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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zaméfuje na volbu akciovych spolecnosti listovanych na
Australské burze cennych papiri pro management investi¢ni spole¢nosti obhospodaiujici
podilovy fond kolektivniho investovani. Na zaCatku teoretické Casti se prace zabyva
teoreticko-pravnimi aspekty fondd kolektivniho investovani v Ceské republice a nastroji
fundamentalni analyzy. Empiricka Cast obsahuje vybér akciovych titult v souladu se
statusem fondu a jejich naslednou analyzu formou pomérovych ukazateld. Vysledky
pomérovych ukazateli jsou poté porovnany mezi sebou aplikovanim bodovaci metody.
Nasleduje verifikace spolecnosti z hlediska jejich mozného bankrotu, ktera vytadi dva
podniky ze sledovaného souboru. Po vyhodnoceni ziskanych vysledka byl sestaven navrh

na rozsifeni portfolia managementu daného fondu.
Klicova slova

podilovy fond, fundamentalni analyza, akcie, investice

Abstract

This bachelor thesis focuses on the selection of Australian Stock Exchange listed
companies for the management of an investment company managing a collective
investment trust. At the beginning of the theoretical part, the thesis deals with the
theoretical and legal aspects of collective investment funds in the Czech Republic and the
tools of fundamental analysis. The empirical part includes the selection of stock titles in
accordance with the status of the fund and their subsequent analysis in the form of ratio
indicators. The results of the ratios are then compared with each other by applying the
scoring method. This is followed by a verification of the companies in terms of their
potential bankruptcy, which excludes two companies from the sample. After the
evaluation of the results obtained, a proposal for the expansion of the management

portfolio of the fund was drawn up.
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mutual fund, fundamental analysis, stocks, investment
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UvoD

Po téméf dvou letech covidové krize a pfi stavajici politické situaci se ocitame v dobé,
kdy nas vSechny na kazdém kroku doprovazi vysoka inflace ovliviiovana mnoha
rozdilnymi faktory. S inflaci Gizce souvisi drahota, ktera se promita do zivota vSech lidi a
usti v ¢im dal veétsi strach a nejistotu. Nadmeérmneé znehodnocovani ¢eské koruny je pro
domaécnosti silnou motivaci k uvazovani nad investovanim jejich mnohdy celozivotnich
uspor, a to nejen z divodu jejich zhodnoceni, ale pfedev§im z davodu uchovani hodnoty.
V dne$ni moderni dobé existuje mnoho moznosti, kam volné prostredky ulozit, a to za
vyuziti nejrizné€jsich cest a metod. Pi manipulaci s volnymi finan¢nimi prostfedky mize
byt vyuzivano sluzeb finan¢nich poradct ¢i aplikaci a internetovych investi¢nich

platforem, které jsou volné dostupné ke stazeni na vétSinu chytrych telefont nebo tablett.

Pti vybéru vhodné investice prihlizi domacnosti ¢i spolecnosti k fadé riznych faktori a
rozhoduji se nad dnes jiz pomérn¢€ velkym mnozstvim riiznych variant moznych investic.
Jednou z moznosti zhodnoceni a zachovani volnych finanénich prostiedkt je praveé
podilovy fond kolektivniho investovani, ktery se nabizi jako jedno z moznych vhodnych

feSeni pro mensi investory jako jsou naptiklad pravé domécnosti.

Zminéné ekonomické faktory se mimo domacnosti a firmy promitaji také pfimo na
finan¢nich trzich, a to ve formé volatility, ktera zptisobuje nestabilitu trhu a investovani

se tak stava potencionalné rizikovéjSim.

Tato bakalarska prace se vnavaznosti na vySe zminéné zabyva navrhem na doplnéni
portfolia podilového fondu kolektivniho investovani. Konkrétné je prace zaméfena na
tézebni odvétvi, predevsim pak spolecnosti orientované na tézbu lithia. V teoretické ¢asti
jsou vymezeny zakladni pojmy fondu kolektivniho investovani, jejich pozitiva, negativa
a jejich postaveni na finanénim trhu v Ceské republice. Dale jsou piedstaveny instituce
zainteresované do déni na financ¢nich trzich vramci kolektivniho investovani a dalsi
dulezité souvisejici pojmy. V této Casti prace se nachazi také teoreticka vychodiska
postuptl vyuzitych v empirické Casti prace. Tyto metody jsou nasledné popsané také
v metodice prace. Empiricka ¢ast je vénovana vybéru vhodnych spolecnosti v souladu se
statusem fondu a jejich nasledné fundamentalni analyze. Poté dochéazi ke komparaci
interpretovanych vysledkti a verifikaci vybranych podnikd za vyuziti bankrotniho

modelu. Na zakladé ziskanych vysledka jsou navrhnuta doporuceni investi¢nich kroka
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vhodnych pro management investi¢ni spole€nosti obhospodafujici dany podilovy fond

kolektivniho investovani.
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Vymezeni problému a cile prace

Vramci této Casti prace bude definovan globalni cil prace a parcialni cile

doplnéné potiebnou metodologii pro dosazeni globalniho cile.

¢ Vymezeni globailniho cile a parcialnich cilua

Globalnim cilem prace je vypracovat navrh na rozsSifeni stavajiciho portfolia pro
management investi¢ni spolecnosti spravujici podilovy fond kolektivniho investovani
oborove zamétfeného na tézarské spolecnosti. Management spolecnosti pozaduje rozsiteni
portfolia fondu o spole¢nosti zaméfené na tézbu lithia listované na Australské burze
cennych papirt (dale jen ASX), jejiz trzni kapitalizace prevySuje 1 miliardu AUD a
rovnéz stanovil horni hranici pro investici do akciovych tituld v hodnoté 100 miliont

AUD.
Pro naplnéni globalniho cile byly vymezeny nasledujici parcialni cile:

1. provedeni vybéru akciovych spolenosti tézici lithium obchodovanych na
Australské burze cennych papird podle kritérii managementu investicni

spoleCnosti
2. provedeni analyzy vybranych akciovych titult a jejich nasledna komparace
3. provedeni verifikace spolecnosti z hlediska jejich mozného bankrotu.
Stanovené parcialni cile slouzi k dosazeni globalniho cile prace, tedy k tvorbé€ navrhu na

rozsiteni stavajiciho portfolia podilového fondu kolektivniho investovani.

e Metodologie

Pro splnéni prvniho parcialniho cile je potfebné stanovit statut fondu a specifické
pozadavky investi¢ni spoleCnosti jez fond obhospodatuje. Nasledné budou vybrany
akciové spolecnosti na zaklade vyse zminénych pozadavku.

V ramci uskutenéni druhého parcialniho cile, dojde k aplikaci vybranych pomérovych
ukazatell z financni analyzy a jejich vysledky budou nasledné interpretovany a srovnany

s oborovym pramérem za pomoci grafické analyzy. Poté probéhne mezipodnikové

srovnani formou bodovaci metody.
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K dosazeni posledniho parcialniho cile bude vyuzit Altmaniv bankrotni model, skrze

ktery zjistime stav podniku z hlediska jeho mozného bankrotu.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

Na zacatku této kapitoly je vymezena problematika teoreticko-pravnich aspekti fonda
kolektivniho investovani a sni spojené kolektivni investovani v CR. Nasledné jsou
rozebrany vyhody a nevyhody kolektivniho investovani a pfedstaveny zainteresované
instituce. Dale je rozebirana terminologie a definice dalSich klicovych pojmi. Ve finalni
Casti této kapitoly je rozebrana financni analyza, metody mezipodnikového srovnani,

graficka analyza a bankrotni modely.

1.1 TEORETICKO-PRAVNI ASPEKTY PROBLEMATIKY FONDU

KOLEKTIVNIHO INVESTOVANi V CR

Principem investovani pomoci fondu kolektivniho investovani je kumulace vétSiho
objemu financnich prostiedkd od drobnych investort, které jsou nasledné investovany v
souladu se stanovenou strategii fondu. Diky vy$§imu mnozstvi penéznich prostiedkt jsou
drobni investofi schopni spolecné dosahnout na podstatné zajimavéj§i financni
instrumenty a jejich zhodnoceni. Tento typ investice je prospesny také pro ekonomiku
daného statu, protoze dochazi k transformaci ispor domacnosti v investice, a to v podobé
finan¢ni injekce na kapitalovém trhu, ktera pfispiva podnikiim k realizaci objemnéjsich

investic s pozitivnim vlivem na hospodarstvi (Rejnus, 2014).

Typickou vlastnosti fondi kolektivniho investovani je jejich striktni dozor ze strany statu
a duraz na diverzifikaci rizika spojeného s investovanim, které slouzi jako ochrana pro
drobné investory a jejich uspory. Dalsi vlastnosti (Vesela, 2019) je jejich relativné nizka

nakladovost a vy$s§i vynosnost nez u béznych investi¢nich produktt.
1.1.1 INVESTICNi SPOLECNOST

. Investicni spolecnosti je pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je na
zdkladé povoleni udéleného Ceskou ndrodni bankou oprdavnéna obhospodarovat
investicni fond nebo zahramicni investicni fond, popripadé provadét administraci
investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho fondu nebo vykondvat cinnosti

uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f). “ (Zdakon ¢.240/2013 Sb.)
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Funkeci investi¢ni spolecnosti je byt obhospodatovatel ¢i administrator fondu. Smyslem
obhospodarovatele je sprava majetku fondu, management zakaznikt a kontrola rizik
v navaznosti s investovanim. V pozici administratora se jednd o technickou spravu
fondu. Zodpovédnost ma naptiklad za vedeni ucetnictvi, ocefiovani majetku, tvorbu

vyrocnich a pololetnich zprav, marketing, pravni sluzby, komunikaci se zakazniky apod.

Pro zaloZeni investicni spoleCnosti je v ptipadé obhospodarovatele nutny pocatecni
kapital ve vysi 125 000 eur a v pfipade administratora ve vysi 50 000 eur, aby mohla byt
spoletnost zaregistrovana u Ceské Narodni Banky (dale jen CNB). V piipadé
standardniho fondu nesmi byt jeho administratorem nikdo jiny nez jeho obhospodarovatel

a fond s pravni subjektivitou nesmi byt v roli administratora jiného fondu. (Vesela, 2019)

V CR se podle udajo z CNB k 1.1.2023 CNB evidovala 47 investi¢nich spole¢nosti a
pobocek zahrani¢nich investi¢nich spoleénosti v CR (CNB, 2023).

1.1.2 STATUT FONDU

Statutem fondu se rozumi pisemnost, kterou musi vydat kazdy obhospodafovatel
investicniho fondu. Obsahuje jasné dané predpisy, zasady, postupy, normy a limity pro
obhospodatovani fondu. Dale obsahuje informace o strategii fondu, jeho historické
vykonnosti, informace o vyplaceni podilu na zisku fondu, emitovani a odkupovani akcii

¢i podilovych listi apod. (Vesela, 2019).

Statut fondu kolektivniho investovani musi obsahovat nasledujici informace, které uklada

zakon:

e identifikaéni informace,

e investi¢ni strategii, véetn€ investi¢nich limitu,

e rizikovy profil,

e udaje o historické vykonnosti,

e zasady pro hospodareni,

e udaje o vyplaté podili na zisku nebo vynosech,

e udaje tykajici se vydavanych podilovych listi nebo akcii,

e udaje o poplatcich uctovanych investorim a nakladech hrazenych z majetku
fondu,
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e udaje o zasadach odménovani, a to alespon odkazem na internetové stranky,

e udaje o moznosti povéreni jiného vykonem obhospodarovani nebo administrace
a v ptipadé jeho povéfeni udaje o povéreném,
e udaje tykajici se rizik udrzitelnosti,

e dalsi udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice (Zakon
¢.240/2013 Sb.).

1.1.3 STRATEGIE FONDU

Z pravniho hlediska ptedstavuje strategie fondu zptisob investovani, ktery je zakotven ve
statutu fondu. Obsahuje zejména pravidla o typu majetku fondu a jejich podobg,
investicni limity, geografické rozmisténi aktiv ¢i trhu, na ktery se fond zamétuje, udaje o

ptipadném uvéru na ucet fondu, metody obhospodarovani apod. (Zakon ¢.240/2013 Sb.).
1.1.4 DEPOZITAR FONDU

Kazdy fond musi mit svého a pouze jednoho depozitafe, jehoz tkolem je evidence
majetku, sprava bankovnich uct a kontrola dodrzovani zakona ¢i pravidel plynouci ze
statutu fondu. Zpravidla se jedna o banku nebo samostatného obchodnika s cennymi
papiry. Mezi dvéma zuCastnénymi stranami je uzavirana depozitafska smlouva, ktera
depozitare opraviiuje k opatrovani majetku fondu a zaloZeni ¢i spravé bankovnich ucta

(Vesela, 2019).
1.1.5 FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

., FFondem kolektivniho investovani je pravnicka osoba se sidlem v Ceské republice, kterd
Jje opravnéna shromazdovat penézni prostredky od verejnosti vydavanim akcii a provddet
spolecné investovani shromdzdénych penéznich prostredkii na zdkladeé urcené investicni
strategie na principu rozlozZent rizika ve prospéch viastnikii téchto akcii, a ddle spravovat
tento majetek, a podilovy fond, jehoZ ucelem je shromazdovdni penézZnich prostredkit od
verejnosti vydavanim podilovych listit a spolecné investovani shromazdénych penéznich
prostiredkii na zdakladé urcené investicni strategie na principu rozloZeni rizika ve prospéch

viastnikii téchto podilovych listit a dal5i sprava tohoto majetku ™ (Zakon ¢.240/2013 Sb.,
§93)
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Ze zakona tedy vyplyva skutecnost, ze fond kolektivniho investovani mize mit pouze
statut podilového fondu bez pravni subjektivity ¢i akciové spoleCnosti s pravni

subjektivitou.

Dle zékona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech se fondy

kolektivniho investovani dé€li na standardni fondy a specialni fondy.
§ 94 Standardni fondy a specialni fondy

(1) Standardnim fondem je fond kolektivniho investovdni, ktery spliiuje poZadavky
smérnice FEvropského parlamentu a Rady upravujici koordinaci predpisii v oblasti
kolektivniho investovani a jako takovy je zapsany v prislusném seznamu vedeném Ceskou

narodni bankou.

(2) Specialnim fondem je fond kolektivniho investovdni, ktery nespliuje pozadavky
smérnice uvedené v odstavci 1 a neni jako standardni fond zapsany v prislusném seznamu

vedeném Ceskou ndarodni bankou. “ (Zdkon ¢.240/2013 Sb., § 511)

Veskeré fondy, které jsou soucasti kolektivniho investovani, se podle aktualni legislativy
oznacuji pojmem Investicni fond a nalezi sem tedy i podilové fondy. Logika déleni fonda
spociva v separaci na fondy kolektivniho investovani a na fondy kvalifikovanych
investort. Fondy kolektivniho investovani jsou poté uréené pro Sirokou verejnost Naopak
fondy kvalifikovanych investori by méli slouzit pouze pro zkusené a kompetentni

investory (Vesela, 2019).

Rejnus (2014) dale toto rozdeleni dopliiuje o Exchange Traded Funds neboli tzv.
,burzovné obchodovatelné oteviené¢ fondy“. Tyto fondy nesou podobné znaky jako
,klasické”“ fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifikovanych investor, a to
konkrétné v oblasti obsahu majetku fondu a s nim spojené pravo investora podilet se na
ném. Zasadni rozdil predstavuji cenné papiry exchange traded funds, které jsou
obchodovatelné na burze, coz zvysuje jejich likviditu a znacné se tak od béznych fonda
kolektivniho investovani odlisuji. Tyto fondy vznikly v Severni Americe a rozsifily se do
celého svéta. V CR viak doposud nebyl zadny burzovné obchodovatelny otevieny fond

zalozen.

Z hlediska aktiv je mozné fondy kolektivniho investovani vymezit na majetkové a

strukturované. V piipad€ majetkovych fondu se jedna o , klasické™ investi¢ni instrumenty
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typu akcie ¢i dluhopis. V piipadé strukturovanych fondi se vSak zisk investora odviji od
podkladového aktiva a jejich emitované cenné papiry 1ze oznacit za druh strukturovanych

produktt (Rejnus, 2014).
1.1.6 PODILOVY FOND KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

Fondy kolektivniho investovani déli Rejnu§ (2014) na investi¢ni a podilové. Ty se odlisuji

predevsim jejich pravni subjektivitou a jimi emitovanymi cennymi papiry.

Investi¢ni fond kolektivniho investovani ma formu akciové spolecnosti a vlastni pravni
subjektivitu. Ridi ho tedy vlastni management a emituji se akcie, prostfednictvim kterych
investor provadi investici. Nakupem téchto akcii se z investora stava akcionat daného

fondu.

Podilovy fond naopak postrada pravni subjektivitu a potrebuje ke svému fungovani
obhospodarovatele, jimz je zpravidla investi¢ni spolecnost. Investofi investuji nakupem
podilovych listi a stavaji se tak podilniky na majetku fondu. Jejich deponované
prostfedky jsou tak i nadale jejich majetek a investi¢ni spole¢nost s nimi naklada na ucet

investora.

., Podilovy fond je tvoren jménim. Viastnické prdvo k majetku v podilovém fondu ndlezi
spolecné vSem podilnikiim, a to v poméru podle hodnoty jimi viastnénych podilovych listii.
Zadny z podilnikii vSak nemiize Zadat o oddéleni majetku v podilovém fondu, rozdéleni
podilového fondu nebo zruseni podilového fondu. Ustanoveni obcanského zdkoniku o

spoluviastnictvi se pro podilovy fond nepouZiji. “ (Zdakon ¢.240/2013 Sb.)

Podilové fondy muzeme prvotné délit dle prava na zpétny odprodej podilovych listi na
nasledujici:

Uzavrené fondy kolektivniho investovani — Jsou zakladany na dobu urcitou a majitelé
podilovych listt v dobé existence fondu nedisponuji pravem na jejich zpétny odprode;.
V ptipad€, ze to statut fondu umoziuje, lze podilové listy prodat, a to pouze na

sekundarnim trhu.

Oteviené fondy kolektivniho investovani — Jsou zakladany zpravidla na dobu neurcitou
a obvykle neni Casové ani poCtem omezeno emitovani novych podilovych listu.

Nejdalezit€jsi vlastnosti je poté pravo vlastnika podilového listu na jeho zpétny odkup
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investicni spolecnosti, jez fond spravuje, a to za cenu, kterd odpovida soucasné hodnoté
majetku fondu pfipadajici na podilovy list.
Podle druhu aktiv fondu lze tyto fondy primarné rozdé¢lit na:

e fondy akciové,

e fondy penézniho trhu,

e fondy dlouhodobych dluhopist,

e fondy realnych aktiv (nemovitosti),

e fondy smisené (kombinace aktiv, napt. akcii a dluhopisi),

e fondy fondu (stfesni fondy).

V zavislosti na druhu spravy portfolia mohou byt tyto fondy dale déleny nasledovné.

e Fondy saktivni spravou portfolia — V pfipadé aktivni spravy dochazi
k neustalému obmeénovani aktiv spravcem fondu za ucelem co nejvyhodnéjsiho
slozeni daného portfolia. Dochazi tedy k frekventovan€jSimu obchodovani, coz
zapricinuje vy§Si transakéni naklady fondd, jez se poté odrazeji nejen
na poplatcich za spravu fondd, ale také na vstupnich a vystupnich poplatcich.

e Fondy s pasivni spravou portfolia — Pasivni zpisob spravy se projevuje pouze
v prvotnim sestavenim portfolia, které je nasledné dlouhodobé drzeno beze
zmény. Charakteristickym pfikladem jsou fondy dlouhodobych dluhopist, kdy
fond vlastni dlouhodobé dluhopisy az do doby jejich splatnosti. Vyhodou je
snizeni transakcnich naklada a tim tedy i poplatkl pro investory na minimum

(Rejnus, 2014).
Podilové listy

,, Podilovy list je cenny papir, ktery ztélesniuje podil majitele (podilnika) na majetku
podilového fondu. Podilové listy jednoho podilového fondu maji stejné jmenovité hodnoty
a zaklddaji stejna prava podilniki. Podilové listy mohou byt emitovany na dorucitele, na

Jjméno nebo na rad, v zaknihované nebo v listinné podobé ““ (Veseld, 2019, str. 267).
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1.2 KOLEKTIVNI INVESTOVANi Vv CR

V poslednich nekolika dekadach se na globalnich trzich staly ze subjekti kolektivniho
investovani duleziti aktéfi trhu, ktefi maji znac¢ny vliv na jeho déni. Jinak tomu neni ani
v CR, kde je kolektivni investovani dlouhodob& na vzestupu, obzvlast v aktualni dobé&
vysoké inflace. Na konci roku 2022 dosahl celkovy objem investic v CR 1,91 bilionu

korun, a z toho 751,55 miliard bylo prave ve fondech kolektivniho investovani.

Nasledujici graf ¢.1 reflektuje majetek tuzemskych i zahrani¢nich fondd plynouci
z investic v CR. Na grafu je pozorovatelny vliv globalni ekonomické krize, ktera nastala
v roce 2008. Po zotaveni finan¢nich trhti z této krize nastal ve vyvoji majetku fonda
rostouci trend, a 1 pies negativni ekonomické Soky jako byla naptiklad pandemie covidu

19 1ze konstatovat, Ze od roku 2008 se majetek fondt vice nez ztrojnasobil.

Vyvoj majetku ve fondech
800
700
600
500

Mid.

400
300
200
giiiihinniinll
N
D N o

» b b O & O N O D > G Lo S O N v

" M T T O NS O QA QD QA QDT QY O QS

NS NN NN
Roky

B Domici fondy Zahrani¢ni fondy

Graf ¢.1: Vyvoj majetku ve fondech
(Zdroj: vlastni zpracovani dle AKAT, 2022)

Graf ¢.2 predstavuje zastoupeni domacich podilovych fondd na trhu podle jejich aktiv
v roce 2022. Vétsina tuzemskych fondu je zaméfena na dluhopisova ¢i smisSena aktiva,
pficemz smiSena predstavuji kombinaci vice druhll aktiv. Akciové fondy zaujimaji na
trhu domacich podilovych fondd v CR aZ teti misto. Nasleduji fondy nemovitosti a

v nejméné vyskytujicimi se fondy jsou fondy penézniho trhu.
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Trh doméacich podilovych fondi v CR dle typu
Fondy

nemovitostni
12% Fondy
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Fondy akciové 37%

16%

Graf ¢.2: Trh domacich podilovych fondu v CR dle typu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle AKAT, 2022)

Graf &. 3 poté ilustruje trzni zastoupeni zahraniénich fondd v CR podle jejich aktiv. Podil
zahrani¢nich akciovych fondu, jejichz vyskyt je na trhu nejcastéjsi, je oproti domacim
akciovym fondim az trojnasobny. Druhé nejvétsi zastoupeni predstavuji fondy smisSené.
Nasleduji dluhopisové fondy, nové objevujici se strukturované fondy, fondy penézniho

trhu a nejmensi podil na trhu poté tvoti fondy nemovitostni.

Trh zahraniénich podilovych fondt v CR dle

typu
Fondy Fondy akciové
dluhopisové 42%
20%
Fondy

penézniho trhu
2%

Fondy
nemovitostni Fondy
1% strukturované

Fondy smisené

0,
6% 29%

Graf ¢.3: Trh zahrani¢nich podilovych fondi v CR dle typu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle AKAT, 2022)

21



1.3 VYHODY A NEVYHODY KOLEKTIVNIHO INVESTOVANI

1.3.1 VYHODY

Diverzifikace rizika

., Diverzifikace znamend investovani do souboru (portfolia) aktiv, jejichz vynosy se
nepohybuji vzdy spolecné, coz vede k tomu, Ze celkové riziko je nizsi nez u jednotlivych
aktiv. (Diverzifikace je jen jiny ndzev pro staré porekadlo: "Neméli byste davat viechna
vejce do jednoho "koSiku"). Nizké transakcni ndklady umozZiuji financnim
zprostredkovateliim dosahnout tohoto cile tim, Ze sdruzuji soubor aktiv do nového aktiva

a ndsledné jej prodavaji jednotlivciim. “ (Mishkin, 2015)

Portfolio fondu kolektivniho investovani by mélo byt v souladu se strategii fondu
rozlozeno do vicero na sobé nezavislych, téméf nezavislych ¢i slabé zavislych
vynosovych instrumentl. Vysledkem tohoto rozlozeni je omezeni a rozlozeni rizik celé
skladby portfolia, a to v takovém rozsahu, na ktery by drobny investor se svymi
prostfedky a moznostmi sam stézi dosahl. Na tuto problematiku je rovnéz mysSleno 1
v legislativé a statutech fondi, kde je striktné definovan maximalni rozsah investice do
specifickych druht instrumenti. Také je omezen rozsah investice do financnich

instrumentt vydavanych jednim emitentem (Vesela, 2019).

V ramci Ceské legislativy upravuje tuto problematiku pravni predpis Natizeni vlady ¢.
243/2013 Sb., kde jsou vymezeny investi¢ni limity zvlast' pro standardni a specialni

fondy.
Snizeni transakénich nakladu

Pti urcitych podminkach mohou byt transakéni naklady fondi minimalizovany, a to
predevsim diky nakupu ¢i prodeji velkych objemi finan¢nich instrumentt. Diky velkému
objemu téchto instrumentt tak mohou byt realizovany tspory, a to napiiklad ve formé

mnozstevnich slev a dalSich.

wwvr

Jednodussi pristup k instrumentum a trham

Tento benefit se tyka predev§im drobnych investort, ktefi maji diky fondim kolektivniho
investovani moznost podilet se na investovani do instrumentt s vysokymi a pro drobné

investory nedosazitelnymi cenami (napf. pokladni¢ni poukéazky nebo velkoobchodni
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depozitni certifikaty). Pomoci fonda je pro drobné investory také snazsi dosahnout na
svétove financni instrumenty, a to bez ohledu na to, na kterém trhu se obchoduji. Zaroven
neni nutnosti disponovat vysokym kapitadlem ¢i podrobnymi informacemi o dané

problematice, jez jsou jinak zapotiebi (Vesela, 2019).

VysS$i a soustavné zajisténa likvidita

Tato vyhoda se tyka predevsim otevienych fondu, a to v ptipad€ podani zadosti podilnika
(akcionatre) o odkup jejich podilového listu (akcie). Fond ma v takovém piipadé
povinnost ve stanoveném terminu odkoupit podilovy list za cenu dle aktudlni hodnoty
majetku fondu, prepoctenou na jeden podilovy list (akcii). Diky této povinnosti je
zajisténa dostatecna likvidita, a to za cenu pifipadného odkupniho poplatku (Jasmine,

Basariya, 2018).
Kvalifikovana a odborna sprava svéreného majetku

V cele fondu ¢i investi¢ni spolecnosti by mél stat zkuSeny a odborny management, ktery
ma prehled o déni na kapitadlovych trzich a za pomoci nejnovéjsich informacich jsou
schopni ¢init kvalitni rozhodnuti postavené na detailni investi¢ni analyze. O efektivité

spravcu portfolii svédc¢i vykonnost danych portfolii.
Danové vyhody

Za urcitych podminek se fondy mohou prostfednictvim nakupu zahrani¢nich cennych
papirt podilet na benefitech daniovych raja, potencionaln€ chybéjicich srazkovych dani
¢i na odlisnych sazbach dani. Také mohou byt uplatiiovany nizsi sazby dané na kapitalové
vynosy pochazejici z nakupu ¢i prodeje podilovych listd (akcii) fondu nez v ramci
bezprostiedniho nakupu ¢i prodeje cennych papiri drobnym investorem (Jasmine,

Basariya, 2018).

V Ceské republice se touto problematiku zabyva Zakon o danich z pi{jma &. 586/1992

Sb., ktery v ramci fyzickych osob osvobozuje piijmy z prodeje cennych papirti pokud:
a) Jejich soucet neptevysi 100 000 K¢ za zdafiovaci obdobi.
b) Pfi dodrzeni casového testu 3 let od nabyti cennych papirt.

V piipad€é nesplnéni ani jednoho z kritérii tyto pifijmy podléhaji 15 % dani (Zakon
¢.586/1992 Sb.).
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Uzivatelska privétivost

Jedna se o snadny a srozumitelny zptsob investovani volného kapitalu, kdy investor
nemusi fesit procesy a postupy spojené se sestavenim a spravou svého portfolia, které by
byly nutné v pfipad€ nevyuziti investovani skrze fondy kolektivniho investovani. Kromé
toho nékteré fondy v dnesni dobé poskytuji i nadstandardni produkty a sluzby jako je
automaticka reinvestice vynost, depotni sluzby, moznost zménit fond apod., coz pfispiva

k pohodlnosti a plnéni pozadavku investort. (Vesela, 2019)

V piipadé podilového fondu a drzeni podilovych listi podilnikem zpravidla nedochazi
k vyplaceni bézného vynosu ve formé dividend ¢i Grokd, misto toho jsou bézné vynosy
reinvestovany ve forme dalsiho nakupu aktiv do portfolia fondu. Tim se zvySuje hodnota
majetku fondu a zaroven i podilovych listi. Investor tak ziska pfijem z investice ve forme

kapitalového vynosu az prodejem podilového listu (Finez, 2014).
1.3.2 NEVYHODY

Konflikt zajmu mezi investory a spravci portfolia

Muze nastat v piipad€ upfednostiiovani jinych zajmu spravcem fondu, néz preferované
zajmy podilnika (akcionare). Mozné nedosazeni cili a zajmu investora navic podporuje
fakt, ze podilnik (akcionaf) nedisponuje pravem ucastnit se na fizeni a sprave fondu, tudiz

nemuize ovlivnit splnéni jeho cilt ¢i zajmu (Vesela, 2019).
Vyse poplatku

Fond si za své sluzby a vyse zminéné vyhody od podilnika (akcionafe) inkasuje poplatky.
Muze se jednat primarné o manazersky poplatek, tedy odménu za spravu finan¢nich
prostiedkt investora. Tento poplatek se hradi jedenkrat rocné€ a jeho vysSe se obvykle
pohybuje mezi 0,5-2 % vySe aktiv spravovanych fondem. Déle nasleduje tzv. vstupni a
vystupni poplatek neboli odmeéna za nakup ¢i prodej podilovych listd (akcii) investorem.
Vstupni poplatek zpravidla nepiesahuje 5 % investované Castky a hradi se ve vétsing
fondi. Naopak vystupni poplatek nebyva pravidlem. Pro investora je dulezité
vyhodnocovat vysi poplatkli v souvislosti se ziskanym vynosem a konkurenc¢nimi fondy

(Vesela, 2019).
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Podpriumérna vykonnost fondu

Podprimérma vykonnost fondu nastava v pripad€ propadu vynosnosti fondu vzhledem
k méfitku ve formé trzniho indexu. Pro podilnika (akcionafe) se z hlediska
predpokladaného vynosu ¢i dalSich ocekavani jedna o negativni jev. Zaroven muize tento
jev vypovidat o selhani spravce fondu a muze se tak stat pro podilnika podnétem pro

prechod ke konkurencnimu fondu (Shah, 2017).

Riziko ztraty hodnoty investice diky trznim pohybam

Jako kazda jina investice 1 investovani skrze fondy kolektivniho investovani s sebou nese
riziko ztraty, kterému jsou vystaveni vSichni investoti. (Vesela, 2019)

Neexistence statnich systému pojiSténi

Absence statniho pojisténi investovanych prostiedkt podilnikti (akcionatll) je negativnim
faktorem. V urcitém smyslu se jedna o diskriminaci investovani prostiednictvim fondu v
porovnani s jinymi druhy investic jako napfiklad v pfipadé bankovnich produktu, které

jsou do urcité vyse ze strany statu pojistény (Shah, 2017).
Riziko podvodu a ztraty v dusledku nelegalnich a podvodnych transakci

I ptes silny dohled statu a stanovenych pravnich predpist se zde stale vyskytuje riziko
nekalych praktik jako jsou nelegalni a podvodné transakce, jez ohrozuji investované

prostiedky podilnikt (akcionaia) (Vesela, 2019).
1.4 INSTITUCE SPOJENE S KOLEKTIVNIM INVESTOVANIM vV CR

1.4.1 CESKA NARODNi BANKA

Ceska narodni banka je instituci odpovédnou za dohled nad finanénim trhem v Ceské
republice podle zdkona €. 6/1993 Sb. Cilem tohoto dohledu je chranit stabilitu a regulovat
chovani instituci pisobicich na finanénim trhu v souladu se stanovenymi pravidly. CNB
systematicky kontroluje dodrzovani téchto pravidel, a pokud je to nutné, jejich
poruSovani postihuje. V ramci tuzemského finan¢niho trhu dohlizi pravé i na fondy

kolektivniho investovani, které jsou jeho soucasti (CNB, 2023)

V sektoru fondd kolektivniho investovani pouziva CNB metodu dohledu na dalku, ktera

vychazi zejména z informacnich a oznamovacich nafizeni. Na zaklad¢ téchto dat je
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provadén dohled nad aktivitami investicnich spolecnosti a samospravnych investicnich
fondd. Mimo jiné jsou k dispozici i dalSi zdroje informaci jako napfiklad podnéty

vefejnosti nebo tematicka Setfeni.

Kontrolni &innost CNB sméfuje piedeviim k hodnoceni fidiciho a kontrolniho systému u
investi¢nich spole¢nosti (samospravnich fondi), které se zamétuji na maloobchodni trh a
také u vybranych investi¢nich spole¢nosti spravujicich fondy kvalifikovanych investort,
jejichz selhani by mohlo mit systémovy dopad na cely sektor. Déle se kontrola zabyva
dodrzovanim pravidel spravy portfolia a poplatkovou strukturou v ramci kolektivniho

investovani.

Strategie dohledu se soustiedi na proaktivni pfistup nejvyraznéjSich a nejrizikovéjSich
ucastnika trhu. Ti jsou vyhodnocovani dle systému rizikového hodnoceni a dohledovych
informaci. Jejich vyznamnost je poté vyhodnocena dle trzniho podilu daného subjektu.
Cetnost kontrol u téchto subjektd je jednou za pét let a u ostatnich ucastnikd trhu se
ocCekava reaktivni pristup k vykonavani kontrol v ptipadé silnych negativnich impulzi

(CNB, 2023).
1.4.2 ASOCIACE PRO KAPITALOVY TRH V CESKE REPUBLICE

Asociace pro kapitalovy trh v Ceské republice (dale jen AKAT) je jednim z piednich
profesnich sdruzeni v oblasti tuzemského kapitalového trhu. Cleny asociace jsou
nejvyznamnéj§i spravci investic a asset management spolecnosti, obchodnici s cennymi
papiry, banky a dalsi subjekty puasobici na kapitalovém trhu. Hlavnim cilem AKAT je
podpora vyvoje kapitalového trhu ¢i kolektivniho investovani a zaji§téni transparentnosti
trhu a ochrany investorti. Samoregula¢ni piedpisy a aktivity této asociace jsou snahou o

zvySeni povédomi, znalosti a divéryhodnosti tohoto sektoru (AKAT, 2023).
AKAT se zaméfuje predev§im na nasledujici oblasti:

e samoregulace a kontrola ¢innosti jeho Clent,

e problematika pravnich predpistu kolektivniho investovani,
e edukace, komunikace a ochrana vetejnosti,

e penzijni reforma,

e zahrani¢ni ¢innosti.
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Od 30.6.2012 AKAT kategorizuje fondy dle metodiky Evropské federace fondi a asset
managementu (dale jen EFAMA). Metodika spociva v primarnim dé€leni fonda podle
struktury jejich aktiv a v sekundarnim déleni, jez je zalozeno na ostatnich kritériich jako

je napt. riziko trhu ¢i geografické rozlozeni aktiv (Vesela, 2019).

1.5 TERMINOLOGIE A DEFINICE DALSICH KLiCOVYCH POJMU

1.5.1 AKCIE

,,Akcie jsou majetkové ndroky na cisty zisk a aktiva spolecnosti. Jejich hodnota 20 biliomi
USD na konci roku 2008 prevysuje hodnotu jakéhokoli jiného druhu cenného papiru na
kapitalovém trhu. Objem novych emisi akcii v daném roce je viak obvykle pomérné maly,
méné nez 1 % celkové hodnoty akcii v obéhu. Fyzické osoby viastni priblizné polovinu
hodnoty akcit, zbytek drzi penzijni fondy, podilové fondy, pojistovny a dalsi subjekty.
(Mishkin, 2015)

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery emituje akciova spolecnost. Reflektuje podil na
majetku dané spoleCnosti a nema urCeny termin splatnosti. Jmenovitd hodnota akcii
konkrétni akciové spoleCnosti se muze odliSovat, a to v zavislosti na vysi zakladniho
kapitalu spolecnosti, ktery je nasledné rozdélen mezi stanovené mnozstvi akcii. Plati
vSak, ze soucet té€chto akcii se shoduje s celkovou hodnotou zékladniho kapitalu. Emisni
kurz akcie nesmi byt mensi nez jmenovita hodnota akcie, pokud je stanovena (existuje
také moznost tzv. akcie na kus bez nominalni hodnoty). Rozdilnou hodnotu mezi emisnim

kurzem a nominalni hodnotou vyjadiuje emisni azio (Jindfichovska, 2013)
Vesela (2019) definuje nasledujici prava spojena s drzbou akcie.

e Pravo podilet se na rizeni spolecnosti — Obsahuje naptiklad hlasovaci pravo,

pravo volit organy a.s., pravo na vysvétleni, pravo uplatiiovat navrhy.
e Pravo podilet se na zisku spole¢nosti — Formou dividendy.

e Pravo podilet se na likvida¢nim zustatku — V pfipad¢ likvidace spoleCnosti, a

to az po uspokojeni véfiteld.

e Prednostni pravo na upsani novych akcii — Jedna se o tzv. pfedkupni pravo a

slouzi k moznosti akcionafe ponechat si dosavadni podil ve spolecnosti.
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V navaznosti na prava spojenych s drzbou akcie mohou byt dle Rejnuse (2014) akcie

primarn¢ déleny na:

e Kmenové — Tyto druhy akcii zarucuji zakladni prava akcionaii zminéna vyse.
Zaroven jsou snimi spojena rizika v podobé nejistych zisk(i ¢i bankrotu
spolecnosti. V pripadé likvidace spolecnosti stoji pravo podilet se na zlstatku az
za stejnojmennym pravem prioritnich akcionafu. Z této logiky jim naleZzi ostatni
prava umoziujici hlasovat o veSkerych cinnostech vztahujicich se k fizeni

spoleCnosti.

e Prioritni — Spocivaji v kombinaci ryst kmenovych akcii a obligaci. Slouzi
akciové spolecnosti k navySovani jejiho kapitalu beze zmény hlasovacich prav ¢i
povinnosti tento kapital vratit zpét. Jejich vyhodou z pohledu investora jsou
zpravidla predem stanovené dividendy ¢i prednosti pravo na likvidacnim zistatku,

a to za cenu absence hlasovaciho prava.
1.5.2 DIVIDENDY

Akciova spoleCnost pravidelné vyplaci akcionaftm dividendy neboli podily na
zisku, nejCastéji v penézni podobé a obvykle ve Ctvrtletnim intervalu. Vyse vyplacenych
dividend je stanovena predstavenstvem podniku, zpravidla na zakladé doporuceni vedeni

spole¢nosti (Mishkin, 2015).

V Ceské republice existuje dividenda pouze v penézni formé€. V jinych zemich vSak mize
mit 1 jinou formu schvalenou danou spolecnosti, a to napt. v podobé emitovanych akcii,

dluhopist apod (Vesela, 2019).
1.5.3 AKCIOVE FONDY

Jedna se o relativné rizikové druhy fondd, a to z diivodu zavislosti jejich vykonnosti na
vyvoji trznich cen akcii obsazenych v jejich majetku. Trzni ceny akcii jsou Casto volatilni
a zavisi nejen na vyvoji celého akciového trhu, ale zeyména na vysledcich hospodateni

danych podnikd.

AKAT definuje akciovy fond jako fond, ktery investuje na akciovych trzich trvale vice
nez 80 % majetku fondu. Dale rozsifuje déleni akciovych fondu dle rizika z hlediska

geografie a sektoru. Opét zde plati investovani vice nez 80 % aktiv z hlediska geografie
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do akcii v ramci jednoho statu (regionu), a v pripadé sektoru do akcii emitenti daného

sektoru (AKAT, 2023).

1.6 HODNOCENI AKCIi NA ZAKLADE FUNDAMENTALNI ANALYZY

Abychom ucinili kvalitni investi¢ni rozhodnuti, je nutné provést analyzu dat danych
akciovych titula ¢i jinych finan¢nich instrumentt. V ramci hodnoceni a analyzovani akcii

se nabizi komplexni a efektivni nastroj, ktery se nazyva fundamentalni analyza.

., Fundamentdlni analyzu Ize povazovat za nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy, jez se

v praxi pouziva pri pripravé zdsadnich investicnich rozhodnuti. “ (Rejnus, 2014, str. 237)

Jeji princip stoji na podmince odlisnosti vnitfni hodnoty akcie (teoretické ceny) od
soucasnych trznich cen (kurzl), za které se obchoduji na verejnych trzich. V situaci, kdy
je vnitini hodnota akcie vys§i oproti souCasné trzni cené, lze akcii oznalit za
podhodnocenou, a v pfipadé€ nizsi trzni ceny se jedna se o akcii nadhodnocenou. Vnitini
hodnotu akcie muzeme definovat jako individualni pohled jakéhokoliv subjektu
akciového trhu na ,,spravedlivy kurz“ dané akcie, jejiz hodnotu miizeme béhem malého

casového intervalu pokladat za konstantni.

Investofi se za pomoci raznych analytickych metod a vypoctd, snazi identifikovat
odpovidajici vnitini hodnotu akcie. Diky omezenému mnozstvi informaci a riznorodosti
pouzitych metod ¢i vypocti jsou jejich vysledky zpravidla odlisné. V dasledku nasledné
implementace téchto vysledkii do investicnich rozhodnuti (burzovnich prikazi) se

podileji na cenotvorbé akcii (Rejnus 2014).

Podle Drakopouloa (2015) je fundamentalni analyza zakladem investovani. Jeji nejveétsi
¢ast spociva v pronikani do finan¢ni situace podniku a provedeni kvantitativni analyzy,
jejiz soucasti je zejména zkoumani financnich vykazl, tedy piijmu, vydajd, aktiv,
zavazka a dalSich. To vse za Gcelem ziskani prehledu o budouci vykonnosti podniku.
V ptipadé akcii je pak fundamentélni analyza nastroj pro k pokusu o urceni jeji hodnoty
na zakladé podkladovych faktord, které skutecné ovliviuji podnikani spolecnosti a jeji
budoucnost. Hlavnimi kritici fundamentalni analyzy jsou zastanci technické analyzy a

zastanci hypotézy ,,efektivniho trhu®.
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1.6.1 FINANCNI ANALYZA AKCIOVYCH SPOLECNOSTI A JEJICH AKCII

Tento typ analyzy se zamétuje nejen na vlastnosti dané akciové spolecnosti, ale také na
emisi akcii, které vydava. Klade daraz na dlouhodobou kvalitu emitenta, kdy je
nedostateCna analyza aktualni situace podniku, a to z divodu neomezené zivotnosti akcii.
Je tedy vhodné v ramci analyzy zkoumat delSi Casovy interval a zjistit dlouhodobé

vysledky, které slouzi k odhadu budouciho vyvoje spolecnosti.
Z casového faktoru ji délime na:

e Retrospektivni analyzu — Jednd se o prvotni cast analyzy, kterd zkouma
dlouhodoby vyvoj podnikové struktury, vynosu, financ¢nich prostiedkti apod.
Slouzi k vytvofeni pifedstavy nejen o vyvoji podniku, ale i ke konstrukci

predpokladii pro mezipodnikové srovnani.

e Analyzu soucasné ekonomické situace podniku — Sleduje a analyzuje zejména

aktualni hospodarské vysledky a s nimiz spojené ukazatele.

e Perspektivni (vyhledova analyza) — Posledni Casti komplexni fundamentalni
analyzy se orientuje nejen na budouci vyvoj podniku, ale i na vyhlidky v ramci
odvétvi €1 oboru. Zahrnuje také makroekonomicky vyvoj prostredi spole¢nosti, a
to vCetné faktorti irokovych sazeb, inflace, mé€novych relaci a dalSich. (Rejnus,

2014)
1.6.2 POMEROVE UKAZATELE

Jedna se o financni ukazatele, které srovnavaji absolutni hodnoty z tGcetnich vykazi, a to
za pomoci vzajemnych pomért, které ve vysledku vypovidaji o finan¢nim zdravi
spoleCnosti z hlediska rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity ¢i kapitalového trhu

(Vochozka a kolektiv, 2020).

Pro ucely této prace rovnice ukazateld rentability, aktivity a zadluzenosti upravuji podle
metodologie vypocti oborovych primért spolecnosti Chartered Accountants Australia &
New Zealand, a to za GCelem zachovani relevance vypocti. V praci je uveden prvné

obecny vzorec a nasledn€ jeho pfizptisobena verze.
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Ukazatele rentability

Tyto ukazatele sdéluji pomér konecného zisku realizovaného podnikatelskou aktivitou, a
to ke kapitalu, celkovym aktiviim ¢i trzbam. Pfesnéji feCeno definuji, kolik K¢ zisku je

pfidéleno na 1 K¢ jmenovatele (Jindfichovska, 2013)
Navratnost investovaného kapitalu (ROIC)

Tento ukazatel méfi vynos z kapitalu investovaného do investice. Ukazatel by mél
sdélovat miru vynosnosti kapitalu investovaného do veskerych projekti spolecnosti.
V ramci vztahu uvedeného vzorce nepanuje vSeobecna shoda ohledné vypoctu
jmenovatele ¢i Citatele. Zalezi tedy predev§im na pohledu daného analytika a jeho

vykladu (Wild, 2007).

Prijmy

ROIC =
Investovany kapital

Upraveny vzorec:

EBIT
(Investovany kapital,_, + Investovany kapital,) /2

ROIC =

Kdy:

Investovany kapital
= Kratkodobé a dlouhodobé zavazky + vlastni kapital
+ menSinové podily + prioritni akcie

— hotovost a pénéini ekvivalenty — kratkodobé investice
Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitald pomaha s porovnanim rozdilnych tvart ziskt
s vlastnim kapitalem spoleCnosti, a prestoze nebere v uvahu zdroj financovani, je
oznaCovan za zasadni nastroj pro méfeni rentability (Knapkova a kol., 2017)

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Upraveny vzorec:

B EAT
~ (Vlastni kapital,_, + Vlastni kapital,) /2

ROE
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Ukazatel aktivity

Ukazatel aktivity predstavuje dalezité informace o efektivité uzivani konkrétnich druht
aktiv obsazenych v majetku podniku. Zpravidla rozliSujeme dvé pojeti t€chto ukazateld,
a to ve smyslu doby obratu (sd€luje pocet dni) nebo poCtu obrati (za rok). Diky
jednotlivym ukazatelim poté mohou byt porovnany jednotliva aktiva s vynosy, trzbami

a dalsimi (Vochozka a kolektiv, 2020).
Obrat aktiv

Obrat aktiv piinasi prehled o celkovych aktivech a jejich vyuziti neboli udava Cetnost
obratu aktiv za rok. V zajmu podniku je udrzovat vyslednou hodnotu co nejvyssi a

standardné by méla nabyvat alespori hodnoty jedna (Jindfichovska, 2013).

Trzby

Obrat aktiv = Aktiva celkem

Upraveny vzorec:

Trzby

Obrat aktiv =
ratartw (Aktiva celkem,_; + Aktiva celkem;)/2

Ukazatel zadluZenosti

Tento typ ukazatele informuje o vztazich mezi vlastnim a cizim kapitalem, které nasledné
vypovidaji o mife zadluZenosti podniku. Pro podnik je dulezité udrzovat zdravou miru
zadluzenosti. Opacny piipad by mohl vést ke zhorSeni finan¢niho zdravi podniku.
Doporuceny pomér byva 1:1 a obecni bezpecna mira se pohybuje kolem 40 % ciziho

kapitalu v poméru s vlastnim (Jindfichovska, 2013).

Cizi zdroje

Zadluz tl.=
aacuzenos Vlastni zdroje

Upraveny vzorec:

Kratkodobé uvéry + Dlouhodobé véry

Vlastni kapital
UKAZATEL LIKVIDITY

Aby mohl podnik dlouhodobé fungovat, musi udrzovat urcitou formu likvidity. Ta je vSak

v konfliktu s rentabilitou, a to z divodu vazanosti financnich prostfedkti v aktivech
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spoleCnosti, coz se projevuje na celkovém kapitalu podniku. Ukazatele likvidity se déli
na béznou, pohotovou a hotovostni likviditu, a to podle likvidnosti obsahujiciho aktiva.
(Vochozka a kolektiv, 2020)

Bézna likvidita
., Urcuje kolikrat by byl podnik schopen uspokojit véritele, kdyby veSkerd obéznd aktiva
promeénil na hotovost. “ (Vochozka a kolektiv, 2020, str. 45). Ackoliv je komplikované

definovat jeji idealni hodnotu, doporucuje se rozmezi hodnot 1,6-2,5.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
eana HRpIana = o atkodobé zavazky

Ukazatele akciového trhu

Tyto ukazatele zkoumaji pfedevsim navratnost investice z pohledu investora. Vénuji se
navratnosti jak ve formé bézného (dividendy), tak i kapitalového vynosu. Pro podnik ma
smysl zaméfit se na tyto ukazatele v situaci, kdy se snazi dosdhnout na zdroje financovani

na kapitalovém trhu.
Pomér trzni ceny akcie (P/E)

Reflektuje o¢ekavani investort vzhledem k tempu rustu, miry zisku a podilu dividend na
zisku. V ptipadé vétsi odlisnosti hodnoty ukazatele od oborového priméru muize znacit
podhodnoceni (P/E akcie je nizsi nez oborovy primér) nebo nadhodnoceni (P/E akcie je
vys$Si nez oborovy prameér) akcie.

Trini cena akcie
- Cisty zisk na akcii (EPS)

PJE

CISTY ZISK NA AKCII (EPS)

EPS predstavuje vysi zisku na jednu kmenovou akcii, jez by mohla byt rozdélena mezi
akcionare formou dividend, pokud by podnik nerealizoval investi¢ni prilezitosti. Pfi
mezipodnikovém srovnani je nedostatkem tohoto ukazatele mozné zkresleni v podobé
raznorodosti metodiky tcetnictvi podnikti napt. metody ocefiovani majetku, pravidla pro
tvorbu rezerv apod. (Vochozka a kolektiv, 2020)

Cisty zisk

EPS =
Pocet emitovanych akcii
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1.7 METODY MEZIPODNIKOVEHO SROVNANI

Srovnani jednotlivych podnikd mezi sebou je slozity a problematicky proces se dvéma
hlavnimi pfekazkami. Prvni z nich je nutnost porovnavat spolecnosti na zaklade vicero
ukazatelt, protoze je nutné zohlednit §irokou Skalu raznych aspektd podniku. Typicky se
srovnava n€kolik pomérovych ukazateld, zvolenych na zakladé cile a zaméru dané
analyzy. Druhou komplikaci je samotnad srovnatelnost spole¢nosti mezi sebou, a to
z divodu jejich riznorodosti a odlinosti. Samotné vymezeni urcitého odvétvi je velmi
komplikované. Nalézt naprosto charakteristicky stejné podniky je tak v praxi spiSe

nemozne.

Metody mezipodnikového srovnani mizeme podle Rejnuse (2014) délit na dva typy.
Metody komparativné-analytické se zabyvaji spise hodnocenim kvality fizeni podniku.
Metodam matematicko-statickym, které jsou vhodné pro ucely této prace, je vénovan

nasledujici text.

Principem matematicko-statickych modelt je sestaveni matice analyzovanych objektt a
jejich ukazateld, jejiz postup je nasledujici:

e volba vhodnych podniku, jez 1ze srovnat,

e volba optimalnich finan¢nich ukazatelt s ohledem na zamér analyzy,

e stanoveni charakteru samotnych ukazatelti — v pfipadé snahy o docileni co nevyssi
hodnoty je pfifazena charakteristika [+1], naopak v pfipad¢€ snahy o docileni
hodnoty co nejnizsi je pfifazena charakteristika [-1],

e eventualni piifazeni vah samotnym vybranym ukazatelim, definujici dulezitost
z pohledu analytika,

e konstrukce pocatecni matice.
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1.7.1 BODOVACIi METODA

Bodovaci metoda je soucasti matematicko-statickych modelt a jejim principem je
piidéleni 100 bodl podniku, jehoz zkoumany ukazatel si vedl nejlépe z posuzovaného

souboru spolec¢nosti. Zbylym podnikiim poté piifadime body dle nasledujicich rovnic:

e v piipad¢ charakteru ukazatele [+1]: b;; = X.Xi" %X 100,
e v piipad¢ charakteru ukazatele [-1]:b;; = % x 100,

J

kdy:
b;j — bodové hodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel,
Xij —hodnota j-tého ukazatele v i-té firmé,

Ximax — nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v ptipad€ ukazatele

charakteru [+1],
Ximin — nejnizsi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v pfipadé ukazatele

charakteru [-1].

Tabulka €.1: Vychozi matice matematicko-analytickych metod pro vzajemné porovnaini firem
(Zdroj: Rejnus, 2014)

Kritérium (Zvolené ukazatele)

Podnik X, X, X, X,

1 X11 X12 X 1j Xim

2 X1 X22 Xaj Xom

i Xi1 Xio Xij Xim
n Xn1 Xn2 an Xnm

Vahy ukazatela p1 D2 pj Pm
Charakter ukazatelu [+1] | [+1] . [-1] . [+1]
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Pricemz:
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-t€ firmé

M - pocet ukazatela
N — pocet hodnocenych podnika

p; — vaha j-tého ukazatele

1.8 GRAFICKA ANALYZA

Takzvany ,,spider graf* se podle Vochozky a kolektivu (2020) stava ¢im dal oblibenéjsim
zpusobem interpretace vysledku finan¢nich ukazateld. Jeho vyhodou je moznost rychle a
srozumitelné posoudit urcitou spolenost, a to v porovnani s oborovym pramérem ¢i
jinou spole¢nosti. Principem je srovnani zpravidla oborového praméru, ktery nabyva
hodnoty 100 % a tvoii prvni kruznici od stfedu grafu, s procentualnimi hodnotami
ukazatelt, které tvofi spojené kiivky. Podle Synka (2011) vypocteme pomér ukazatelt, u
kterych pozadujeme jejich maximalizaci (napf. rentabilita) jako hodnotu ukazatele
podniku déleno hodnotou ukazatele oboru. Naopak v ptipadé ukazatell, u kterych
pozadujeme jejich minimalizaci (zadluzenost), délime hodnotu ukazatele oboru hodnotu
ukazatele podniku. Na obrazku €. 1 je ukazka grafické analyzy v podobé dvou , spider

grafii.

A4
B1

B2

c2 B4 c2 B4
c1* ci*

Obr. 9.7 Spider analyza Obr. 9.8 Spider analyza
nadprimérny podnik ABC podprimérny podnik XYZ

Obrazek ¢. 1 Ukazka grafické analyzy formou spider grafu
(Zdroj: Synek a kolektiv, 2011)
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Pro ucel této prace jsem z divodu zachovani prehlednosti stanovil omezeny interval
hodnot, kterych mutze nabyvat vysledek prepoCtu, a to hodnoty od 1 % do 1000 %. Z toho
plyne, ze v pfipad€ hodnoty mensi nez 1 % bude do grafu dosazena hodnota 1 % a naopak
u hodnot prevySujici 1000 % bude dosazena hodnota 1000 %. Vzhledem k wvyssi
vyznamnosti sledovanych obdobi jsem se rozhodl provést grafickou analyzu dat z
poslednich tfi let, ktera se pro danou analyzu ukézala jako vyznamnéj$i a relevantnéjsi

nez data z let pfedchozich.
1.9 BANKROTNi MODEL

Hlavni uzitek bankrotnich modeld je vasné sdé€leni zpravy investorovi o mozném riziku
bankrotu spole¢nosti v nadchazejici dob€. V modelu jsou vyuzity urcité signaly, které
jsou zpusobeny vyvojem stanovenych ukazatelti a jejich vztahy. Vychazeji z dat jiz
zbankrotovanych podnikitl v kombinaci s prosperujicimi spoleCnostmi. Jejich vysledkem
je poté velikost hodnoticiho koeficientu, ktera udava miru nebezpeci mozného bankrotu.

(Rejnus, 2014)
1.9.1 ALTMANOVY BANKROTNI MODELY (Z-SCORE)

Jedna se o popularni a oblibené modely, jejichz vysledkem je Altmantv koeficient
bankrotu. Tyto modely vyuZzivaji tzv. rovnice daveéryhodnosti, do kterych se dosazuje pét
pomérovych ukazateli (Rejnus, 2014). V navaznosti na globalni cil této prace bude

aplikovan Altmantv model pro akciové spolecnosti.
Altmanuv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti

Nasledujici model je modifikovany pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi
akciemi a klade diraz predev§im na pomér zisku a aktiv. Podle autora modelu je
pravdépodobnost splnéni predpovédi s rocnim piredstihem az 94 % a pti dvouletém

predstihu se snizuje na 72 % (Vochozka a kolektiv, 2020).
Z—score=1,2Xx1+1,4Xx,+3,3Xx3+0,6Xx4+1,0Xx5

Kde:

x, = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,

X, = zisk po zdanéni (EAT) /celkova aktiva,
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X3 = zisk pred zdanénim a Groky (EBIT)/celkova aktiva,
x4, = trini hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy,
x5 = celkové trzby/celkova aktiva.

Vysledek poté hodnotime vzhledem ke krajnim hodnotam intervalu 1,8 a 2,99. V ptipadé,
ze je vysledny koeficient niz§i nez 1,8, hrozi podniku bankrot. Naopak pokud je koeficient
vyS$si nez 2,99, signalizuje to bonitni podnik. Jestlize se koeficient nachazi mezi
hranicemi intervalu, spada do tzv. Sedé zony a muze se jednat jak o bonitni, tak i bankrotni

spoleCnost (Vochozka a kolektiv, 2020).

Tabulka ¢.2: Altmamiv koeficient bankrotu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vochozky a kolektivu, 2020)

Vysledek Hodnoceni
Z — score €< 2,99; o) bonitni podnik
Z — score € (1,81;2,99) Seda zona
Z — score € (—0;1,81 > bankrotni podnik
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2 PRVOTNI VYBER AKCIOVYCH SPOLECNOSTI

V dalsich kapitolach se s vyuzitim poznatka z teoretické ¢asti prace zaméfim na parcialni
cileuvedené v uvodu prace. Nasledujici kapitola se zabyva prvnim parcialnim cilem, tedy
prvotnim vybérem akciovych spole¢nosti na zakladé pozadavki managementu investi¢ni

spoleCnosti v souladu se statusem fondu.
2.1 STATUT FONDU

Zékladni udaje o podilovém fondu:
Nazev: ABC, otevieny podilovy fond kolektivniho investovani.

Informace o fondu: Fond je otevienym podilovym fondem, nem4 pravni osobnost a je
zalozen na dobu neurcitou. Fond je standardnim fondem podle zakona ¢. 240/2013 Sb. o

investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.

Udaje o investi¢ni spole¢nosti: Obhospodafovatelem a administratorem fondu je XYZ,

investicni spolecnost, a.s.

Udaje o depozitaFi: Depozitafem fondu je banka se sidlem v CR.
Referen¢ni ména: Ceska koruna (CZK)

Strategie fondu

Fond je standardnim fondem, piiCemz se jedna o akciovy fond dle kritérii predpisu

Asociace pro kapitalovy trh CR  Metodika klasifikace fondd zavazna pro Sleny AKAT<.

Investicnim cilem fondu je dosahnout kapitalového zhodnoceni majetku fondu
investovanim prevazné do diverzifikovaného portfolia akciovych tézebnich spolecnosti
pii dosazeni lepsi likvidity, niz§iho rizika a vy$si diverzifikace nez pii individualnich
investicich. Fond nekopiruje ani nesleduje zadny index.

Investicni limity

Fond dodrzuje podminky vyplivajici z limiti pro standardni podilovy fond, které
upravuje pravni predpis Nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb.
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Rizikovy profil

Hodnota podilového listu fondu se miize v budoucnu zvySovat nebo snizovat v zavislosti
na vyvoji financnich trha a dalsich faktorech. Neni zaruceno, ze investice do fondu bude

vynosna a minula vykonnost fondu nemusi znamenat stejnou vykonnost v budoucnu.
Vyplata podilu

Fond nevyplaci bézné vynosy a je tudiz zaméfen pouze na kapitdlovy vynos. Zisk z
vysledku hospodareni fondu bude v plném rozsahu ponechavan v majetku fondu jako

zdroj pro dalsi investice.
2.2 POZADAVKY FONDU NA ROZSIRENI PORTFOLIA

Management investi¢ni spolecnosti obhospodatujici dany fond podle zadani pozaduje
rozSifeni investicniho portfolia o akciové spole¢nosti zaméfené na té€zbu lithia.
Spolecnosti musi spliiovat nasledujici pozadavky:

e spolecCnosti sidli na uzemi Australského spolecenstvi,

e spolecnosti jsou obchodované na Australské burze cennych papirt (dale jen
ASX),

e odvétvi: tézafsky prumysl,
e trzni kapitalizace minimum 1 miliarda AUD,

e podil trzeb plynouci z tézby ¢i pruzkumu lithia spole¢nosti minimum 30 %.

2.2.1 LITHIUM — PERSPEKTIVNI SUROVINA PRO SOUCASNOU A BUDOUCI

PRUMYSLOVOU VYROBU

Lithium je drahy kov vyskytujici se v zemské kiife a jeho tézba a rafinace je nejen
naro¢na, ale i ndkladna. Existuje nékolik metod vyroby lithia, mezi které patii konvencni

tézba, tézba ze solanky a geotermalni tézby.

Konvenc¢ni tézba zahrnuje vrtani a odstfelovani za ucelem ziskat z podzemi horninu
bohatou na lithium v podobé& spodumenu. Poté se hornina drti a zpracovava s cilem ziskat
samotné lithium. Tato metoda se obvykle pouziva v ptfipad¢, ze se lozisko nachazi blizko
povrchu a obsahuje vysoké koncentrace lithia. Tézba ze solanky poté spociva v Cerpani

solanky z podzemnich vodonosnych vrstev a v nasledném odpateni vody za ucelem
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koncentrace lithia. Vyuziva se v pfipad¢, Ze je koncentrace lithia nizsi a lozisko lezi ve
vétsi hloubce. Vyhodou je nizsi dopad na zivotni prostfedi, protoze neni potieba
fyzického odstranéni hornin. Geotermalni tézba je relativné nova metoda tézby lithia,
ktera pomoci geotermalnich elektraren ziskava lithium z geotermalnich tekutin. Proces
zahrnuje vstfikovani tekutin do selektivni pryskyfice, ktera zachycuje ionty lithia, jez se

nasledné uvoliuji a Cisti (Acebedo et al., 2023).

V dnesni dobé je lithium velmi dilezité diky svému vyuziti v moderni technologii a
energetice. Hlavni oblast jeho vyuziti jsou lithiové iontové baterie, které jsou stale vice
vyuzivany v elektronickych zafizenich a v elektromobilech. Oblibenost téchto baterii
roste diky jejich kapacité, dlouhé Zivotnosti a moznosti opakovaného nabijeni (Graham,

Rupp, Brungard, 2021).

Na grafu ¢. 4 muzeme vidét, ze globalni poptavka po lithiu dlouhodobé roste, a to
predevsim diky trendu elektromobility ¢i zelené energie v podobé solarnich panelt.
Odbornici odhaduji az ztrojnasobeni poptavky po lithiu v roce 2030. ZvySujici poptavka
po tomhle kovu by mohla vyvolat tlak najeho cenu, coz by pozitivné ovlivnilo

hospodateni spolecnosti tézici lithium.

Globalni projekce celkové poptavky po lithiu 2019-2030
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Graf ¢.4: Globalni projekce celkové poptavky po lithiu 2019-2030
(Zdroj: Vlastni zpracovani podle Statista, 2022)

Graf €. 5 zobrazuje nejvétsi svétové producenty lithia na trhu v roce 2022. Dominantni

pozici na trhu zaujima Australie, kde se nachazi aktualné nejvétsi lithiovy dul na svété a
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prevlada zde konvencni tézba lithia. DalSimi zemémi produkujici nejvetsi mnozstvi lithia
je Chile, Cina a Argentina. Produkce ostatnich zemi pfedstavuje v porovnani se

zminénymi zemé&mi zanedbatelné mnozstvi.

Predni svétové zemé produkujici lithium za rok 2022
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Graf ¢.5: Predni svétové zemé€ produkujici lithium za rok 2022
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Statista, 2023)

2.2.2 ODVETVI LITHIA V AUSTRALII

Obdobn¢ jako kazda oborova odvétvi ma i to lithiova sva specifika. Nize uvedené atributy
jsou povazovana za nejvyznamné;si.

Zivotni cyklus odvétvi

Odvétvi tézby lithia v Australii se nachazi v rastové fazi zivotniho cyklu a ocekava se
jeho vyrazny podil na vyvoji australského HDP. Hlavni charakteristikou rastové faze
tohoto odvéti jsou produktové, a predevsim technologické inovace. K poslednimu
vyraznému technologickému pokroku do$lo za poslednich pét let a vyrazné tak ovlivnil

rast daného odvétvi. Tento posun zahrnoval predevsim zvyseni efektivity provozu a jeho

disledkem bylo navyseni poc¢tu spolecnosti v tomto odvétvi.
Citlivost odvétvi na zménu nabidky a poptavky

Spolecnosti zabyvajici se t€zbou lithia jsou na zakladé vysoké volatility pfijma v odvétvi
za poslednich pét let velmi citlivé na zménu nabidky ¢i poptavky. Hlavni pficinou této

volatility byly cenové, objemové a ménové vykyvy v dobé smisené poptavky v reakci na
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pandemii COVID-19 v letech 2019 az 2021. Dal§im aspektem je zména poptavky a ceny
v zavislosti na primyslové produkci v Asii, kde se nachazi zna¢na ¢ast kliovych trht pro

producenty lithia.
Klicové faktory

Prvnim kli¢ovym faktorem odvétvi lithia je schopnost podniku nalézt nova loziska
surovin. Jedna se o dilezity aspekt, na jehoZz zakladé spolecnosti urcuji provozni naklady.
Dulezitost tohoto faktoru se projevila predevsim v poslednich péti letech, kdy podniky

s dostate¢nymi zasoby lithia silné expandovali.

Druhym klicovym faktorem jsou uspory zrozsahu, tedy zachovani ekonomické
vyhodnosti tézby. Prfiinou je narocCnost tézebni operace, ktera zahrnuje rozsahly a

nakladny provoz.

Nasleduje tvorba zazemi pro export, pficemz podniky potfebuji mit mezinarodni
obchodni kontakty a spliovat specifické pozadavky zakaznik. Klicova je také
vzdalenost daného trhu, ktera ma vliv na velikost dopravnich nakladi a

konkurenceschopnost.

Poslednim kli¢ovym faktorem je schopnost podniku pfizpusobit se pozadavkim na
ochranu zivotniho prostfedi, nebot podminkou pro ziskani prava a zahajeni tézby je

dodrZovani environmentalni smérnice ¢i dalSich pozadavka.

Stézejni naklady

Znacnym nakladem pro spolecnosti zabyvajici se t€zbou lithia je amortizace. Zarovein
jsou vyzadovany velké kapitalové investice do zafizeni, stroju, a vozidel. Tyto druhy

majetku se Casem opotfebovavaji a musi se nahradit novymi, coz téZzebnim podnikim

vyznamné zvysuje amortizacni naklady.

Dal§im vyznamnym nakladem jsou mzdy. Takto specifické podniky Casto potiebu;i
v porovnani s jinymi odvétvi tézby veétsi mnozstvi pracovni sily. Tento fakt je zapficinén
nizsi hodnotou primyslového vyrobku a vyssimi naklady na jeho produkci. V poslednich
letech vSak mlzeme sledovat pokles tohoto trendu. Mezi dalsi dulezité naklady patfi

leasing vozidel, pojisténi, energie (zejména pohonné hmoty) a dalsi (IBISWorld, 2022).
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2.2.3 VYBER SPOLECNOSTI SPLNUJICIi POZADAVKY MANAGEMENTU FONDU

Pti vybéru spolecnosti jsem nejdiive vyhledal akciové spoleCnosti listované na ASX a
uplatnil kritérium odvétvi t€Zebniho primyslu. Nasledné jsem aplikoval filtr s minimalni
trzni kapitalizaci 1 miliardou AUD. U vygenerovanych spolecnosti jsem na zaklad¢ jejich

vyrocnich zprav vyhledal informace o trzbach plynoucich z tézby a prodeje lithia, a

v piipadé jejich vyskytu jsem ur€il jejich pomér vici celkovym trzbam spolecnosti.

Po uplatnéni v§ech kritérii vznikla finalni matice péti spolecnosti, které jsou analyzovany

v nasledujici kapitole. VSechny zminéné spolecnosti spliiuji pozadavky managementu

investicni spolecnosti a jsou v souladu se statutem 1 strategii fondu.

Tabulka ¢.3: Soubor vybranych spole¢nosti

Pofadi |Nézev spoletnosti Tl"i.nl' k;}pitalizace v Pomér’triebvz !ithia k
miliardich AUD) celkovym trzbam

1 MINERAL RESOURCES LIMITED 13,94 55 %

2 PILBARA MINERALS LIMITED 11,87 100 %

3 ALLKEM LIMITED 7,52 97 %

4 LIONTOWN RESOURCES LIMITED | 6,02 100 %

5 SAYONA MINING LIMITED 1,7 32 %
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3 ANALYZA VYBRANYCH AKCIOVYCH TITULU A JEJICH

KOMPARACE

V prvni Casti této kapitoly jsou vymezeny hodnoty oborového primeéru a analyzovany
jednotlivé spoleCnosti. Analyza je vypracovana pomoci aplikace financnich ukazatelt
uvedenych v teoretické Casti prace, a to za poslednich pét hospodarskych let. Poté jsou
vysledky poslednich tii sledovanych let za pomoci grafické analyzy srovnavany
s oborovym primérem. V navazujici Casti kapitoly nasledn€ porovnam dosazené

vysledky formou bodovaci metody.
3.1 OBOROVE PRUMERY

Pfed samotnou analyzou jednotlivé spolecnosti je vhodné zvolit optimalni oborové
pruméry, se kterymi poté porovnam dosazené vysledky za ucelem zhodnoceni situace

vybranych spolecnosti.

3.1.1 OBOROVE PRUMERY PRO UKAZATELE RENTABILITY, AKTIVITY,

ZADLUZENOSTI A LIKVIDITY

S cilem vybrat co nejadekvatn€jsi oborové priméry s ohledem na zaméfeni vybranych
spolecnosti jsem zvolil oborové priméry od spolecnosti Chartered Accountants Australia
and New Zealand. Ta ve své zprave o financnictvim vykaznictvi v Australii za rok 2021
uvadi oborové pruméry pro jednotlivé obory a podobory v souladu s metodologii GICS
(The Global Industry Classification Stnadard) od mezinarodni spolecnosti Morgan
Stanley Capital International (dale jen MSCI), ktera je jednou z pfednich svétovych

spoleCnosti stanovujici akciové indexy, analyzy rizik, srovnavaci indexy a dalsi.

Jednotlivé obory a podobory jsou poté rovnéz v souladu s metodologii MSCI ¢lenény dle
trzni kapitalizace na mikropodniky (do 342 mil. USD), male podniky (od 342 do 4,040
mil. USD, stfedni podniky (od 4,040 do 10,901 mil. USD) a velké podniky (nad 10,901
mil. USD).

Soubor vybranych spolecnosti z predeslé kapitoly obsahuje pouze malé a stiedni podniky.
Z divodu velkych odchylek priméri mezi jednotlivymi druhy podnikd na zakladé

velikosti nize uvadim oborovy primér malych i stfednich podnikd. Princip porovnavani
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je zaloZen na porovnani velikosti podniku a na daném oborovém primeéru v zavislosti na

velikosti podniku.

Tabulka ¢.4: Oborové prauméry ukazateli rentability, aktiv, likvidity a zadluZenosti
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Chartered Accountants, 2022)

Ukazatel Malé podniky Sti‘edni podniky
Obrat aktiv 0 % 35,00 %
Zadluzenost 0,80 % 3,00 %
ROIC -15,00 % -0,06
ROE -9,60 % -0,01
Bézna likvidita 5,49 3,12

3.1.2 OBOROVE PRUMERY PRO UKAZATELE AKCIOVEHO TRHU

Z divodu absence ukazateli akciového trhu v oborovych primérech od spolecnosti
Chartered Accountants Australia and New Zealand jsem pro ukazatele akciového trhu
spocital oborovy primér ze souboru 30 spolecnosti z indexu S&P/ASX 300 Metals &
Mining. V ramci tohoto indexu jsou spolecnosti zafazeny dle klasifikace GICS a spadaji
sem zejmeéna australsti producenti hliniku, zlata, oceli, drahych kovi, diverzifikovanych
kovl a minerald.

Tabulka ¢.5: Oborové priméry ukazateli akciového trhu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle S&P Dow Jones Indices, 2023)

Ukazatel
EPS v centech AUD 106,90
P/E 13,86 %
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3.2 MINERAL RESOURCES LIMITED

Rok zalozeni spole¢nosti: 1992
Sidlo: Perth, Zapadni Australie
Pocet zaméstnancu: priblizné 5000

Trzni kapitalizace: 13,94 Mld. AUD (stfedni kapitalizace)

Tabulka ¢.6: Vysledné hodnoty spolecnosti Mineral Resources
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Mineral Resources Limited, 2022)

MINERAL RESOURCES 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby v mil. AUD 1624,4 1512,0 21247 3733,6 3418.0
EAT v mil. AUD 2719 164.9 1002,2 1267,7 350,8
ROIC 13 % 9 % 60 % 61 % 13 %
ROE 22 % 12 % 55 % 46 % 11 %
Obrat aktiv 0,83 0,58 0,55 0,72 0,51
Zadluzenost 60 % 129 % 102 % 76 % 139 %
Bézna likvidita 1,39 2,84 11,48 2,07 3,69
EPS v centech AUD 145,3 87,09 532,96 673,18 184,87
P/E 10,41 16,23 3,34 7,75 25,04

Mineral Resources Limited (dale jen MinRes) je australska spolecnost ptisobici v oblasti
tézby nerostnych surovin a poskytovani souvisejicich sluzeb. V ervnu roku 2022 byla
pfidana mezi 50 nejvétsich podniki listovanych na ASX dle trzni kapitalizace, a spada
tak do stfednich spole¢nosti podle kapitalizace. Spolecnost se zabyva zejména tézbou
zelezné rudy a lithia. Mimo to, diky prvotfidnim aktivim v podobé nejnovéjsi techniky,
nabizi sluzbu , pit-to-port“, kterd spoc¢iva v budovani potfebné infrastruktury za ucelem

tézby nerostnych surovin.

Spolecnost ma vybudovanou vice nez 30letou obchodni strategii, kterda ma za cil
podporovat rust a diverzifikaci lithiového portfolia spolecnosti v souladu s rostouci
poptavkou. S jeho tézbou zaCala spoleCnost pred vice nez 10 lety, a proto vlastni
dostate¢né mnozstvi aktiv potifebnych pro jeho tézbu. Také ma podil na vlastnictvi ve
dvou nejvétsich lithiovych dolech na svété a strategické partnerstvi se svétovymi lidry

v oblasti vyroby lithiovych baterii.

Prvni dal nese nazev Wodgina a nachazi se v regionu Pilbara v Zapadni Australii.

Spolecnost MinRes vlastni 40 % dolu, pficemz zbylych 60 % vlastni nejvétsi svétovy
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producent lithia americky Albermarle Corporation. MinRes obstarava veskeré tézebni

aktivity s vysledkem 750 000 tun koncentratu spodumenu rocné.

Druhy dil se nazyva Mt Marion a nachazi se v regionu Goldfields, rovnéz v Zapadni
Australii. MinRes disponuje polovinou vlastnictvi tohoto loziska. Druhou polovinu drzi
Cinska spolecnost Jiangxi Ganfeng Lithium Co. Ltd, ktera je jednou z pfednich svétovych
producentt lithia. Podnik MinRes fidi kompletn€ celou té€Zbu s vystupem 600 000 tun

koncentratu spodumenu ro¢né.

Spolecnost MinRes dale vlastni 40% podil v zdvodu na zpracovani spodumenu s nazvem
Kemerton, ktery se nachazi v regionu Bunbury v Zapadni Australii. Zbyvajicich 60 %

drzi spole¢nost Albermarle Corporation (Mineral Resources Limited, 2023).

®
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Obrazek €. 2 Vyvoj trzni ceny akcie spoletnosti Mineral Resources
(Zdroj: TraidingView Inc., 2023)

3.2.1 FINANCNI SITUACE PODNIKU
V roce 2020 si podnik oproti oborovému priméru vedl nadprimémé. Na grafu ¢. 6
muizeme vidét, ze navratnost investovaného kapitalu i vlastniho kapitalu se nachazi

vysoko nad obrovym prumeérem, tudiz podnik efektivné vyuziva své zdroje a generuje

zisk. Obrat aktiv se nachazi také nad oborovym primérem, coz reflektuje ucinné
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vyuzivani aktiv podniku. Ukazatel zadluzenosti je podprimérny a signalizuje vysokou
zadluzenost podniku, coz by mohlo mit negativni vliv na finan¢ni situaci spole¢nosti
v piipad¢, ze by podnik prestal prosperovat. Ukazatel likvidity je poté vyssi nez oborovy
prumér. Podnik by tedy v pfipadé zhorSeni jeho situace mél mit dostatek penéznich
prostfedkil na uhradu svych kratkodobych zavazk(i. Hodnoty ukazateld akciového trhu

vypovidaji o vysokém zisku pfipadajici na akcii, a zaroven se jevi jako podhodnocena.

Ukazatele podniku Mineral Resources za rok 2020

Mineral Resources Oborovy primér

ROE

EPS Obrat aktiv

BéZna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.6: Ukazatele podniku Mineral Resources za rok 2020

Za rok 2021 byla finan¢ni situace podniku velmi pozitivni. Na grafu ¢. 7 mizeme
pozorovat, ze ukazatele rentability jsou mnohonasobné vys$si nez oborovy primeér, coz
znaci vysokou efektivitu vyuzivani investic a kapitalu k vytvareni zisku pro akcionare
spolecnosti. Hodnota ukazatele obratu aktiv se nachazi rovnéz nad oborovym prumérem
a podnik tedy efektivné vyuziva sva aktiva k vytvareni trzeb. Nicméné ukazatele
zadluzenosti je pod oborovym primérem, coz znamena vys$$i riziko pro investory
v pfipadé€, ze by se podniku prestalo dafit a nemél dostatek financnich prostfedki na
splaceni svych zavazka. V piipadé likvidity je ukazatel rovnéz lehce pod oborovym
prumérem. To ale nutné€ neindikuje negativni signal, nebot’ nelze s jistotu stanovit

spravnou hodnotu tohoto ukazatele. Z pohledu akciového trhu podnik dosahl
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nadpriumérmnych hodnot a lze tedy konstatovat, Ze akcie je podhodnocena a ptipada na ni

znacna Cast hypotetického zisku spolecnosti.

Ukazatele podniku Mineral resources za rok 2021

e Mineral Resources Oborovy primér

ROE

EPS Obrat aktiv

BéZna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.7: Ukazatele podniku Mineral Resources za rok 2021

Ackoliv si pole¢nost MinRes vedla velmi dobfe i vroce 2022, vysledky nejsou tak
ptiznivé jako v predeslych letech. Dle grafu ¢ 8 podnik v porovnani s jinymi
spoleCnostmi v oboru zlstava vysoce efektivni v tvorbé zisku a vyuzivani kapitalu. Také
obrat aktiv zlistava nad oborovym primérem a signalizuje ucinné vyuziti aktiv
spolecnosti. Ukazatel zadluZenosti podniku se nachazi pod oborovym primeérem, a to vice
nez v predeslém roce. Podnik se tedy stale vice zadluzuje, coz by v budoucnu mohlo vést
k problémum se splacenim téchto dluhi. Z pohledu akciového trhu podnik stale vykazuje
znacny piipadny zisk na akcii, ovSem hodnota ukazatele P/E, ktera je podprimérna,

signalizuje nadhodnoceni akcie.
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Ukazatele podniku Mineral Resources za rok 2022
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Graf ¢.8: Ukazatele podniku Mineral Resources za rok 2023

3.3 PILBARA MINERALS LIMITED

Rok zalozeni spole¢nosti: 2005

Sidlo: Perth, Zapadni Australie

Pocet zaméstnancu: 452

Trzni kapitalizace: 11,87 Mld. AUD (stfedni podnik)

Tabulka ¢.7: Vysledné hodnoty spole¢nosti Pilbara Minerals
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Pilbara Minerals Limited)

PILBARA MINERALS Ltd 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby v mil. AUD 11,35 43,36 84,15 175,83 1189,70
EAT v mil. AUD -19,42 -10,39 -27,65 51,45 561,83
ROIC -5,11 % -398 %| -13,84 % 327 %| 68,83 %
ROE -71,15 % -2,89 % -1,24 % 10,70 % | 60,21 %
Obrat aktiv 0,03 0,08 0,14 0,23 0,81
Zadluzenost 0,38 0,37 0,46 0,29 0,23
Bézna likvidita 3,01 2,13 1,51 0,97 2,85
EPS -1,11 -1,52 -4,35 7,75 18,47
P/E -72,69 -33,44 -5,35 6,21 12,42
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Spolecnost Pilbara Minerals Limited (déle jen Pilbara Minerals) zalozena v roce 2005 je
listovana na ASX a jejim hlavnim zaméfenim je té€zba lithia za pomoci konvenéni tézby.
Spolecnost aktualné disponuje priblizné 452 zaméstnanci a od roku 2022 je generalnim
feditelem Dale Henderson. Majoritni Cast, presné 57 %, akcii spolecnosti vlastni Siroka
vefejnost a mensi investofi a 30 % akcii spolecnosti vlastni investi¢ni fondy. DalSimi

vlastniky akcii jsou vefejné spolecnosti, soukromé firmy a jednotlivci.

Strategie spoleCnosti je zalozena na tfech pfistupech, a to provozovat, rast a
diverzifikovat. Provoz je spojen s vyrobou a prodejem kvalitnich spodumenovych a
tantalitovych koncentrati, piiCemz tantalitové koncentraty jsou vedlejSim produktem
vyroby spodumenovych koncentrati. Tézba a zpracovani surovin odpovidaji standardim
bezpecnosti a také udrzitelnosti. Diverzifikaci se rozumi prohlubovani mezinarodnich
odbératelsko-dodavatelskych vztaht. Rust se poté poji s rozsifovanim vyrobni kapacity
projektu Pilgangoora a to na zakladé klasifikace Australasijského kodexu pro vykazovani
vysledki prizkumu, nerostnych zdroji a rudnych rezerv (The Australasian Code for
Reporting of Exploration Results, Mineral Resources and Ore Reserves, dale jen JORC).
Kodex JORC stanovuje standardy pro vykazovani vetejné dostupnych vysledka o sondazi
nerostnych surovin, zdrojua a rudnych vyskyt, podporuje uznavané metody predikci a

haji zasady transparentnosti, zpiisobilosti a relevantnosti.

Cilem projektu Pilgangoora je tézba lithia a naslednd vyroba spodumenového
koncentratu. Projekt je zaloZzen na dvou zpracovatelskych zavodech nachazejicich se v
nejbohatsi t€zebni oblasti lithia na svéte, a to v regionu Pilbara v Zapadni Australii, 120
km jizné od mésta Port Hedland. Prvni zdvod s ndzvem Pilgan se zabyva vyrobou zaroven
spodumenového a tantalitového koncentratu. Vyrobni kapacita zavodu Pilgan je 360 az
380 tisic tun spodumenového koncentratu rocné, pticemz se v soucasné dobé pracuje na
roz§ifeni vyrobni kapacity o 100 tisic tun ro¢n€. Zavod Ngungaju, jehoz akvizice se
uskutecnila v roce 2021, se vénuje vyrobé pouze spodumenového koncentratu. Vyrobni
kapacita zavodu Ngungaju ¢ini od roku 2023 180 az 200 tisic tun spodumenového
koncentratu ro¢né. Cely projekt Pilganoora spole¢né s obéma zavody a tézebnimi doly je
pfitom ve 100% vlastnictvi spolecnosti Pilbara Minerals (Pilbara Minerals Limited,

2023).
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3.3.1 FINANCNI SITUACE PODNIKU

V roce 2020 si podnik Pilbara Minerals nevedl pfili§ dobfe a drtiva vétsina ukazatell se
nachazi pod urovni oborového priméru. Na grafu ¢. 9 muzeme vidét, Ze navratnost
investovaného 1 vlastniho kapitalu je zaporna a podnik generuje ztratu. Rovnéz ukazatel
obratu aktiv signalizuje neefektivni vyuziti aktiv spolecnosti. Vysoka zadluzenost
podniku reflektuje velké mnozstvi dluhti, coz ma negativni vliv na finan¢ni zdravi
spolecnosti a z pohledu investora tak zvy3uje riziko. Ukazatel likvidity je pod obrovym
prumérem a vzhledem k vysoké zadluzenosti podniku miZe hrozit nedostatek financnich
prostfedkil pro uspokojeni véritelti spolecnosti. Podnikem vytvorena ztrata se projevila
také na ukazatelich akciového trhu, které nabyly zaporné hodnoty. Ukazatel P/E proto

akcii vyobrazuje jako podhodnocenou, ov§em vlivem zaporného ukazatele EPS.
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Ukazatele podniku Pilbara Minerals za rok 2020
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Graf ¢.9: Ukazatele podniku Pilbara Minerals za rok 2020

Spolecnost Pilbara Minerals si vroce 2021 vedla 1épe. Podafilo se ji v nékterych
oblastech dostat nad oborovy prumeér. Podle grafu ¢. 10 jsou ukazatele rentability podniku
nadprimémé a signalizuji tvorbu zisku i efektivn€j$i vynakladani s kapitalem
spoleCnosti. Ukazatel obratu aktiv stale zaostava za oborovym pramérem. Lze vsak
konstatovat jeho zlepSeni. Ukazatel zadluzenosti je stale podprimérny, ale lze
vypozorovat jeho piibliZzeni se k oborovém primeéru, coz signalizuje snizovani mnozstvi
dluht podniku z predeslého roku. Ukazatel akciového trhu EPS nabyva diky generovani
zisku lepSich hodnot nez v roce predeslém. Stale se v§ak nachazi pod urovni oborového

praméru. Naopak ukazatel P/E vyobrazuje akcii jako podhodnocenou.
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Ukazatele podniku Pilbara Minerals za rok 2021
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Graf ¢.10:Ukazatele podniku Pilbara Minerals za rok 2021

V poslednim sledovaném roce 2022 si spolecnost Pilbara Minerals vedla nejlépe. Z grafu
¢. 11 si mizeme odvodit, ze ukazatele rentability mnohonasobné prekroCily oborovy
prumér. Nadprimérny obrat aktiv reflektuje efektivni vyuZzivani majetku spolecnosti.
Spolecnosti se také podafilo snizit svoji zadluzenost a zvysit svoji likviditu na uroven
oborového priméru. Jedinym podpramérnym ukazatelem je Cisty zisk na akcii, pficemz
na jednotlivou akcii pfipada nizké mnozstvi zisku spole¢nosti. Ukazatel P/E je lehce

nadprimémy a oznacuje tak akcii jako podhodnocenou.
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Ukazatele podniku Pilbara Minerals za rok 2022
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Graf ¢.11: Ukazatele podniku Pilbara Minerals za rok 2022

34 ALLKEM LIMITED

Rok zalozeni spole¢nosti: 2007
Sidlo: Brisbane, Australie
Pocet zaméstnancu: 1300

Trzni kapitalizace: 7,52 Mld. AUD (stfedni podnik)

Tabulka ¢.8: Vysledné hodnoty spolecnosti Allkem
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Allkem Limited, 2023)

ALLKEM LIMITED Ltd 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby v mil. AUD 17,77 81,15 77,08 93,62 801,85
EAT v mil. AUD 1,92 -54,59 -67,16 -89.,47 337,22
ROIC -0,92 % -9,03 % -1,23 % -0,04 % 15,57 %
ROE 0,53 % -8,83 % -9.42 % -12,64 % 17,72 %
Obrat aktiv 0,05 0,10 0,07 0,08 0,27
Zadluzenost 0,00 0,25 0,32 0,42 0,10
Bézna likvidita 42,57 3,27 2,15 3,38 2,98
EPS v centech AUD 0,83 29,64 -36,97 -23,97 56,91
P/E 6,02 -0,15 -8,05 -0,37 13,74
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Spolecnost Allkem Limited (dale jen Allkem) se sidlem v Brisbane v Australii je
listovana na ASX a na Burze cennych papirti v Torontu (Toronto Stock Exchange, TSX).
Specializuje se na vyrobu Sirokého portfolia lithiovych chemikalii. Jeji ¢innost zahrnuje
tézbu solanky v Argenting, tézbu lithia z tvrdych hornin v Australii a vyrobu hydroxidu

lithného v Japonsku.

Tézba solanky lithia v Argentiné probiha v ramci celkem tii projekti Cauchari, Sal de
Vida a Olaroz v provinciich Catamarca a Jujuy. Produktem projektu Olaroz zalozeného
v roce 2014 je uhlicitan lithny (déle jen LCE) technické kvality a uhli¢itan lithny pro
baterie. Vyméfené maximum tohoto zdroje je 16,2 Mt. Pfi udrzeni soucasné produkce
vystadi priblizné 15 % téchto zdroji na vice nez 40 let. Zafizeni je ze 66,5 % vlastnéno
spolecnosti Allkem, z 25 % spole¢nosti Toyota Tsusho (dale jen TTC) a z 8,5 % dulni
investicni spolecnosti Jujuy Energia y Mineria Sociedad del Estado (dale jen JEMSE)
vlastnénou vladou provincie Jujuy. Projekt Cauchari je rozSifenim projektu Olaroz,
pfiCemz je hlavnim produktem taktéz LCE. Jeho zdroje zatim nejsou definitivné
stanoveny, odhaduje se vSak pfiblizné 4,8 Mt LCE. Stoprocentnim vlastnikem projektu

Cauchari je spolecnost Allkem.

Projekt Sal de Vida je taktéz zaméfen na vyrobu LCE, a to za pomoci modifikace solanky,
pfiCemz vyméfené zdroje ¢ini piiblizn€é 6,85 Mt. Pii aktudlni produkci by na 40lety
provoz bylo vyuzito pfiblizn€ 25 % téchto zdroji. Produktem vyroby tohoto zavodu je
prevazné karbonat lithia vyuzivany pro vyrobu baterii. Tento zavod je ze 100 % vlastnén

spoleCnosti Allkem.

Projekt James Bay v provincii Québec v Kanadé je zaméfen na tézbu tvrdych hornin lithia
a vyrobu spodumenového koncentratu. Zasoby nerostnych surovin tohoto dolu jsou podle
studie z roku 2021 odhadovany na 40,3 Mt a zasoby rudnich rezerv na 37,2 Mt. Pii
udrzeni aktualni produkce je zivotnost tohoto dolu 19 let. Vlastnikem dolu je pfitom ze

100 % opét spolecnost Allkem.

Poslednim projektem je Naraha v Japonsku, ktery je zaméfeny na vyrobu hydroxidu
lithného vyuzivaného predevsim k vyrobé akumulatoru elektrickych automobilt. Projekt
je realizovan spole¢nosti Toyotsu Lithium Corporation (TLC), ktera ze 75 % vlastnéna
spolecnosti Allkem a z 25 % spolecnosti TTC, pti¢emz spole¢nost TTC ma provozni

kontrolu nad projektem (Allkem Limited, 2023).
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3.4.1 FINANCNI SITUACE PODNIKU

Podle grafu ¢. 12 byl rok 2020 pro spolecnost Allkem ve srovnani s oborovym primeérem
velmi nepfiznivy. Navratnost investovaného i rentabilita vlastniho kapitalu doséahla
zapornych hodnot, a to v dasledku podnikem vygenerované ztraty. Obrat aktiv je
podprimérny a signalizuje neefektivni vyuzivani aktiv podniku. Hodnota ukazatele
zadluzenosti podniku se nachazi pod oborovym primérem a reflektuje velké mnozstvi
dluht, které by v budoucnu mohly mit negativni dopad na finan¢ni zdravi podniku.
Likvidita podniku se pfiblizila k oborovému priméru a spolecnost by tak neméla trpét
vysokym nedostatkem penéznich prostiedkd v souvislosti s velkou zadluzenosti. Prvni
ukazatel akciového trhu EPS je v dusledku vygenerované ztraty podniku hluboko pod

oborovym prumérem. Druhy ukazatel akciového trhu P/E znac¢i nadprimeérnost, a tedy
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podhodnocenost akcie oproti oborovému prameéru, k ¢emuz dochazi z divodu zaporného

vysledku ukazatele EPS a je tudiz zkreslen.

Ukazatele podniku Allkem za rok 2020
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Graf ¢.12: Ukazatele podniku Allkem za rok 2020

V roce 2021 se spolec¢nosti Allkem datilo o néco Iépe nez v predchozim roce. Na grafu ¢.
13 mizeme vidét, ze navratnost investovaného kapitalu nabyva sice stale zapornych
hodnot, ale dostala se nad oborovy pramér, a reflektuje tak zlepSeni hospodateni
s kapitalem spolecnosti. Rentabilita vlastniho kapitalu se nachazi hluboce pod oborovym
prumérem, a to z divodu rustu ztraty podniku, kterou zapficinil rist nakladt na kapital
spolecnosti. Hodnota ukazatele obratu aktiv lehce vzrostla, ovSem stale je velmi
podprimérna. V pripadé ukazatele zadluzenosti doslo k jejimu zvySeni, a to signalizuje
navySovani aveéri spoleCnosti. Tento faktor se muze pozdéji projevit dalS$im ristem
nakladi podniku na kapital a mit negativni dopad na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Z pohledu akciového trhu ma podnik podprimérny ukazatel EPS, a to v dusledku
vygenerované ztraty. Ukazatel P/E se jevi jako nadpramérny, piicemz jde pouze o efekt

zaporného vysledku hospodareni a je tak zkresleny.
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Ukazatele podniku Allkem za rok 2021

e Allkem Oboroy prumér

ROIC
400%
200%,

P/E ROE

EPS Obrat aktiv

Bézna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.13: Ukazatele podniku Allkem za rok 2021

V poslednim sledovaném roce si spolecnost Allkem vedla nejlépe. Z grafu ¢. 14 mizeme
odvodit, ze ukazatele rentability prekonaly oborovy prumér a reflektuji tak efektivni
fizeni kapitalu i generovani zisku. Hodnota ukazatele obratu aktiv se pfiblizila Grovni
oborového pruméru a signalizuje zlepSeni produktivity majetku podniku. Prestoze se
ukazatel zadluzenosti nachazi stale pod oborovym primeérem, podafilo se spolecnosti
snizit jeho hodnotu a tim 1 riziko z pohledu investora. Likvidita se nachéazi na trovni
oborového praméru a oproti pfedchozim 1étim nedoslo k zadné vétsi zmeén€. Ukazatele
akciového trhu se diky tvorbé zisku dostaly na aroveri oborového primeéru a nabyvaji tak

standardnich oborovych vysledki.
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Ukazatele podniku Allkem za rok 2022
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Graf ¢.14: Ukazatele podniku Allkem za rok 2022

3.5 LIONTOWN RESOURCES LIMITED

Rok zalozeni spole¢nosti: 2006
Sidlo: Perth, Zapadni Australie

Pocet zaméstnancu: 37

Trzni kapitalizace: 6,02 Mld. AUD (stfedni podnik)

Obrat aktiv

Tabulka ¢.9: Vysledné hodnoty spolecnosti Liontown Resources
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Liontown Resources Ltd, 2023)

LIONTOWN RESOURCES Ltd 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby v mil. AUD 3,90 0,02 1,50 0,60 1,31
EAT v mil. AUD -0,86 -12,72 -12,83 -10,57 40,86
ROIC -9220% | -1266 % | -1049 % | -61,10%| 23,73 %
ROE -31,88 % | -657,74 % | -394,74 % | -105,63 % | 17,01 %
Obrat aktiv 1,29 0,00 0,27 0,05 0,01
Zadluzenost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bézna likvidita 8,20 0,97 9,44 6,86 22,80
EPS v centech AUD -0,08 -1,03 -0,77 -0,59 1,98
P/E -35 -9,8 -13,82 -0,10 5,2
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Spolecnost Liontown Resources Limited (dale jen Liontown) je dalsi spolecnosti
zabyvajici se tézbou lithia a vyrobou lithiovych chemikalii listovanou na ASX. Ackoliv
spoleCnost Liontown zacne s produkci az v poloviné roku 2024, jeji akcie od ledna 2023
béhem Ctyf mésict vzrostly o vice nez 100 %. Zaroven jiz spoleCnost uzaviela zavazné
kontrakty s odbérateli, a to napfiklad se spole¢nosti Tesla na dobu péti let nebo s

automobilkou Ford, ktera se podili na financovani t€Zebnich projekti podniku.

V soucasné dobé spolecnost pracuje na dvou projektech zaméfenych na tézbu lithia. Dul
Buldania se nachazi ve vychodni provincii Goldfields v zapadni Australii v blizkosti
lozisek Mit Marion a Bald Hill, jejichz zdroje ¢ini dohromady pfiblizn€¢ 97 Mt lithia.
Zdroje dolu jsou po rozsdhlych meétenich v roce 2021 odhadovany na 15 Mt, pfi¢emz
indikovano je pfiblizn€ 60 %. Druhy probihajici projekt Kathleen Valley nachéazejici se v
jiz zavedené tézebni oblasti Zapadni Australie je odhadovan jako jeden z doposud
nejveétSich objevenych zdroja lithia. Prizkumy odhaduji zasoby nerostnych surovin ve
vysi celkem 156 Mt, piicemz az 80 % téchto zdroju je jiz zméfenych ¢i indikovanych.
Zasoby rudy jsou poté k roku 2021 odhadovany na 68,5 Mt. Dle uvedenych zdroju je
zivotnost dolu odhadnuta na piiblizné 23 let. V ramci projektu Kathleen Valley
spoleCnost Liontown zkouma také novou moznost integrované rafinerie, ktera umoziuje
zpracovani spodumenu na hydroxid lithny s vyS§§i hodnotou. Rozsahova studie
Downstream Scoping Study z roku 2021 prokazuje, ze po uplné zavedeni integrované
rafinerie by mélo dochazet k produkci pfiblizné 86 kt monohydratu hydroxidu lithného
za rok, pfi¢emz by se jednalo o jednu z nejvétsich rafinérii mimo Cinu (Liontown

Resources Limited, 2023).
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3.5.1 FINANCNI SITUACE PODNIKU

Rok 2020 byl pro spolecnost Liontown ve srovnani soborovym primeérem spise
nepiiznivy. Podle grafu ¢. 15 se ukazatele rentability nachéazi hluboko pod oborovym
prumérem, a to v disledku podnikem vygenerované ztraty. Hodnota ukazatele obratu
aktiv se nachazi lehce pod trovni oborového primeéru a signalizuje tak podprimérmou
efektivitu vyuzivani aktiv spolecnosti. Zadluzenost podniku je nad oborovym primérem,
a to z divodu absence jakéhokoliv kratkodobého ¢i dlouhodobého Gvéru spolecnosti.
Podnik také udrzuje vysokou miru likvidity, coZ se projevilo v podobé nadpramérného
vysledku v porovnani s oborovym pramérem. Prvni ukazatel akciového trhu EPS je
z divodu vygenerované ztraty hluboko pod oborovym pramérem. Ackoliv je druhy

ukazatel P/E je nadprimérny, jedna se pouze o disledek zaporného EPS a vysledek je

tedy zkreslen.
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Ukazatele podniku Liontown Resoures za rok 2020
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Graf ¢.15: Ukazatele podniku Liontown Resources za rok 2020

Za rok 2021 spolecnost Liontown dosahla obdobnych vysledkt jako v predeslém roce.
Na grafu €. 16 si v§ak mizeme v§imnout, ze doslo ke zméné€ v podobé zhorseni vysledku

ukazatele obratu aktiv a lehkého snizeni likvidity spolecnosti.

Ukazatele podniku Liontown Resoures za rok 2021

e [_iontown Resources Oborovy primér

P/E 100% ROE

EPS Obrat aktiv

BéZna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.16: Ukazatele podniku Liontown Resources za rok 2021
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Z grafu €. 17 je patrné, ze v roce 2022 doslo k vyraznému zlepSeni situace podniku.
Ukazatele rentability piekonaly oborovy primér v reakci na podnikem vygenerovany
zisk. I pres rust trzeb doslo ke zhorSeni ukazatele obratu aktiv v navaznosti na masivni
navySeni aktiv podniku. Spole¢nost si diky absenci kratkodobych a dlouhodobych uveért
i nadale drzi nulovou zadluzenost. Vzhledem k vyraznému rastu kapitalu podniku doslo
i k navySeni likvidity spoleCnosti, ktera jesté vice prekonala oborovy prameér. Prvni
ukazatel akciového trhu EPS dosahl i pfes vygenerovany zisk mnohonasobné nizsi
hodnoty nez oborovy prumér, a to z divodu vysokého poctu podnikem emitovanych
akcii. Druhy ukazatel akciového trhu P/E poté vyhodnotil akcii vzhledem k pruméru

oboru jako podhodnocenou.

Ukazatele podniku Liontwon Resoures za rok 2022

Liontown Resources Oborovy primér

ROIC

P/E ROE

EPS Obrat aktiv

J—

Bézna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.17: Ukazatele podniku Liontown Resources za rok 2022
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3.6 SAYONA MINING

Rok zalozeni spole¢nosti: 2000
Sidlo: Perth, Zapadni Australie
Pocet zaméstnancu: 452

Trzni kapitalizace: 1,7 Mld. AUD (maly podnik)

Tabulka ¢.10: Vysledné hodnoty spolecnosti Sayona Mining
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Sayona Mining Limited, 2023)

SAYONA MINING Ltd 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby v mil. AUD 0,02 0,12 0,06 0,65 0,48
EAT v mil. AUD -2,22 -1,58 -5,81 -4,38 83,69
ROIC -21,00 % -12,95 % -25,68 % -11,99 % 32,05 %
ROE -14,09 % -7,21 % -27,44 % -9,84 % 26,21 %
Obrat aktiv 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00
Zadluzenost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
Bézna likvidita 6,93 2,22 0,77 12,03 28,66
EPS v centech AUD -0,17 -0,12 -0,26 -0,13 0,82
P/E -23,53 -6,15 -2,69 -66,92 0,24

Spolecnost Sayona Mining Limited (dale jen Sayona) je dalsi spole¢nosti vénujici se
tézbe lithia a vyrobé lithiovych slouCenin listovanou na ASX. SpoleCnost Sayona se
aktualné vénuje ctyfem projektim vénovanym t€zbe lithia, pficemz jeden z nich se vénuje
také tézbé zlata. Projekt North American Lithium (dale jen NAL) nachazejici se v
provincii Québec byl odkoupen spolecnosti Syona ve spolupraci s Piedmont Lithium Inc
(dale jen Piedmont) v roce 2021, pfi¢emz od prvniho Ctvrtleti roku 2023 je obnovena jeho
produkce. Spole¢nost Syona ma na projektu 75% podil a Piedmont 25% podil. Projekt
NAL je spolecné s nedalekym projektem Authier a noveé vznikajicim severnim zdvodem
nejvetsim zdrojem spodumenu v Severni Americe. Stavajici zavod ma vyrobni kapacitu
spodumenového koncentratu 220 kt rocné a LCE 30 kt rocné. Odhadované zdroje
projektu NAL jsou stanoveny piiblizné na 101,9 Mt. Ackoliv je projekt Authier
predevsim podpirnym projektem NAL, jeho produkce zacala jiz v roce 2010 a zasoby
jeho zdroji nerostnych surovin jsou odhadovany na 20,94 Mt. DalSim lithiovym

projektem v provinci Québec je Moblan Lithium Project (Moblan) spustény v fijnu 2021,
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pficemz spoleCnost Sayona vlastni 60 % a zbylych 40 % vlastni spolecnost SOQUEM
Inc. Odhadované zasoby zdroji dolu Moblan jsou 12,03 Mt, avSak finalni méfeni stale
nebylo dokonCeno. Western Australia Lithium Project (dale jen WALP) predstavuje
smlouvu o prongymu té€zebni plochy v Zapadni Australii o rozloze celkem 1072 km?2,
pficemz se WALP nachazi pouze ve vyzkumné fazi. Devét z dvanacti ngjemnich smluv
je predmétem dohody o ziskani podilu a zbylé tfi pozemky pod portfoliem lithia vlastni
ze 100 % spolecnost Sayona. Ve vyzkumné fazi se od ledna 2022 nachazi také projekt
Lac Albert Lithium Project (dale jen LALP), ktery predstavuje akvizici 121 narokt
spoleCnosti Soyan (Sayona Mining Limited, 2023). Predpokladané datumy spusténi
produkci projekti WALP a LALP zatim nebyly zvefejnény.

0.275

0.075

@ -0.075

2018 2019 2020 2021 2022 2023 {:}
Obrazek €. 6 Vyvoj trzni ceny akcie spolecnosti Sayona Mining
(Zdroj: TraidingView Inc., 2023)

3.6.1 FINANCNI SITUACE PODNIKU
Rok 2020 byl pro spolecnost Sayona ve srovnani s oborovym prameérem spise slabym.
Graf ¢. 18 ilustruje, Ze ukazatele rentability jsou velmi podprumérné, a to z divodu ztraty,

kterou podnik vytvoftil. Obrat aktiv spolecnosti je rovnéz mnohokrat niz§i nez oborovy

prumér, coz signalizuje neefektivni vyuziti aktiv spolecnosti. Jedinym ukazatelem, ktery
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se dostal nad oborovy prumér, je ukazatel zadluZenosti, a to zdivodu absence
kratkodobych i dlouhodobych tvérta spolecnosti. Podnik udrzuje nizs§i miru likvidity, nez
je uroven oborového primeéru, coz nemusi mit nutné negativni dopad na financni zdravi
podniku s ohledem na fakt, ze podnik nema zadné uvéry. Z pohledu akciového trhu je
prvni ukazatel EPS hluboce podprimérny, a to z divodu vykazané ztraty. Druhy ukazatel
akciového trhu P/E vyhodnocuje akcii jako podhodnocenou, je ovS§em zkreslen zapornym

vysledkem predeslého ukazatele EPS, ze kterého vyplyva.

Ukazatele podniku Sayona Mining za rok 2020

e Sayona Mining Oborovy prumér
ROIC
1600%
800%
400%

2009%
P/E 100% ROE

509
N25%
13%

6%

2
1%

EPS v centech AUD Obrat aktiv

N

Bézna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.18: Ukazatele podniku Sayona Mining za rok 2020

V druhém sledovaném roce 2021 podnik dosahl obdobnych vysledku jak v predchozim
roce. Vyjimku tvofi pouze narust bézné likvidity spoleCnosti, ktera prekonala oborovy

prumér a zaroven mirny narist obratu aktiv spolecnosti, ktery reflektuje graf ¢. 19.
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Ukazatele podniku Sayona Mining za rok 2021

Sayona Mining Oborovy prumér

P/E 100% ROE

EPS v centech AUD Obrat aktiv

Bézna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.19: Ukazatele podniku Sayona Mining za rok 2021

V poslednim sledovaném roce 2022 dosahl podnik zlepSeni hned v nékolika oblastech. Z
grafu ¢. 20 si mizeme odvodit rist rentability jak investovaného, tak i vlastniho kapitalu
spoleCnosti, coz signalizuje efektivnéjsi nakladani s kapitalem podniku. Ukazatel obratu
aktiv se dostal na uroven hodnoty oboru a reflektuje efektivn€jsi vyuziti majetku
spolecnosti. Zadluzenost podniku vzhledem k piijeti uvéru spolecnosti mirn¢ vzrostla,
ovSem stale nabyva minimalnich hodnot. Oproti minulému roku si mizeme v§imnout
poklesu bézné likvidity spolecnosti, ktera se nachazi pod oborovym primérem. Hodnota
ukazatele EPS se nachazi hluboko pod oborovym primérem, a to i pfes narast rentability
podniku. Je tomu tak z divodu vysokého poctu emitovanych akcii spole¢nosti, mezi které
se vzhledem k vypoctu rozdélil hypoteticky Cisty zisk podniku. Naopak druhy ukazatel

akciového trhu P/E vyhodnocuje akcii jako podhodnocenou.
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Ukazatele podniku Sayona Mining za rok 2022

Sayona Mining Oborovy prumér
ROIC
1600%
P/E ROE
EPS v centech AUD Obrat aktiv
Bézna likvidita Zadluzenost

Graf ¢.20: Ukazatele podniku Sayona Mining za rok 2022

3.7 KOMPARACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI

Posledni ¢asti této kapitoly, a tedy 1 druhého parcialniho cile, je mezipodnikové srovnani
vybraného souboru analyzovanych spolecnosti. Pro kalkulaci hodnot dosazenych do
bodovaci metody jsem aplikoval aritmeticky pramér jednotlivych ukazatelt podnikl za
posledni tfi hospodarské roky. Toto rozhodnuti jsem ucinil, protoze nékteré sledované
spoleCnosti byly pred péti lety stale v zavadéci fazi zivotniho cyklu podniku a
negenerovaly tak zadné trzby. Dale jsem spoleCnostem, které dosahly zapornych bodu,

udélil nulovy pocet bodd, a to z divodu zachovani relevance vypocta.

Pti aplikaci bodovaci metody je nezbytné urcit jednotlivé pomérové ukazatele a pridélit
jim piislusnou vahu v zavislosti na ucelu provadéné analyzy. Proto jsem se rozhodl vybrat

nasledujici ukazatele.

e Navratnost investovaného kapitilu (ROIC) — tento ukazatel sleduje miru
vynosnosti investovaného kapitalu do veskerych projekti spolecnosti a podle
mého nazoru se jedna o klicovy indikator podniku, ktery pfispiva k pochopeni
vyuziti zdroji podniku. Z téchto davodd jsem ukazateli pfidélil vahu dvé

s pozitivnim charakterem.
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e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — oproti predeslému ukazateli vyjadiuje
pomér zisku, ktery podnik generuje vzhledem k vlastnimu kapitalu. Lze ho vSak
ovlivnit mirou zadluzenosti. Ukazateli jsem pfifadil vahu jedna s pozitivnim

charakterem.

e Obrat aktiv — mé&fi efektivitu vyuziti aktiv podniku vzhledem ke generovani
trzeb. Vyssi hodnota ukazatele znamena, ze podnik dokaze 1épe vyuzit sva aktiva
k dosazeni ptijmu, a tedy i zisku. Pridélil jsem ukazateli vahu jedna s kladnym

charakterem.

e Zadluzenost — ukazuje, do jaké miry je podnik financovan pomoci dluhu a v jaké
mife vyuziva vlastni zdroje. Prili§ vysoka zadluzenost miize ohrozit finan¢ni
stabilitu podniku a vyvolat potize se splacenim zavazki spolecnosti. Naopak
nizka zadluzenost vlastniho kapitalu muaze reflektovat solidni financni pozici
podniku a moznost budoucich investic do rozvoje a expanze. Z téchto davodua

jsem ukazateli pfifadil vahu dva se zapornym charakterem.

e EPS - vyjadiuje rozdéleny zisk spolecnosti poc¢tem akcii. Informuje tedy o
vykonnosti spolecnosti z hlediska ziskovosti na urovni jedné akcie. Ukazateli

jsem pfifadil hodnotu jedna s pozitivnim charakterem.

Zbylé sledované ukazatele likvidity a pomér trzni ceny akcie jsem se do bodovaci metody
rozhodl nezaradit. V piipade likvidity tomu tak je z divodu neutralniho charakteru
ukazatele a v pfipadé ukazatele P/E doslo u nékterych spolecnosti ke zkresleni vysledku

nasledkem zapornych vysledkd hospodareni, které se projevily ve vypoctu ukazatele.
3.7.1 VYSTUPNI MATICE

Po uplatnéni vySe zminéného vybéru ukazateli a aplikaci aritmetického prumeéru
vysledki za posledni tfi hospodaiska obdobi vysla kone¢na matice hodnot, ze které je

proveden vypocet bodovaci metody na zakladé poznatkt z teoretické Casti.
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Tabulka ¢.11:

Priumérné hodnoty ukazateli sledovanych spole¢nosti

Podnik ROIC ROE Obrat aktiv | Zadluzenost | EPS
MINERAL RESOURCES 44,61 % 29,13 % 0,73 0,64 463,67
PILBARA MINERALS 19,42 % 21,22 % 0,39 0,32 18,47
ALLKEM LIMITED 2,77 % -1,45 % 0,14 0,28 16,5
LIONTOWN RESOURCES -362,21 % -161,12 % 0,11 0 0,2
SAYONA MINING -1,87 % -3,69 % 0,01 0 0,14

Prvni pozici obsadila spolecnost Mineral Resources, ktera si vede vyrazné nejlépe ve
vSech oblastech, az na zadluzenost, v rdmci které se umistila na poslednim misté. Druhym
v poradi je spolecnost Pilbara Resources, ktera vykazala solidni vysledky z hlediska
rentability ¢i obratu aktiv a nepfiznivé vysledky v oblasti zadluzenosti a ukazatele EPS.
Na tfeti pozici je podnik Liontown Resources, ktery v ramci ukazateld rentability
z divodu zapornych vysledka hospodareni neobdrzel jediny bod, a naopak diky absenci
uvéra dosahl z pohledu zadluzenosti nejlepsiho vysledku. Na piredposlednim misté
skoncila spole¢nost Sayona Mining, ktera v ramci ukazatelt rentability neziskala zadné
body, ale stejné jako predchozi podnik docilila nejlepsiho umisténi zadluzenosti, a to ze

stejného divodu. Posledni v poradi se z divodu nizké rentability a vyssi zadluzenosti

umistil podnik Allkem.
Tabulka ¢.12: Bodovaci metoda
. Obrat . v a7 v 1

Podnik ROIC | ROE aktiv Zadluzenost | EPS | Soucet | Prumér | Poradi
MINERAL RESOURCES 200 | 100 100 3,13 100 | 503,13 | 50,31 1
PILBARA MINERALS 87,07 | 72,85 | 53,42 6,25 1,56 (221,15 | 22,12 2
ALLKEM 12,42 0 19,18 17,14 3,56 52,3 5,23 5
LIONTOWN RESOURCES 0 0 15,07 200 0,04 | 215,11 | 21,51 3
SAYONA MINING 0 0 1,37 200 0,03 201,4 | 20,14 4
Vihy ukazatelu 2 1 1 2 1 7
Charakter ukazatelu [+1] | [+1] | [+1] [-1] [+1] 2+1+142+1=7

3.7.2 SHRNUTI KAPITOLY ANALYZY A KOMPARACE

Na zacatku kapitoly jsou stanoveny oborové prumeéry, se kterymi porovnavam vysledky
finan¢nich ukazateld podnikd, a to formou spider grafu. V ramci grafické analyzy
dosahuje nejlepsich vysledkt spole¢nost Mineral Resources a zbylé spoleCnosti vykazuji

az na posledni sledovany rok 2022 spiSe podprumérné vysledky. V tomto roce se podafilo
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v mnoha ohledech piekonat oborovy primér v§em sledovanym podnikaim, nejlépe si pak

vede spoleCnost Pilbara Minerals spole¢né s podnikem Allkem.

V druhé casti kapitoly na sledované spoleCnosti v ramci mezipodnikového srovnani
aplikuji bodovaci metodu. Daraz kladu predev§im na navratnost investovaného kapitalu
a zadluzenost. Ta potvrdila predeslé nejlepsi vysledky podniku Mineral Resources, ktery
se umistil prvni v pofadi, a na poslednim misté se umistila spolecnost Allkem, ktera

vykazuje naopak nejslabsi vysledky.
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4 VERIFIKACE SPOLECNOSTI Z HLEDISKA JEJICH MOZNEHO

BANKROTU

Poslednim parcialnim cilem je verifikace podniku z hlediska jeho mozného bankrotu.
V ramci naplnéni tohoto cile je pouzit Altmaniv bankrotni model pro akciové

spoleCnosti.
4.1 ALTMANUV BANKROTNI MODEL

Altmanav bankrotni model umoznuje na zaklade urcitych polozek z vykazu spolecnosti
s jistou pravdépodobnosti predikovat mozny bankrot daného podniku. Vysledek modelu
poté hodnotime ke krajnim hodnotdm intervalu 1,8 a 2,99. Pokud ma podnik vysledny
koeficient hodnotu nizsi nez 1,8, hrozi mu bankrot. Jestlize koeficient pfesahne hodnotu

2,99 signalizuje to bonitni spole¢nost.

U kazdé ze spole¢nosti aplikuji Altmantv bankrotni model za kazdy rok sledovaného
obdobi. Prvni podnik Mineral Resources se v roce 2018 a 2022 nachazi v Sedé zoné a
existuje tak riziko mozného bankrotu spoleCnosti. V ostatnich analyzovanych letech je
vSak dle vysledku koeficientu podnik bonitni. Druhou sledovanou spole¢nosti je Pilbara
Minerals. Iptestoze se v dal§ich letech jeji vysledek koeficientu nachéazi v zoné bonitnich
spolecnosti, za rok 2020 signalizuje hrozbu bankrotu podniku. Nasleduje podnik Allkem,
ktery nejdiive v roce 2019 spada do Sedé zony a v nasledujicim roce se dostava do pozice
reflektujici hrozbu bankrotem. Spolecnosti Liontown Resources a Sayona Mining se za

sledované obdobi nedostavaji ani do Sedé zony, a lze je tedy oznacit za bonitni.

Tabulka ¢.13: Vysledné hodnoty Altmanova bankrotniho modelu

Podnik Z-score Z-score Z-score Z-score Z-score
2018 2019 2020 2021 2022
Mineral Resources 9,24 2,61 4,44 7,13 2,90
Pilbara Minerals 7,00 4,44 1,65 15,44 16,67
Allkem 1098,18 2,58 1,67 4,58 13,38
Liontown Resources 19,57 76,48 100,78 925,30 1389,14
Sayona Mining 41,19 7,91 9,19 269,45 743,17
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5 NAVRH NA ROZSIRENI PORTFOLIA

Vysledky a poznatky, jez je dosazeno v prubéhu této prace dale vyuzivam k sestaveni
vhodného investicniho doporuceni pro investi¢ni spole¢nost obhospodatujici otevieny
podilovy fond kolektivniho investovani ABC. Vzhledem k rozd¢€leni objemu investované
castky v hodnoté 100 milioni AUD nize uvadim a zdivodiuji procentualni hodnoty

doporucené k investovani.
Mineral Resources

Spolecnost MinRes si vede ze vSech sledovanych spole¢nosti nejlépe, a to jak v porovnani
s oborovym prumeérem, tak i v mezipodnikovém srovnani. Spolecnost vykazuje stabilni
rast trzeb a disponuje dlouhodobou rustovou strategii v oblasti t€zby a zpracovani lithia.
Vyhodou podniku je i spoluprace s nejveétSimi producenty lithia na svété a partnerstvi se
svétovymi producenty lithiovych baterii. Nejsiln€jsi strankou je z mého pohledu
schopnost podniku vykazovat vysokou miru navratnosti kapitalu, coz svédci o jeho velmi
efektivnim vyuzivani. Slabou strankou podniku je vysoka zadluzenost, diky které se
v roce 2019 v ramci Altmanova bankrotniho modelu dostala do Sedé zony. Z pohledu
akciového trhu je akcie relativné levna a pfipada na ni znaéné mnozstvi zisku podniku.

Z vyse uvedenych davodi doporucuji investovat 60 % ze stanoveného objemu.
Pilbara Minerals

Spolecnost Pilbara Minerals se v ramci bodovaci metody umistuje na druhém miste, a to
predevs§im na zakladé posledniho sledovaného roku, kdy se podniku podatilo znasobit
trzby a vykazat tak vysokou navratnost investovaného kapitalu ¢i rentability vlastniho
kapitalu. V ramci grafické analyzy si spoleCnost vede spiSe podprumémé, a to aZ na
posledni rok, kdy se jeji vysledky vyskytuji nad oborovym pramérem, a to ze stejnych
vySe zminénych divodu. V predeslych letech vSak spole¢nost dlouhodobé generovala
ztratu a méla vyssi miru zadluzenosti. Z téchto divodi poté koeficient Altmanova
bankrotniho modelu za rok 2020 oznacuje podnik jako spole¢nost, které hrozi bankrot.

V disledku toho spole¢nost vyfazuji a nebude tak soucasti navrhu.
Allkem

Podnik Allkem si v ramci bodovaci metody 1 grafické analyzy vede $patné. Dlouhodobé

vykazuje ztratu, a nasledkem toho i zaporné vysledky ukazatelti rentability. V jediném

75



poslednim sledovaném obdobi se mu podarilo znasobit trzby a tim 1 zlepSit jeho vysledky.
Avsak kombinaci vys$si zadluzenosti a generované ztraty ho Altmantv bankrotni model
oznacuje jako podnik, kterému hrozi bankrot. Z tohoto diivodu podnik vyfazuji a nebude

soucasti navrhu portfolia.
Liontown Resources

Podnik Liontown Resources stidle nezacal stézbou lithia a projevilo se to tak na
dosazenych vysledcich. Pfesto se podniku podafilo generovat trzby, diky jeho dal§im
aktivitam v podob€ vynostu z prodeje pruzkumnych a najemnich smluv. V ramci
ukazatelt rentability a navratnosti podnik dosahuje velmi Spatnych vysledkd, které lze
opodstatnit vysokymi vydaji ve forme investic do planované t€zby. Pozitivnim aspektem
spoleCnosti je spoluprace s prednimi firmami jako je napt. Tesla ¢i Ford, se kterymi ma
podnik jiz uzaviené kontrakty na odbér vyprodukovaného lithia a 1ze tak ocekéavat prudky
narust trzeb po zahajeni produkce tézby v roce 2024. Tento fakt by se v budoucnu mohl
pozitivn€ promitnout na rastu cen akcii spolecnosti. Silnou strankou podniku v ramci
financ¢ni situace je jednoznacné témeét nulova zadluzenost a vysoka likvidita. Podnik tak
ma moznost v budoucnu ziskat potfebny kapital a vyuzit ho k expanzi. Zajimavé jsou
vysledky ukazatele akciového trhu EPS, kdy i pfestoze podnik vykazuje vysokou ztratu,
pii hypotetickém rozprostieni ztraty na akcii nedosahuje vysokych hodnot jako naptiklad
u vySe zminéné spolecnosti Allkem. Z vysledku druhého ukazatele akciového trhu P/E
poté v poslednim sledovaném roce vypliva, ze je akcie podhodnocena vzhledem
k oborovému priméru. Z hlediska mozného bankrotu spolecnosti se diky vysoké likvidité
a nizkému zadluzeni jevi podnik jako bonitni. Z vySe uvedenych divoda doporucuji

investovat do spolecnosti 20 % z celkového objemu investice.
Sayona Mining

Posledni sledovanou spolecnosti je podnik Sayona Mining, ktery zacal s tézbou prvniho
loziska lithia teprve v roce 2023. Spolecnost tedy ve sledovaném obdobi uskutecnila
znacné investice do planované tézby, a to se kombinaci s nizkymi trzbami projevuje
generovanim ztraty. Dusledkem ztraty jsou Spatné vysledky ukazateli navratnosti a
rentability az do roku 2022, kdy podnik diky zahajeni tézby a vyhodného nakupu projektu
North American Lithium dosahl vice nez slusnych vysledkt. Vyhodou podniku je velmi

nizka zadluzenost ¢i pevné vazby s lithiovym gigantem Piedmont Lithium, stejné jako
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lokace jeho té€zby v Severni Americe. SpoleCnost ma tak zna¢ny potencial ristu, a s tim i
jeji trzni cena akcie, ktera je v porovnani s oborovym prumérem podhodnocena. Podle
vysledki Altmanova bankrotniho modelu spolecnost obstala a 1ze ji oznacit jako bonitni.
Z vyse zminénych divodua tento podnik doporucuji pro investici, a to v poméru 20 %

k celkovému objemu investice.

Investi¢ni doporuceni

20% 60%

= Mineral Resources = Liontown Resources Sayona Mining

Graf ¢.21: Investi¢ni doporuceni
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6 ZAVER

Globalnim cilem této prace bylo vypracovani navrhu na rozsiteni stavajiciho portfolia pro
management investicni spolecnosti spravujici podilovy fond kolektivniho investovani,
ktery je oborové zaméfen na tézarské spolecnosti. Management investicni spoleCnosti
vyjadtil pozadavky na rozsiteni portfolia o spoleCnosti zaméfené na tézbu lithia a zaroven
listovanych na Australské burze cennych papiri s trzni kapitalizaci presahujici jednu

miliardu AUD.

Teoreticka Cast prace byla vénovana vysvétleni teoreticko-pravnich aspektt kolektivniho
investovani. Dale byly predstaveny ostatni klicové pojmy a jejich definice, které byly
v nasledujicich Castech prace vyuzity. V druhé poloviné teoretické Casti prace byla
rozebrana fundamentalni analyza, metody mezipodnikového srovnani, graficka analyza a

v posledni fade bankrotni modely.

Pocatek praktické Casti byl zaméfen na specifikaci statutu a jeho strategie. Poté byl
v souladu se statutem a pozadavky investiéni spoleCnosti proveden prvotni vybér
podnikt. V druhé poloviné empirické Casti byla provedena financni analyza, a to vCetné
jeji interpretace pomoci ,,spider grafu“. Nasledovala komparace vybranych spole¢nosti
za vyuziti bodovaci metody. V posledni fadé byl aplikovan Altmaniv bankrotni model,

ktery nam pomohl ovéfit podniky z hlediska jejich mozného bankrotu.

Zavérecna navrhova Cast se zabyvala finalnim investi¢nim navrhem a jeho zdivodnénim.
Po provedeni krokd k naplnéni parcialnich cili prace byl managmentu investi¢ni
spoleCnosti obhospodatujici dany podilovy fond kolektivniho investovani pfedlozen
vycet tii spole¢nosti. Rozhodnuti o vyuziti navrhu na doplnéni investi¢niho portfolia je

v kompetenci managementu investicni spolecnosti.
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