta

do investi¢niho portfolia.
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2.3.4 Shrnuti vysledki prvniho parcialniho cile

V prvnim parcialnim cili bakalarské prace jsem vyjmenoval spolecnosti z jednotlivych ¢asti
portfolia. V portfoliu slozeném z téZebnich firem jsem zvolil podle hlavni téZebni suroviny 5
spole¢nosti s nejvétsi trzni kapitalizaci. Tyto spole¢nosti jsem sefadil sestupné od nejvyssi po
kterych kovii se zabyvaji a vjakych zemich maji své tézebni operace. Ke kazdé
charakterizované spolecnosti jsem dale uvedl graf vyvoje kurzu ceny akcie za posledni tii nebo
pet let podle dostupnosti dat. Dale jsem v kazdé kategorii provedl verifikaci spolecnosti
Z hlediska kladné rentability celkovych aktiv v ucetnich obdobich 2019 i 2020 a posoudil, zda
spliiuji poZzadavky managementu a mohou byt podrobeny hlubsi finan¢ni analyze.

V nize uvedené tabulce je seznam spolecnosti, které budou rozebrany podrobnéji v druhém

parcialnim cili.

Tabulka 11: Spole¢nosti spliiujici podminky managementu investi¢ni spole¢nosti

Nazev spole¢nosti Burza Symbol Ména
Newmont Mining NYSE NEM usD
Freeport-McMoRan NYSE FCX uUSD
Barrick Gold NYSE GOLD uSD
Agnico Eagle Mines NYSE AEM usD
AngloGold Ashanti NYSE AU usD
Wheaton P. M. NYSE WPM uSD
Fortuna Silver Mines NYSE FSM usD
Norilsk Nickel LSE MNOD uSD

(Zdroj dat: vlastni zpracovani)
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2.4 Analyza spole¢nosti za pomoci vybranych financ¢nich ukazateli

Finanéni analyza slouzi predev§im ke zjisténi finanéni situace spole¢nosti. Z pocatku zvolim
dle vlastni volby nejvhodnéjsi pomérové ukazatele, které budou ilustrovat trzni postaveni
jednotlivych spoleénosti v letech 2018, 2019 a 2020. Nasledné podle ziskanych hodnot provedu
metodu mezipodnikového srovnani, ktera odhali ty spole¢nosti, které budou z hlediska

vynosnosti sefazeny od nejvhodnéjsi po ty nejméné vhodné.

2.4.1 Analyza ukazatelii rentability

Ukazatele rentability vypovidaji o vynosnosti majetku podniku nebo vlozeného kapitalu.
Vypocet je proveden pomoci provozniho vysledku hospodateni (EBIT) z diivodu odlisného

zdanovaciho systému jednotlivych spolecnosti, které maji sidlo v riznych statech.

Rentabilita celkovych aktiv — ROA
V tabulce uvedené nize jsem provedl vypocet rentability celkovych aktiv. Hodnoty jsem ¢erpal

z oficialnich vyroc¢nich zprav spolecnosti za jednotliva 1éta v americkych dolarech.

Tabulka 12: Rentabilita celkovych aktiv v letech 2018, 2019 a 2020

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20; 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51; 45)

Spole¢nost Newmont Mining v roce 2018 vykazuje nejnizs§i hodnotu rentability celkovych
aktiv ze vSech 3 sledovanych let. Celkova aktiva spolecnosti v tomto roce ¢inila necelych 21
mld. USD a EBIT 738 mil. USD. V roce 2019 spole¢nost dokoncila nabyti spole¢nosti Nevada
Gold Mines LLC a tim zvysila aktiva témé&f na dvojnasobek na necelych 40 mld. USD. EBIT
v roce 2019 stoupl o0 400 % na hodnotu 3693 mld. USD. V roce 2020 se aktiva zvysila jen o
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minimum a pokles v EBIT piedstavoval ptedev§im nulovy zisk z nabyti dolu, ktery spole¢nost
ziskala v roce 2019.

V roce 2018 byla hodnota celkovych aktiv spolecnosti Freeport 42 mld USD a v nasledujicim
roce se propadla o 2 mld USD na 40 mld. Tento pokles zpisobil pfedevsim ubytek finanénich
prostiedkt a jejich ekvivalent v pokladné. V roce 2020 aktiva narostla zpét na hodnotu 42 mld.
USD. V roce 2018 spolec¢nost dosahla také nejvyssiho provozniho zisku, ktery ¢inil 4,7 mld.
USD. Nasledujici rok EBIT klesl o necelych 80 % na 1,1 mld USD kdy se trzby propadly 0 4
mld. a provozni naklady zustaly téméf neménné. V roce 2020 spolecnost zvysila rentabilitu
aktiv na necelych 6 %. Tento rist byl zptisoben snizenim provoznich nakladi spolec¢nosti.
Celkova aktiva spole¢nosti Barrick Gold ¢inila k 31. prosinci 2019 44,4 mld. USD, piiblizné o
21,8 miliardy dolarti vyssi nez k 31. prosinci 2018, jez priméarné odrazi dopad ziskanych lokalit
a hodnoty aktiv pfepoctené na realnou hodnotu v souvislosti se vznikem Nevadskych zlatych
dold k 1. ¢ervenci, 2019. V roce 2020 aktiva narostly o 2,1 mld. diky silnym hodnotam
provozniho cashflow. V roce 2018 spolecnost dosahla provozniho zisku 308 mil. USD. V roce
2019 jiz EBIT mnohonasobn¢ vzrostl na 6,8 mld USD diky formaci doli, kterou spolecnost
v roce 2019 dokoncila. EBIT v roce 2020 zaznamenal pokles 0 23 % na 5,3 mld. USD.
Celkova aktiva spole¢nosti Agnico Eagle Mines vykazuji mezi vSemi sledovanymi obdobimi
meziro¢ni rist, ktery je spojen s ristem cashflow a investicemi do vyvoje dola a tézebnich
operaci. Celkovy aktiva v roce 2018 c¢inila 7,8 mld. USD? V roce 2019 to byl nartst o 1 mld.
USD na 8,8 mld. USD a v roce 2020 celkova aktiva narostla na hodnotu 9,6 mld. Rentabilita
aktiv v roce 2018 dosahuje zapornych hodnot z divodu vysokych provoznich nékladi a
nedostate¢né vysokych vynosi. V roce 2019 ale spole¢nost piesla ze ztraty do zisku a dosahla
hodnoty EBIT 738 mil. USD. V roce 2020 se EBIT mirné zvysil na 767,5 mil USD.

Hodnota celkovych aktiv spole¢nosti za sledované 3 roky nevykazuje zadné razantni meziro¢ni
zmény. V letech 2018 a 2019 se celkova aktiva spole¢nosti pohybuji kolem 6,8 mld USD.
V roce 2020 se tato hodnota zvysila na 7,6 mld. z divodu zvyseni nartstu provozniho cashflow,
ktera se promitla v penéznich prostfedcich. Provozni vysledek v roce 2019 ¢inil 621 mil.
americkych dolarQ, coZ je rast oproti minulému roku o 26 %. V roce 2020 tento rust byl
razantn&j$i a EBIT vzrostl 0 135 % na 1,46 mld. USD.

Celkova aktiva spole¢nosti Wheaton Precious Metals v roce 2018 ¢inila 6,47 mld. USD. V roce
2019 aktiva mirn¢ klesla na 6,28 mld. USD. V roce 2020 celkova aktiva opé&t klesla o 0,32 mlid.
provoznich nakladi. ROA v roce 2020 nasledné stoupl na 8,73 % diky opétovnému sniZeni

téchto nakladu a rastu trzeb.
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Aktiva spole¢nosti Fortuna Silver Mines v roce 2019 vzrostla o necelych 150 mil. USD na 936
mil. Tento nartst byl zapficinén investicemi spole¢nosti do zvétseni svych pozemki a vybaveni
slouziciho k tézbé. V roce 2020 aktiva vzrostla na 1,05 mld. USD diky zvySeni provozniho
cashflow a narGstem penéznich prostiedkti. Nejvyssiho provozniho zisku spole¢nost dosahla
v roce 2018 ato 61,5 mil. USD. V roce 2019 se EBIT propadl na polovinu hodnoty v roce 2018
a v roce 2020 se opét zvysil a dosahl hodnoty 57,2 mil. USD.

Nornickel zaznamenal v roce 2019 rist celkovych aktiv oproti predeslému roku o vice nez 4
mld. USD. Nejvétsi podil na tomto rastu mél zvySeni polozek pozemky a téZzebni vybaveni
v dlouhodobém majetku podniku. V roce 2020 aktiva mirné stoupla na 20, 7 mld. USD hlavné
diky silnému provoznimu cashflow, které ma vliv na penézni prostiedky a jejich ekvivalenty.
Rok 2018 co se tyCe provozniho zisku byl pro spole¢nost nejméné uspéSnym. Spolecnost

dosahla zisku 5,4 mld. USD. V roce 2019 EBIT vzrostl na 7,04 mld. USD diky rastu trzeb

spolecnosti. V nésledujicim roce EBIT mirné klesl na 6,4 mld.

Rentabilita celkovych aktiv
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Graf 17: Rentabilita celkovych aktiv v letech 2018, 2019 a 2020

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle Tabulka 12)
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Rentabilita vlastniho kapitdlu zpravidla dosahuje vysSich hodnot nez rentabilita celkovych
aktiv. Rentabilitu vlastniho kapitalu jsem pocital stejné jako rentabilitu celkovych aktiv pomoci
provozniho vysledku hospodatreni EBIT, z diivodu jiného zdanovaciho systému jednotlivych

spole¢nosti.

Tabulka 13: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 2018, 2019 a 2020

Newmont Mining 6,44 % 16,51 % 13,18 %
Freeport-McMoRan 26,57 % 6,25 % 13,05 %
‘BarrickGold 3,28% 22,89 % 16,69 %
 Agnico Eagle Mines -5,69 % 14,45 % 24,61 %
AngloGold Ashanti 18,19 % 23,21 % 39,01%
WheatonP.M. 9,36 % 2,36 % 9,10 %
Fortuna Silver Mines 10,22 % 5,38 % 7,89 %
Norilsk Nickel 202,59 % 149,29 % 136,90 %

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20; 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51; 45)

Pro spole¢nost Newmont byl ze tiech sledovanych let nejméné tispésny hlavné z toho duvodu,
ze v roce 2019 bylo dokonéeni nabyti spole¢nosti v oblasti nevadskych zlatych dolt, které
pfineslo spole¢nosti nékolikanasobné vyssi provozni zisk a vlastni kapital se zvysil z 11 500
mld na 22 370 mld. USD. Tento rst je zptisoben nabytim kmenovych akcii spole¢nosti Nevada
Gold Mines LLC, které predstavuji jeji majetek. V roce 2020 rist vlastniho kapitalu
predstavoval jen 6,5 % oproti pfedchozimu roku.

Freeport stejné jak tomu bylo u rentability celkovych aktiv dosahl nejvyssi hodnoty ROE v roce
2018. Ukazatel v nasledujicim roce klesl disledkem propadu trzeb spole¢nosti o 4 mld. USD.
provoznich nakladd.

V roce 2018 Barrick Gold dosahl nejniz$i hodnoty ROE. V tomto roce spolecnost vykazala
pouze 308 mil. USD provozniho zisku a kapitéal spadajici kmenovym akcionaiim spolecnosti
¢inil necelych 9,4 mld. USD. V roce 2019 spolecnost mnohonasobn¢ navysila provozni vynosy
diky dokonéeni nevadskych dolt a prodélanou fazi. V roce 2019 se vlastni kapital spole¢nosti
diky témto skute¢nostem navysil vice nez tiikrat na 29,9 mld. dolart. Pokles ROE mezi lety
2020 a 2019 byl zpasoben piedevsim poklesem trzeb spolecnosti, diky cemuz klesl provozni

zisk 0 23 % na 5,3 mld. USD.
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Vlastni kapital spole¢nosti Agnico se mezi lety 2019 a 2018 zvysil 0 0,6 mld. na 5,1 mld USD.
Mezi lety 2020 a 2019 tento narust piedstavoval stejnou hodnotu. V roce 2018 sice spole¢nost
vykazala provozni ztratu, ale v nasledujicich letech jiz doséhla provozniho zisku pohybujiciho
se nad 0,7 mld. USD:

Vlastni kapital spole¢nosti Anglo-Gold Ashanti v prvnich dvou sledovanych letech vykazuje
témef stejné hodnoty pohybujici se okolo 2,7 mld. USD. V roce 2020 vlastni kapital vzrostl 0
1,06 mld USD na 3,74 mld. USD. Zmény v provoznim vysledku hospodafeni se shoduji se
zménami uvedenymi v analyze rentability celkovych aktiv.

V roce 2018 vlastni kapital spole¢nosti Wheaton Precious Metals ¢inil 5,17 mld. USD.
V nasledujicim roce vlastni kapital mirn¢ vzrostl na 5,33 mld. USD z divodu navyseni rezerv
spolecnosti. V poslednim ze sledovanych obdobi spolecnost vykéazala hodnotu vlastniho
kapitalu 5,71 mld. USD, ve kterém mél nejvyssi podil na riistu kumulovany nerozdéleny zisk
Z minulych let.

Mezi lety 2018 a 2019 u spole¢nosti First Majestic Silver neprobéhla zadna razantni zména ve
velikosti vlastniho kapitalu. V roce 2019 se vlastni kapital zvysil pouze o 33 mil. USD diky
zvySeni kumulovaného nerozdéleného zisku z minulych let a zvySenim rezerv. V roce 2020
vlastni kapital vzrostl na 727,7 mil. USD zdivodu vydani novych akcii ur¢enych
k obchodovani.

Nornickel v roce 2019 zaznamenal rust vlastniho kapitalu o 0,8 mld. USD na 4,3 mld USD.
V roce nasledujicim roce je pak rast dalSich 0,4 mld. USD. Nejvétsi podil na vlastnim kapitalu

ma kumulovany nerozdéleny zisk minulych let, ktery se rok od roku v rozvaze zvysuje.

Rentabilita vlastniho kapitalu
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Graf 18: Rentabilita Vlastniho kapitalu v letech 2018, 2019 a 2020

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle Tabulka 13)
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2.4.2 Analyza zadluZenosti jednotlivych spolecnosti

V téhle podkapitole se budu vénovat analyze zadluzenosti jednotlivych téZebnich spolecnosti.
Pro ucely mé prace jsem zvolil nejpouzivanéjsi ukazatel celkové zadluzenosti, ktery nejlépe
demonstruje podil cizich zdroji na celkovych aktivech podniku. Analyza bude provedena za
posledni 3 roky zvetejnénych ucetnich vykazi 2018, 2019 a 2020. VSechny hodnoty

v tabulk4ch budou uvedeny v milionech americkych dolar.

Ukazatel celkové zadluZenosti

Pro ucely vypoctu celkové zadluzenosti jsem vychazel z hodnot ti¢etnich zavérek jednotlivych
spole¢nosti za roky 2018, 2019 a 2020. Ukazatel celkové zadluzenosti jsem vybral z toho
divodu, ze nejobjektivnéji demonstruje zadluzenost v poméru k celkovému majetku
spole¢nosti a jakou ¢ast tohoto majetku je financovan cizimi zdroji. VSechny uvedené hodnoty

Vv tabulkach jsou uvedeny v milionech americkych dolart.

Tabulka 14: Celkova zadluZenost v letech 2018, 2019 a 2020

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20; 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51; 45)

Spolecnosti Newmont Mining a Freeport dosahuji ve vSech letech pomérné stejné hodnoty
zadluZenosti. Newmont primérné celkovy majetek financuje ze 44 % cizimi zdroji a Freeport
57 %.

Barrick Gold v roce 2018 dosahuje nejvyssi hodnoty tohoto ukazatele 0,59, avsak v dalSich
letech uz tato hodnota klesa k 0,33 a 0,32. Tento pokles je zptisoben mezi lety 2018 a 2019 je
zpusoben hlavné zvySeni aktiv v oblasti svych doli v Nevad¢ a také diky tomu, Ze se spolecnost
1.1.2019 spojila s jinou spolecnosti, ktera ptispéla k celkovym aktiviim 7,9 miliard americkych

dolart.
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Agnico Eagle Mines ve vSech letech udava stejné hodnoty tohoto ukazatele, které se pohybuji
pramérné kolem 0,42.

Nejvyssi pomér cizich zdrojii k celkovému majetku spole¢nost AngloGold Ashanti vykazuje
V prvnich 2 analyzovanych let. Tato hodnota se pohybuje kolem 0,6. V roce 2020 spolec¢nost
tento pomérovy ukazatel snizuje na 0,51. Toto sniZzeni je zpusobeno piedev§im zvysSenim
penéznich prostiedkil a jejich ekvivalenti v obéznych aktivech a dlouhodobého majetku. Na
druhé strané doSlo k vyraznému poklesu kratkodobych zaptjcek ze 734 na 142 milionu
americkych dolart.

KdyZz se posuneme k hodnoceni spole¢nosti, které pievazné tézi a produkuji stiibro, tak
Wheaton Precious Metals v roce 2018 financuje celkovy majetek pouze z 20 % cizimi zdroji.
V roce 2019 je tento pomér snizen o 25 % na 0,15 a v poslednim zvefejnénym tcetnim obdobi
je tato hodnota jiz jen 0,04. Wheaton Precious sice v porovnani s rokem 2019 v roce 2020
snizuje hodnotu celkovych aktiv asi o 300 milioni americkych dolarti, av§ak na druhé strané
rozvahy, v cizich zdrojich spolecnosti dochazi ke snizeni dlouhodobych bankovnich tvéru o
vice nez 75 % z 874,5 milion na 195 miliond americkych dolarti. Co se ty¢e kratkodobych
zavazkd, tak tyto byly snizeny na pouhou polovinu oproti roku 2019 z 64,7 milionu na 31,2
milionu.

Fortuna Silver Mines naopak od ostatnich vySe zminénych spole¢nosti pomér cizich zdrojli na
celkovém majetku spolecnosti zvySuje. V roce 2018 hodnota tohoto ukazatele je 0,23. V dalSich
letech je tato hodnota zvySena o jednu desetinu a pohybuje se kolem 0,32. Toto zvySeni je
prevazné zpusobeno zvySenim dlouhodobého majetku, ve kterém nejvétsi podil na tomto
zvySeni nesou investice do strojil a zafizeni.

Rusky Norilsk Nickel dosahuje ve vSech letech primérné hodnoty 0,78 tohoto ukazatele. Oproti
ostatnim spolecnostem jsou tyto hodnoty extrémné vysoké a pro potencidlni investory
predstavuje zvySené riziko. Nejveétsi ¢ast majetku spolecnosti je financovan dlouhodobymi
bankovnimi Gvéry a zaptjckami. Toto riziko na druhou stranu mtze byt vyvazeno velkym

ziskem, ktery spole¢nost poskytuje svym akcionarim.
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Celkova zadluzenost

llﬁl.;-l
NS & ™

L0000
OFRNWRUIONI00
siSislelslalalals)

N Q > & >
. \(\\Q @(3@ \{_(90 ®Q (;Q,DQ Q %\\4 @(\k
& S & o \bV‘ 6‘00 N &
< & P 0% 9 & K &
N Q’Qo 9 o N <
é Q@I V‘Qé\ VS\

B Celkova zadluZenost (2018) ™ Celkova zadluZenost (2019) m Celkova zadluzenost (2020)

Graf 19: Celkova zadluZenost v letech 2018, 2019 a 2020

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle Tabulka 14)

2.4.3 Analyza trzni hodnoty jednotlivych spole¢nosti

V této podkapitole bude provedena analyza ukazatelli, které vypovidaji o trzni hodnoté
jednotlivych spolecnosti. Analyzovat budu posledni 3 roky zvefejnénych Ucetnich zavérek
jednotlivych tézatskych spolecnosti. Pro lepsi vypovidaci schopnost piesnéjsi hodnoty jsem se
rozhodl data Cerpat z oficialnich tcetnich zavérek, které jsou vedeny v americkych dolarech.
Data z burzovnich webovych stranek nemaji tak pfesné hodnoty a velmi ¢asto se 1i$i od hodnot

Z uletnich zavérek.

Ukazatel ¢istého zisku na akcii — EPS

Hodnoty ¢istého zisku na akcii jsou nedilnou soucasti kazdé ucetni zavérky vSech zvolenych

spolecnosti. Pro mé ucely jsem zvolil zékladni zisk na akcii (basic earnings per share).

Tabulka 15: Ukazatel EPS v letech 2018, 2019 a 2020

Newmont Mining 064 382 352
FrecportMcMoRan 175 017 041
AngloGold Ashanti 032 003
Fortuna ilver Mines 021 015 012
_ 19,50 36,50 21,40

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20, 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51; 45)
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Spolecnost Newmont Mining v roce 2018 ze vSech sledovanych ucetnich obdobi dosahuje
3,82 zisku na jednu kmenovou akcii. Tento rlst je zpisoben 25 % meziro¢nim zvysenim trzeb
ze svych téZebnich operaci. Néklady spojené s timto rastem rostly pfimo umeérné ristu trzeb.
V tomto roce vynasi svym kmenovym akcionaitim 1,79 dolart na akcii. V roce 2019 hodnota
tohoto ukazatele znacné klesla. Tento pokles v porovnani s piedeslym rokem je zpisoben
poklesem trzeb z 18 628 milionu na 14 402 milionu americkych dolard. Zaroven ale naklady
spojené s timto vynosem zistavaji stejné jako v piedeslém roce. V roce 2020 spole¢nost
dosahuje témét stejnych trzeb jako predesly rok.

Pro spolec¢nost Barrick Gold byl prvni rok ze sledovanych obdobi nejméné uspésny. V roce
2018 vysla hodnota tohoto ukazatele -1,32, coz znamena Ze spole¢nost nevygenerovala v tomto
vynosy z tézebnich operaci stouply ze 7 243 milionti na 9 717 milionti americkych dolart, coz
je rist zhruba o jednu tfetinu. V roce trzby opét stouply az na hodnotu 12 595 miliont dolar,
Stejné jak pro Barrick Gold, rok 2018 byl pro akcionatre Agnico Eagle Mines také netspéSnym.
Spolecnost ale v dalsich letech navysila své trzby a dosahla na kladné hodnoty.

AngloGold v prvnim roce generuje maly zisk na jednotku kmenové akcie. V roce 2019 generuje
mensi ztratu kvili poklesu trzeb, nicméné rok 2020 uz generuje mnohem vyssi vynosy a zisk
pfipadajici na jednotku akcie déla 2,27 americkych dolard. Nyni se dostavame ke spole¢nostem
jako spolecnosti tézici zlato.

Wheaton Precious Metals vykazuje hodnotu tohoto ukazatele pod hodnotu 1,13 dolarti ve vSech
letech. Toto ale neznamena Ze spoleCnost generuje tak maly zisk na jednu akcii. Takto
generovany maly zisk mize byt s cenou akcie spolecnosti pfijatelny, pokud se cena akcie
pohybuje pii niz§ich hodnotach.

Fortuna Silver Mines generuje svym akcionafiim zisk na akcii primérné za vSechny 3 sledované
Na zavér se dostavame k ruské spolecnosti Norilsk Nickel, ktery generuje na jednu kmenovou
akcii ze vSech spolecnosti nejvyssi zisk. Primérné se tato hodnota pohybuje kolem 25,8 USD.
Takto vysoky zisk na akcii je ale spojeny s vysokou zadluzenosti spolecnosti a tim padem

s vysokym rizikem pro akcionafe.
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Graf 20: Earnings per share v letech 2018, 2019 a 2020

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle tabulka 15)

Ukazatel Price earnings ratio — P/E

Pro vyhodnoceni tohoto ukazatele budu vychazet z hodnot Cerpanych z vyrocnich zprav
jednotlivych tézatskych spolec¢nosti z roku 2020. Hodnoty trzni ceny akcii budu cerpat
z newyorské burzy cennych papiri a v ptipadé spole¢nosti Nornickel to bude z londynské burzy
cennych papirfi. VSechny pouzité hodnoty budou uvedeny americkych dolarech tak, jak jsou
trzni ceny jednotlivych akcii uvedeny v americkych dolarech na obou burzéch. Trzni ceny akcii

jednotlivych spolecnosti jsou ze dne 28.3. 2021.
Tabulka 16: Ukazatel P/E jednotlivych spole¢nosti

Newmont Mining 61,5 3,31 18,58
Freeport-McMoRan 32,96 0,41 80,39
Agnico Eagle Mines 58,86 2,12 27,76
AngloGold Ashanti 21,03 2,27 9,26
WheatonP.M. 38,08 1,122 33,94
Fortuna Silver Mines 6,68 0,12 55,67
Norilsk Nickel 28,77 21,4 1,34

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20, 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51, 45; morningstar.com)
Po vypoctu tohoto ukazatele z vySe uvedené tabulky muizeme zjistit, Ze nejlepSich hodnot
ukazatele P/E ratio dosahuje ruska spole¢nost Norilsk Nickel. Hodnota 1,34 tohoto ukazatele

je prili§ nizkéd az zavadéjici. Miize se zdat, ze je cena akcie pfili§ nizka a investor by je mél
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nakoupit. Z druh¢ strany tuto nizkou hodnotu miize vyvazovat vysoka zadluzenost spole¢nosti
a tim zvySovat riziko pro jeji akcionare.

AngloGold Ashanti s hodnotou 9,26 vypada jako kvalitni pfilezitost na trhu k zatazeni ji do
investi¢niho portfolia. Je to hlavné ztoho davodu, ze spolenost v roce 2020 vykazala
rekordniho ¢istého zisku, ktery je oproti minulym letem nékolikanésobné vyssi. Po zvetejnéni
vysledkt za rok 2020 mtizeme o¢ekavat, ze kurz této zlaté akcie bude stoupat.

Tteti spole¢nosti s hodnotou ukazatele P/E ratio 15,27 je Barrick Gold, ktery vykazal o 1 000
mil. americkych dolar narast na ¢istém zisku v porovnani s predeslym rokem.

Zajimavé a zaroven piijatelné hodnoty vykazuje timto ukazatelem také Newmont Mining.

Na druhou stranu spole¢nosti, které hodnotu tohoto ukazatele vykazuji vyssi nez 20 mohou
oc¢ekavat po zvetejnéni vysledkti za rok 2020 pokles ceny akcii. Tomuto tvrzeni nejvice
odpovidaji spole¢nosti Freeport-Mc MoRan, Fortuna Silver Mines a Wheaton Precious Metals,
které maji P/E ratio vyssi nez 30. Freeport v roce 2020 sice vykazal oproti roku 2019 kladného
vysledku hospodateni, ale ve srovnani s cenou akcie je to stale nedostatecné. Nize je uvedeny

prostorovy sloupcovy graf, ktery ilustruje hodnoty, které mi vysli pfi vypoctu tohoto ukazatele.
Ukazatel P/E ratio
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Graf 21: Ukazatel P/E ratio jednotlivych spole¢nosti

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle Tabulka 16)
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Ukazatel dividendy na akcii — DPS

Pro tcely zjisténi béZznych vynosl jednotlivych akceii jsem zvolil ukazatel dividendy piipadajici
na jednu akcii. Tento ukazatel byva Casto zobrazen v Gcetnich zavérkach jednotlivych
spolecnosti, avSak tak nemusi. Pokud se tam nenachazi, tak se jednoduse zjisti z vykazu cash
flow, kde jsem nasel hodnotu vyplacenych dividend pfipadajici na kmenové akcie a celkovy

pocet emitovanych kmenovych akeii.
Tabulka 17: Ukazatel dividendy na akcii v letech 2018, 2019 a 2020

FreeportMcMioRan 020 020 000
Fortuna Silver Mines 000 000 000
Norilsk Nickel 21,29 26,33 26,32

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20, 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51, 45)

Newmont Mining v prvnim analyzovaném roce pfinesl pouze 56 centii na jednu kmenovou
akcii. V dalsich letech jiz tato hodnota stoupla a drzela se na 1,5 dolaru dividendy na jednu
akcii. Dividendy spolecnost vyplaci jednou za ucetni obdobi. Priimérna hodnota tohoto
ukazatele ¢ini za posledni 3 roky 1,15 americkych dolarg.

Hodnota dividendy na akcii u spolecnosti Freeport v prvnich letech je stejnd, teda 20 centidl na
akcii a v poslednim zvetejnéném roce je to 0 centtl. Je to z toho dtivodu, ze spolecnost v letech
2019 a 2020 nedosahla tak vysokého cCistého a finan¢ni prostfedky vyuzila pro ucely
modernizace.

Barrick Gold vykazuje primérné rocn€ pouze 8 centli na jednu akcii ve formé dividendy.
V porovnani s ostatnimi spole¢nostmi je tato hodnota téméf nejnizsi. MlZe to byt zplisobeno
zamérn¢ nizkou dividendovou politikou spole¢nosti, kterda ma za ukol pfindSeni zisku
akcionaftim v jiné podobé€, nebo nizkou trzni cenou akcie, kterou ma spolecnost v porovnani
S ostatnimi spole¢nostmi druhou nejnizsi.

Agnico Eagle Mines uz hodnotu tohoto bézného vynosu ma vyssi, primérné tedy 0,6 dolarti.
Spolecnosti se v kazdém dal$im roce v porovnani s ptredchozimi dafi vice a vice, a proto svym
kmenovym akciondiim ptinasi vyssi dividendovy vynos.

AngloGold Ashanti je po Barrick Gold hned druhd spolecnost, ktera ze spole¢nosti

v
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jedna jen o velmi nizky meziro¢ni narist, ktery se pohybuje okolo 10 %. Pro srovnéni trzni
cena akcie této spolecnosti se pohybuje kolem 20 americkych dolari.

KdyZ uz se dostavame k spolecnostem tézici stiibro, tak Wheaton Precious Metals vyplaci svym
akcionaiim ro¢ni dividendy v prvnim roce 33 centli. V dal$im roce je to mirny rast na 36 centii
a Vv poslednim roce je tato hodnota stejna.

Spolec¢nost Fortuna Silver Mines jesté k vyplaceni dividend nenasla volné prostiedky, tak tento
bézny vynos svym akcionaitim neposkytuje. V zavérecnych zpravach ale uvadi, ze k vyplaceni
Rusky Nornickel jak miizeme v tabulce vidét poskytuje nejvyssi dividendu ptipadajici na jednu
kmenovou akcii. V porovnani s ostatnimi spolecnostmi se jedna o hodnoty vyssi az 100x.
V roce 2018 vyplatil akcionaiim dividendy v celkové hodnoté 3,37 miliard americkych dolart.
V roce 2019 tato hodnota stoupla o 23 procent na hodnotu 4,166 miliard. V roce 2020 jiz tato
hodnota ziistala témét stejnd. Celkovy pocet kmenovych akcii pro ucely vypoctu tohoto

ukazatele podle vyro¢ni zpravy je ve vSech letech stejna, a to 158,2 miliont kusd.

Nize je uvedeny graf ilustrujici primérné hodnoty tohoto ukazatele.

Pridmeérné DPS

Norilsk Nickel 24,65

Fortuna Silver Mines 0,00
Wheaton P. M. 0,35
AngloGold Ashanti 0,10
Agnico Eagle Mines 0,60
Barrick Gold 0,08
Freeport-McMoRan 0,13
Newmont Mining 1,15
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Graf 22: Priimérné hodnoty ukazatele DPS

(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle Tabulka 17)
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2.5 Komparace analyzovanych spole¢nosti metodou mezipodnikového
srovnani

V této kapitole se budu zabyvat metodou mezipodnikového srovnani téch spolecnosti, u kterych
jsem se zabyval finan¢ni analyzou a splnily vSechna kritéria managementu akciové spole¢nosti.
U jednotlivych ukazateli udélam aritmeticky primér za posledni 3 analyzované roky. Jediny
ukazatel, u kterého nebudu provadét aritmeticky pramér je ukazatel P/E, a to z toho duvodu, ze
aktudlni trzni cena akcie je v poméru s poslednim zvefejnénym cistym ziskem vztazenym na
jednu kmenovou akcii. Pro ucel mezipodnikového srovnani jsem zvolil metodu vazeného

podilu.
2.5.1 Ukazatele vybrané pro vytvoreni zakladni matice z aritmetickych
priuméru
e Ukazatel rentability celkovych aktiv — ROA
e Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu — ROE
e Ukazatel celkové zadluzenosti — CK/CA
e Ukazatel ¢ist¢ho zisku na akcii — EPS

e Ukazatel P/E ratio
e Ukazatel dividendy na akcii — DPS

2.5.1.1 Vychozi matice primérnych hodnot jednotlivych ukazatelii

Tabulka 18: Vychozi matice primérnych hodnot jednotlivych ukazatela

‘Newmont 680%  12,04% 044 2,66 18,58 1,15
‘Freeport  657%  1529% 0,57 0,68 80,39 0,13
‘BarrickGold 9,37%  1429% 041 0,75 15,27 0,08
|AgnicoEagle  655%  11,12% 0,42 0,91 27,76 0,60
'AngloGold  11,81%  2680% 0,57 0,85 9,26 0,10
‘WheatonP.M.  607%  694% 0,13 0,76 33,94 0,35
‘FortunaS.M.  564%  7,83% 0,29 0,16 55,67 0,00
|Nornickel | 3664% 16293% 0,78 25,80 1,34 24,65

(Zdroj dat: vlastni zpracovani)
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2.5.1.2 Stanoveni vah Kk jednotlivym ukazateliim

Ukazatele rentability pfedstavuji hodnotu zhodnoceni bud’ celach aktiv nebo jen vlastniho
kapitalu. Tento ukazatel je mezi investory velmi dulezity a velmi sledovany, proto ukazateli
ROA i ROE pfid¢luji vahu 3 s kladnym charakterem ukazatele.

Ukazatel celkové zadluzenosti je také nesmirné dilezity ukazatel sledovany investory. Nicméné
obecné se ma za to, Ze v tézebnim pramyslu, kde celkova aktiva predstavuji velmi nakladné
vybaveni pro zajisténi t€Zby, a proto byva pomér cizich zdroji Casto o dost vyssi nez podil
ciztho kapitdlu na celkovych aktivech. Tomuto ukazateli pfidéluji véhu 2 se zdpornym
charakterem ukazatele.

Ukazatel EPS jiZ neni tak moc sledovanym ukazatelem jako ptedeslé 3. JelikoZ v mé praci
analyzuji spole¢nosti, které plisobi v odlisnych zemich a podléhaji jinému zdatovacimu
systému, vysledné hodnoty tohoto ukazatele mohou byt mirn¢ zkreslené. Ukazateli Cistého
zisku na akcii pridéluji vahu 1 s kladnym charakterem.

Ukazatel P/E ratio je jeden z nejpouzivanéjSich a nejsledovanéjsich ukazateli mezi investory.
Hodnotu tohoto ukazatele 1ze vycist snad z kazd¢ internetové burzovni databéaze. Tento ukazatel
je velmi sledovany ztoho divodu, Ze zn¢j lze vycist, zda akcie je podhodnocend, nebo
nadhodnocend a podle toho se mize investor rozhodnout, zda akcie nakoupi nebo ne. Tomuto
ukazateli prid€luji nejvyssi vahu 4 se zdpornym charakterem ukazatele.

VvV podobé¢ dividendy piipadd na jednu kmenovou akcii. Ukazateli pfid€luji vahu 1 s kladnym

charakterem.
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2.5.1.3 Finalni matice po dosazeni hodnot

Postup pro vypocet nize uvedené matice je uveden v teoretické Casti této bakalaiské prace.

Tabulka 19: Finalni matice po dosazeni a vypo¢itani hodnot

011 032 045 4,07 3028 3,38
1,82 1,12 2,07 065 652 0,34 12,53 0,84 5.
1,76 1,43 158 0417 151 0,04 6,48 0,43 8.
251 1,33 219 0,18 7,93 0,02 14,18 0,95 3.
1,76 1,04 2,16 022 436 0,18 9,72 0,65 6.
317 2,50 157 021 13,07 0,03 20,55 1,37 2.
= 1,63 065 687 019 357 0,10 13,00 0,87 a.
‘Fortunas.M. " 151 073 3,11 004 218 0,00 7,57 0,50 7.
= 9,83 1520 1,16 6,34 90,08 7,29 @ 129,90 8,66 1.
3 2 1 4 1
3+3+2+1+4+1=14
(Charakter | [+1] [+1] [1] [+1] [ [+

Po provedeni mezipodnikového srovnani metodou vazeného podilu jsem podle vypoctenych
hodnot priméru urcil potadi jednotlivych spolecnosti.

Ruské spolecnost Norilsk Nickel se umistila na prvnim misté. Tato spole¢nost, kterd se zabyva
produkci platiny a palladia vykazuje nejvyssi hodnoty za posledni 3 roky zvetejnénych Gcetnich
zavérek nejvyssi hodnoty témét ve vSech ukazatelich. Ukazatel P/E ratio 1,34 zastupuje
nejvyssi vahu ze vSech ukazatelli a nejvice se podili na finalnim vysledku mezipodnikového
srovnani. Ukazatele rentability celkovych aktiv a vlastniho kapitalu, které zastupuji druhou
nejvyssi vahu v této matici také dosdhly taktéZ nejvysSich hodnot v porovnani s ostatnimi
podniky. Na druhou stranu Nornickel mél ze vSech sledovanych spole¢nosti nejvyssi celkovou
zadluzenost, kterou ale kompenzuji vynikajici vysledky ostatnich ukazateli. Ukazatele
dividendy na akcii a ¢istého zisku na akcii zastupujici nejnizsi vahu spolecnost vykéazala také
nejvyssi.

Akcie této spolecnosti nejsou nadhodnocené a miize se v budoucnu ocekavat jejich rist. Tato
spolecnost dale jako druha vykazovala nejvyssi hodnoty v ukazatelich ROA a ROE, kde
pramérne za posledni 3 obdobi byla rentabilita aktiv 11,81 % a rentabilita vlastniho kapitalu
26,8 %. Spole¢nost neméla prostfedky vyplacet velké ¢astky na dividendach a primeérné

vyplatila 0,1 dolart na akcii.
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Spolecnost Barrick Gold, ktera se umistila na tfetim misté si své potadi zaslouzila zejména
ukazatelem P/E ratio, které dosahuje hodnoty 15,27. Tato hodnota je stale velmi dobra pro tento
ukazatel a akcie nejsou nadhodnoceny. Spolecnost také vykazuje pomérné vysoké hodnoty
Na ctvrtém misté v potadi se umistuje Wheaton Precious Metals, ktera tézi a produkuje
prevazné stiibro. Tohoto mista spolec¢nost docilila zejména velmi nizkou zadluZenosti, ktera se
pohybuje na trovni 13 %. Hodnota ukazatele P/E dosahuje hodnot 33,94, coz uz znaci mirné
nadhodnoceni trzni ceny akcie.

Newmont Mining v pofadi jako 5. Spole¢nost vykazuje v porovnani s ostatnimi ukazateli
nejvyssich hodnot v P/E ratiu. Tento ukazatel vychazi nizsi nez 20, coZ znamena Ze akcie maji
stale dobré ocenéni a nejsou nadhodnocené. Primér ze vSech ukazatell vysel 0,84, coz je nizsi
V porovnani s Wheaton Precious Metal nizs§i pouze o 3 setiny.

Uz vétsi pokles vykazuje spolecnost Agnico Eagle Mines, kterd se umistila na 6. misté.
Ukazatel P/E shodnotou 27,76 jiz upozoriuje na mirné nadhodnoceni akcii. Celkovou
zadluzenost v porovnani s ostatnimi spolecnostmi mé jednu z nejlepSich. Rentabilita aktiv i
vlastniho kapitdlu ma na stejném misté v potadi jako celkové umiSeni spole¢nosti.

Fortuna Silver Mines ve vSech ukazatelich vykazuje téméf nejhorsi hodnoty. Jednim z pfednich
ukazatel, které pomohly spole¢nosti se 1épe umistit, nez na poslednim misté je znac¢né lepsi P/E
ratio, které ma spole¢nost nizsi o necelych 25 jednotek. Také celkova zadluZenost je druha
nejlepsi v porovani s ostatnimi spolecnostmi.

Posledni spolecnost v pofadi po provedeni mezipodnikového srovnani je Freeport McMoRan,
jehoZ hodnota P/E ratia je 80,39. Tyto akcie spolecnosti jsou velmi drahé a na druhou stranu
spole¢nost ani nevykazuje takové zisky a rentabilitu, které by tuto vysokou hodnotu

zkompenzovaly.

2.5.2 Shrnuti kapitoly

V prvni ¢asti kapitoly jsem se zabyval analyzou rentability jednotlivych téZaiskych spole€nosti.
Vysledky jsem uvedl v tabulkach, pfidal komentat k jednotlivym vysledkim a vysledky
nasledné ilustroval ve grafech. V dalsi Casti jsem provedl analyzu zadluzenosti jednotlivych
akciovych spoleCnosti za pomoci ukazatele celkové zadluzenosti. Ve tieti casti jsem fesil
analyzu trzni hodnoty jednotlivych spolecnosti, ve které jsem analyzoval ukazatele ¢istého
zisku na akcii (EPS), ukazatel P/E ratio vypovidajici o ¢astce, kterou jsou investofi ochotni

zaplatit za jednotku zisku a jako posledni jsem uvedl ukazatel dividendy na jednu kmenovou

64



akcii. Nasledné jsem spolecnosti porovnal mezipodnikovym srovnanim, kde jsem vyuzil

metodu vazeného podilu pfti diferencovanych vahach.

2.6 Verifikace spole¢nosti z hlediska moZného bankrotu

Pro ucely verifikace spolecnosti z hlediska mozného bankrotu jsem zvolil bankrotni model
Altmantv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na

vetfejnych organizovanych trzich.

Altmanuv Z-score

Pro ucel vypoctu Z-score budu vychazet z hodnot ucetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti

v roce 2020.

Tabulka 20: Altmanovo Z-score

2,47
1,85
2,44
3,52
2,99
45,37
3,14
4,23
(Zdroj dat: vlastni zpracovani podle 18; 46; 19; 47; 20; 48; 21; 49; 22; 33; 50; 37; 51; 45)

Podle hodnot v tabulce, které jsem vypocetl za pomoci finan¢nich udaji z ucetnich zavérek
spolecnosti v roce 2020 vyplyva, Ze spolecnosti, kterd je na tom ve vSech ohledech uplné
nejhife a spéje k bankrotu je Freeport Mc-MoRan. Investofi vlastnici akcie této spolecnosti by
m¢éli dikladn€ uvazovat o jejim vytazeni z investi¢niho portfolia a prodat jeji akcie. Spole¢nosti
pohybujicich se v Sedé zoné tohoto ukazatele je celkem Ctyfi. Na predposlednim misté jsou pak
spole¢nosti Newmont Mining a Barrick Gold, které hodnoty tohoto bankrotniho modelu
vykazuji ptiblizn€ kolem 2,5. S touto hodnotou si investofi stdle nemusi byt jisti a nedoporucuje
se takové spolecnosti zatazovat z velké casti do portfolia. Posledni spolecnosti umisténou
v Sedé zoné AngloGold Ashanti, kterd dosahuje hrani¢ni hodnoty 2,99. Spole¢nosti, které se
nachazi nad hodnotu 2,99 je stejné€ jako spolecnosti, které se nachazeji v Sedé zon¢. Pokud
hodnota tohoto bankrotniho modelu piesahuje 2,99, znac¢i to finan¢ni stabilitu spolecnosti.

Nejvyssi hodnoty tohoto modelu dosahuje Wheaton Precious Metals. Druhé nejvyssi hodnoty
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pak rusky Nornickel. Tteti nejvyssi hodnoty dosahuje Agnico Eagle Mines a na ¢tvrté pozici se
nachazi Fortuna Silver Mines.

Z vyse provedené analyzy vypliva, Zze zddny podnik se nedostal pod hodnotu 1,81, ¢z znaci, ze
podnik spéje do bankrotu. Nicméné Freeport této hodnoté byl velice nizko a investor by toto

riziko mél zohlednit.
2.6.1 Struc¢né shrnuti kapitoly

V této kapitole jsem se vénoval verifikaci spole¢nosti z hlediska jejich mozného bankrotu
V budoucnosti. Pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu jsem cerpal hodnoty z ti¢etnich zavérek
jednotlivych spolecnosti a pouzil jsem konkrétné metodu rozdilu Current Assets — Current
Liabilities. Ostatni hodnoty byly pfimo uvedeny v zavérkach. Hodnoty modelu Z-score jsem

vlozil do tabulky a nasledn¢ setadil a okomentoval.
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3 VLASTNI NAVRH NA ROZSIRENI PORTFOLIA

Podle provedené metody mezipodnikového srovnani se na prvnim mist¢ umistila ruska
spole¢nost Nornickel. Jedna se o spolecnost, ktera je svétovou jednickou v produkci
rafinovaného niklu, palladia a na ¢tvrté pozici v produkei platiny. Tato spolec¢nost je vetejné
obchodovand na Londynské burze cennych papir pod zkratkou MNOD. Trzni kapitalizace této
spolecnosti ¢ini 54,18 miliard americkych dolarti, coz zni ¢ini nejhodnotnéjsi tézebni
spole¢nost z téch, které se pohybuji v oboru té¢zby drahych kovl. Z provedené finan¢ni analyzy
bylo zjisténo, Ze nejvyssich hodnot ukazatelti v porovnani s ostatnimi spolecnostmi doséhla ve
vSech letech. Ukazatel rentability celkovych aktiv se za posledni 3 roky pohyboval na hodnoté
36,64 % a rentabilita vlastniho kapitalu v priméru 162,93 %. Takto vysoké ukazatele rentability
ptedstavuji pro akcionafe velmi vysoké zhodnoceni majetku spoleénosti. Na druhou stranu ale
vysoka zadluzenost zvySuje riziko pro akcionaie. Spole¢nost ma za posledni 3 roky primérnou
celkovou zadluZenost 0,78, coz z ni déla nejzadluzenejsi z analyzovanych spolecnosti. Tuto
zadluzenost ale také kompenzuje Cistym ziskem na akcii, ktery primérné ro¢né ptinasi 25,8
dolard. Ukazatel P/E ratio v roce 2020 vykazuje hodnotu 1,34, coz znamen4, Ze investovany
kapital na koupi akcii se investorim velmi rychle vrati zpét. Spole¢nost také vyplaci dividendy,
jez ¢ini primérné 24,65 USD za rok. Podle verifikace Z mozného budouciho bankrotu vyslo Ze
spole¢nost s hodnotou tohoto ukazatele 4,23 je financné stabilni a zdrava. Akcie spolecnosti

Nornickel budou zahrnuty do portfolia s nejvyssim podilem, a to procentni ucasti 25%

Na druhém misté¢ se umistila spole¢nost AngloGold Ashanti, kterd ve svém profilu uvadi
pfevazné tézbu zlata. Tato spolecnost operujici na 4 svétovych kontinentech ma sice
velmi lukrativni ro¢ni vysledky. Po provedeni finan¢ni analyzy bylo zjisténo, ze primérna
hodnota ukazatele rentability celkovych aktiv ¢inila 11,81 %. K tomu rentabilita vlastniho
kapitalu primérné 26,8 %, coz zni udé€lalo druhou nejvynosnéjsi spolecnosti z hlediska
rentability. Analyza zadluzenosti ukazala ze spolecnost financuje sviij majetek praimérné z 57
% cizimi zdroji. Hodnota celkové zadluzenosti byla v letech 2018 a 2019 konstantni, v roce
2020 se vsak jiz snizila o 1 desetinu. Ukazatel Cistého zisku na akcii vySel primérné pro
kmenové akciondie 85 centll na jednu akcii, coz ale v porovnani s cenou akcie, kterd se
pohybuje kolem 20 dolart, vykazuje stle ptijatelné hodnoty P/E ukazatele. V potadi podle P/E

se spolecnost také umistila na druhém misté. Spolecnost také vyplaci dividendy, jez ¢ini
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prumérné 10 centt z dolaru. Z-score u této spole¢nosti vysel 2,99. Akcie spole¢nosti AngloGold

Ashanti budou do portfolia z divodu vysoké vynosnosti a stabilnich vysledkt zahrnuty z 20%

V potadi na tietim misté se umistila spole¢nost Barrick Gold se sidlem v kanadském Torontu.
Podle poradi je tfeti spolecnosti s nejvyssi trzni kapitalizaci. Z provedené analyzy rentability
vypliva ze primérné za posledni 3 roky vykazuje hodnotu rentability celkovych aktiv 9,37%
Rentabilita vlastniho kapitdlu pak pramémné v téchto 3 letech cinila 14,29 %. Spolecnost
financuje sva aktiva pouze ze 41 % cizimi zdroji, coZ ptfedstavuje nizkou zadluZenost a nizké
riziko pro akcionafe, ze nebude splacet své zavazky. Ukazatel EPS v prvnim roce sice
vykazoval ztratu, ale v roce 2019 a 2020 uz dosahuje kladnych hodnot a pramérné za tyto 3
roky ¢ini 75 centli z dolaru. Hodnota ukazatele P/E ratio ¢ini 15,27, coz je stale velmi lukrativni
a piijjatelné. Po verifikace spolecnosti z hlediska mozného bankrotu vyplynulo to, Ze se
spole¢nost nachazi v Sedé zon€ a nelze presné urcit jeho dalsi vyvoj. Spolecnost také vyplaci
dividendy, jez ¢ini primérné 8 centli na jednu kmenovou akcii. Z divodu ptiznivych vysledkt
spole¢nosti, jez predstavuje svym akcionaiim, bude spolecnost zahrnuta do portfolia s 20%

ucasti.

Na ¢tvrtém misté podle provedené metody mezipodnikového srovnani se umistila spolecnost
Wheaton Precious Metals, ktera ve svém programu uvadi piedev$im produkci zlata. Podle
velikosti trzni kapitalizace se jednd o nejvétsi stiibro produkujici spolec¢nost. Analyza
rentability celkovych aktiv jiZ nepfedstavuje tak vysoké hodnoty jako u tfech vySe zminénych
spole¢nosti. ROA se primérné pohybuje kolem hodnoty 6,07 % a ROE potom kolem 6,94 %.
padem nejniZsi riziko pro potenciondalni akcionare. Primérna hodnota ukazatele EPS €ini 76
centu z dolaru a v zadném z analyzovanych let se tato hodnota nedostala do zapornych hodnot.
Hodnota ukazatele P/E ratio ¢ini 33,94, coz uz pro akcionare neni tak lukrativni a spolecnost
muze byt do portfolia zahrnuta spiSe jen jako stabilni udrzitel hodnoty portfolia. Podil na

portfoliu bude u této spolecnosti ¢init 15 %.

V potadi na patém mist€ se umistila spole¢nost Newmont Mining s trzni kapitalizaci 49,7 mld.
USD. Tato spole¢nost je charakteristickd tim, Ze v roce 2018 dosahovala nejnizsich hodnot
rentability, jez v dalSich 2 letech nasledné vyrazn€ zvysila. Spole¢nost také predstavuje
konstantni hodnoty celkové zadluzenosti, jez v praméru ¢ini 0,44. Spole¢nost také ani v jednom

zZ analyzovanych let nedosahla na zaporné hodnoty ukazatele istého zisku na akcii a P/E ratio
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se drzi na hodnoté 18,58, coz znamend, ze cena akcii stale neni pfili§ vysoka. Spolecnost
pramérn¢ vyplati dividendy na kmenovou akcii 1,15 dolard. Na zavér spolecnost sice
nepiedstavuje vysoké hodnoty ukazatele rentability, na druhou stranu vykazuje jistou stabilitu,

proto bude do portfolia zafazena desetiprocentni ucasti.

Na Sestém misté¢ v pofadi se umistila spole¢nost Agnico Eagle Mines.V prvnim roce se
spole¢nosti moc nedatilo a hodnoty rentabilit vychézely v zapornych hodnotach. V dalSich
letech uz ale nastal nartst a primérné¢ ROA vyslo 6,55 %, ROE pak 11,12%. ZadluZenost
spole¢nosti pramérné ¢inila 0,42, coz neptedstavuje tak vysoké riziko. EPS spole¢nost v roce
2018 vykazovalo ztratu na kmenovou akcii -1,4 USD, v dalsich letech tyto hodnoty ale stouply
na kladné Cisla 2 a 2,12 dolarti. Ukazatel P/E ratio vysel 27,76, coz uz znamena mirné
nadhodnoceni akcii, ale podle ro¢nich vyplacenych dividend na akcii a Altmanova Z-score se
jedna o finan¢né zdravy podnik. Proto bude stejné jako Newmont Mining zahrnut do portfolia

s ucasti 10 %.
Ostatni spole¢nosti jiz nevykéazaly dostate¢nou vynosnost pro akcionafe. Z-score u spolecnosti

Freeport-McMoRan dokonce pfedstavuje hrani¢ni hodnoty a signalizuje mozny bankrot. Proto

spole¢nosti Fortuna Silver Mines ani Freeport-McMoRan nebudou do portfolia zahrnuty.

AgnicoEagle|  Procentni Ucast na portfoliu

Mines
Q,
10% Nornickel
25%
Newmont Mining
10%
Wheaton
Precious Metals
15% AngloGold
Ashanti

20%

Barrick Gold
20%

Graf 23: Procentni i¢ast spole¢nosti na investi¢énim portfoliu

(Zdroj dat: vlastni zpracovani)
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ZAVER

Hlavnim globalnim cilem této prace bylo vytvofeni navrhu na rozsifeni portfolia fondu
kvalifikovanych investorti. Pro ucely této prace byly vybrany spolecnosti, které se zabyvaji
téZbou drahych kovu jako jsou zlato, sttibro, platina a palladium.
V prvni Casti této prace byla charakterizovana teoreticko-pravni vychodiska, ve kterych byly
popsany zékladni pravni pojmy spojené s investi¢nimi fondy, jak se v Ceské republice
investicni fondy déli a jak je zdkon o investi¢nich spolecnostech a investicnich fondech
charakterizuje. Déle v této Casti byla rozebrana finan¢ni analyza jednotlivych pomérovych
ukazatelli, popsdna vyuzita metoda mezipodnikového srovnani a bankrotni model pro ovéteni
spole¢nosti z hlediska jejich mozného bankrotu.
V nasledujici casti jsem specifikoval statut fondu kvalifikovanych investorii, investi¢ni
zaméteni fondu a stanovil kritéria pro vybér vhodnych tézatskych spolecnosti. Tyto spole¢nosti
jsem nasledn¢ kratce charakterizoval a uvedl graf ilustrujici vyvoj trznich cen jejich akcii.
Ve treti ¢asti mé prace jsem se vénoval finanéni analyze jednotlivych téZzatskych spolecnosti,
které splnily kritéria obchodovatelnosti na nékteré ze svétovych burz, kladné rentability za
posledni 2 roky zvefejnénych vykazii a ména ucetnich vykazi jsou americké dolary. Z pocatku
jsem spolecnosti analyzoval pomoci ukazateld rentability celkovych aktiv a vlastniho kapitalu.
Nasledné jsem provedl analyzu zadluZenosti jednotlivych spolecnosti. Ve tieti ¢asti financni
analyzy jsem analyzoval trzni hodnotu spole¢nosti za pomoci ukazateltl ¢istého zisku na akcii,
ukazatele P/E ratio a zjistil kolik vyplaci spolecnost na dividendach.
Po provedeni podrobné&j$i finan¢ni analyzy jsem pro porovnani spole¢nost mezi sebou pouZzil
metodu vazeného podilu pii diferencovanych vahéch, kde jsem vytvofil potfadi a setadil
spole¢nosti od nejlepsi po nejhorsi. Dale jsem spolecnosti ovétil z pohledu jejich mozného
budouciho bankrotu pomoci modelu Altmanova Z-score pro burzovné obchodované
spolecnosti.
V posledni ¢asti mé prace jsem zjisténé vysledky shrnul a stanovil procentni ¢ast zatrazeni
jednotlivych spolecnosti do investicniho portfolia, které ma nasledujici podobu:

e Nornickel — 25%

e AngloGold Ashanti — 20%

e Barrick Gold — 20%

e Wheaton precious Metals — 15%

¢ Newmont Mining — 10%

e Agnico Eagle Mines — 10%
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