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Obchod se zlatem v CR

Gold Trade in the Czech Republic

Souhrn

Tato prace se zabyva obchodem se zlatem po celém svété a predeviim v Ceské
republice, konkrétné na trh nebankovnich prodejcti investi¢niho zlata. V teoretické Casti se
¢tenaf dozvi, ¢im je investicni zlato specifické, kde se t€zi, kdo ho zpracovava, jak se s nim
obchoduje a které zemé ho nejvice poptavaji. Rozebrana je také vhodna forma zlata pro
rizné druhy investovani. Dale se ¢tenar dozvi, které spolecnosti jsou nejvyznamnéjSimi
hraci v obchodu se zlatem. Detailné se prace vénuje vyvoji ceny zlata z riznych pohledu
avruzné¢ dlouhych casovych horizontech. V praktické ¢asti je analyzovan segment
obchodu se zlatem, jeho specifika a vyvoj. Hlavnim tkolem diplomové prace je detailni
navrh nového hrace na trhu s investicnim zlatem. Jeho portfolio produkti a sluzeb,
dodavatele, odbératele a celou obchodni strategii. Zavérem je doporuceni autora, jestli na

trh jako nova spole€nost vstoupit, ¢i nikoliv.

Summary

This work deals with the issue of trading gold throughout the world and in the
Czech Republic, namely the non-financiaal sellers of investment gold.

In the theoretical part, reader learns what are the specifics of investment gold,
where is it mined, who proccess it, how is it trade and what countries which countries pose
the biggest demand.

Analyzed is also the proper form of gold suitable for different kinds of investment.
Furthermore, the reader learns which companies are major players in the gold trade.

In detail, this work deals with the development of gold prices from different angles
and in various lengths of time horizons.

In the practical part of this work is analyzeed segment of the gold trade, its

specifics and development. The main task of this thesis is a detailed proposal for a new



player in the market for investment gold. Its portfolio of products and services, suppliers,
customers and the entire business strategy. Finally, the recommendations of the author, if

the market as a new company enter or not.

Kli¢ova slova: zlato, obchod, eshop, prognoza, slévarna, mincovna, dodavatelé,

konkurence, trh, banka

Keywords: gold, trade, eshop, forecasting, foundry, mint, suppliers, competition, market,

bank
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1 Uvod

Tato prace se zabyva obchodovanim s investicnim zlatem. Zlato bylo tisice let
pouzivano vétSinou civilizaci jako platidlo a prostfedek smény. Hodnota zlata je
v porovndni s ostatnimi vécmi stale stejnd. Stejné jako se diive dalo za jednu minci o vaze
trojské unce pofidit luxusni tuniku v antickém Rimé, tak i dnes se da za tuto hodnotu
poridit luxusni oblek. A jako se dal pofidit novy automobil Henryho Forda na pocatku
pasové vyroby za kilogram zlata, da se novy ford pofidit za tuto cenu i dnes. Zlato si drzi
svou hodnotu, a proto ho mnoho lidi pouziva jako investi¢ni prostfedek pro uchovani
hodnoty po celém svéte.

V teoretické Casti se prace zabyva zlatem z vétsi Sife. Co investi¢ni zlato vlastné je
a v jaké form¢ je pro investice nejvhodngjsi. Déle jak a odkud se zlato ziskava, jak se
zpracovava a kde se s nim obchoduje. Velka cast prace je zaméfena na vyvoj ceny zlata
v riznych ¢asovych usecich a v porovnani s jinymi investi¢nimi prosttedky.

V praktické ¢asti se z celého svéta zabér prace zazuje pouze na Ceskou republiku.
Mapuje obchod se zlatem v zemi, kdo a v jaké form¢é ho prodava. Konkrétné fesi
nebankovni prodejce investicniho zlata a soucasny stav toho segmentu a jeho budouci
vyvoj. Hlavni Casti této prace je navrh nového obchodu se zlatem, ktery musi byt
konkurence schopny. Navrh obsahuje konkrétni dodavatele, sortiment zbozi a sluzeb a cely
koncept budouciho obchodu.

Tato prace odpovida na otdzky, jestli by mél ¢lov€k investovat do zlata a pfipadné
v jaké formé. Déle jaka je situace na trhu nebankovnich prodejct zlata, jak by m¢l vypadat
konkurence schopny podnik a jestli je situace viibec vhodna pro vstup nového subjektu do

tohoto segmentu.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je navrhnout obchodni strategii pro nového hrace v prodeji zlata na
Ceském trhu. Navrhnout komplexni feSeni a strategii vcetné dodavatel, cilenych
odbératelti, konkurence, formy prodeje zlata, tvorby cen a nabizeného portfolia vcetné
dopliikovych produktd a sluzeb. Prace poskytne vSechny pottebné informace a podklady
pro vybudovani konkurence schopného obchodu se zlatem. Prace také zmapuje pohyb zlata
ve svete a jeho cestu od té€zby, pres prostfedniky, obchodniky, slévarny, mincovny, banky

az ke kone¢nému investorovi. V praci také bude feSena metoda uschovani fyzického zlata.



2.2 Metodika

Primérni analyza bude v diplomové praci pouzita k analyze konkurenc¢niho
prostiedi prodejcti na trhu zlata v Ceské republice. Také timto zptisobem budou zjistény
pozadavky a kritéria, které musi byt splnény pro zalozeni obchodu se zlatem v pravnim
prosttedi Ceské republiky.

Sekundéarni analyza dat bude pouzita ke zjiSténi nezbytnych informaci
o investovani do zlata. Primarné pro zjisténi faktort ovliviiujicich cenu zlata na trzich
a jeho vhodnosti jako investice a urceni vyvoje trendu investovani do zlata. Tato metoda
také bude slouzit ke zpracovani informaci o tézb¢ zlata a obchodu s nim.

Analyza konkure¢niho prostiedi prodejct zlata bude provedena srovndnim portfolia
nabizenych produktil vétsiny prodejcti zlata v CR a srovnanim jejich cen a sluzeb. Bude se
jednat jak o internetové obchody, tak o kamenné prodejny a banky. Tyto vysledky budou
pouzity v praktické c¢asti k navrhu vlastniho obchodu se zlatem.

Finanéni analyza celého segmentu prodejcii zlata v Ceské republice bude vytvorena
na zakladé ucetni zaveérky vétSiny spolecnosti. Z jednotlivé ukazatele budou secteny nebo
zprumérovany, aby byl ziskan ukazatel celého odvétvi. Tyto ukazatele budou pozdéji
pouzity k dal§imu hodnoceni.

Informace k praktické casti budou =ziskany predev§im pomoci rozhovor
s odborniky a institucemi. Dal§imi podklady budou internetové stranky konkurentd,
dodavatelti zbozi a sluzeb a vyznamnych seridéznich instituci.

Primérnd marze bude vypoctena z marze jednotlivych produkt. Ty se vzijemné
li8i, proto bude marZze pocitdna zvlast pro zlato a zvlast' pro stiibro. Jednotlivym
produktiim budou pfifazeny vahy, podle jejich podilu na planovanych trzbach na zakladé
odhadii a informaci poskytnutych dotazovanymi spole&nosti, které piisobi na trhu v CR. Po
ziskani priimérné marze pro zlato a stiibro bude vypoctena celkova primérnd marze, opét
pomoci vah pfifazenych kategorii zlata a stfibra na zdkladé¢ odhadnutého podilii na trzbach.
Vyslednd hodnota bude nakonec sniZzena o patficny podil slev ze spotfeni. Tim bude
ziskana kone¢na primérna marze, ktera bude pouzita pro vypocet trzeb nutnych k pokryti

nakladt spolecnosti.



3 Teoreticka vychodiska

Zlato, latinsky Aurum provazi lidstvo coby ména od pocatku civilizace. Jedna se
o velmi vzacny kov, které je diky svym chemickym a fyzikalnim vlastnostem vhodny pro
Sperkatské ucely. Stal se symbolem moci a bohatstvi, a pravé to ho predurcilo k ménovym
ucelim. V pribéhu casu pteslo z funkce platidla do funkce kryti papirovych penéz.
Nakonec skonc¢ilo jako investi¢ni a primyslovy prostfedek.
3.1 Investicni zlato

Investi¢nim zlatem je zlato v podob& uzancnich slitka zpracovanych v certifikované
rafinerii, do tvaru cihly s vlastnim cCislem, oznaCenim vyrobce, ryzosti a hmotnosti,
o hmotnosti pfipousténé na trhy zlata a ryzosti nejméné 995/1000. Dalsi podobou
investi¢niho zlata jsou mince, které maji ryzost alesponn 900/1000, byly vyrazeny po roce
1800, jsou nebo byly v zemi svého ptivodu zakkonym platidlem a jsou obvykle prodavany
za cenu neprevysSujici volnou trzni hodnotu jejich zlatého obsahu o vice nez 80%.
Investi¢ni zlato a DPH

Investi¢ni zlato je v Ceské republice a Evropské unii osvobozeno od dané z pfidané
hodnoty. Osvobozeni od dan¢ se vztahuje i na alokované i nealokované investi¢ni zlato,
pro investicni zlato na zlatych uctech (swapy, Uvéry, vlastnické a pravni naroky),
terminované obchody s investicnim zlatem vcetné futures a forwardii a sluzby spojené se
sprostiedkovanim investi¢niho zlata.'
Good delivery

Good delivery je definovanim normy zlata obchodovaného na Londynské burze,
kterou uznali ¢lenové Londynského trhu se zlatem. Jde o deklaraci parametri zlata, pokud
je zlato spliiuje, je piijato bez jakychkoliv pfipominek. Ziskat toto oznaceni je velmi
naro¢né a vyrobce musi splnit fadu pifisnych norem a zkouSek. Slitek musi mit ryzost
nejméné 995/1000 a hrubou hmotnost vyjadfenou v nésobcich 0,025 Oz. Musi byt
vyznaceno potadové Cislo, registrované razitko rafinerie, ryzost a rok vyroby.

LBMA Good delivery pak musi oproti good delivery mit minimalni véhu 350 Oz

a maximalni 430 Oz. Délku slitku 250 mm +/- 40 mm sklon 5-25 stupnd, $itku 70 mm +/-

! Ceska republika. O dani z pfidané hodnoty: ZvlaStni reZim pro investi¢n{ zlato. In: 78/2004. 2004.



15 mm sklon 5-25 stupiiti, vysku 35 mm +/- 10 mm. Seznam vyrobcti investi¢nich slitkti

LBMA Good delivery je uveden na strankach LBMA

3.1.1 Mince vs slitky
Je velmi diilezité, aby se investor spravné rozhodl, jestli chce investovat do zlata

v podobé minci nebo slitkli. Neni jednoduché urcit, co je pro investora vhodnéjsi volba.
U investi¢nich minci se plati vy$s$i prémium nez u slitkd. Prémium je cena, kterou investor
zaplati za investi¢ni produkt nad trzni cenu drahého kovu v ném obsazeném. Samoziejmé,
ze ¢im nizsi prémium je, tim je produkt vhodngjsi jako investice. Investicni mince nejsou
zadnym zpisobem oznacené, narozdil od slitki, které maji své vyrobni €islo. To miize
anemusi byt vyhoda. Mince nemaji zadny certifikat a jejich pivod nejde bez vyrobniho
Cisla dohledat. Slitky jsou dohledatelné a u vétSich hmotnosti k nim jiz nélezi certifikat
pravosti. Zalezi na investorovi, jestli chce nedohledatelny investi¢ni prostfedek nebo ne.
Vyhoda mince spoc¢iva v menSim objemu, je tedy mnohem snazsi ji po ¢astech rozprodat.
Slitek je oproti minci vétSinou vétSich objemt. Slitky bézné zacinaji od hmotnosti
1 gapfes hmotnosti 2 g, 5 g, 10 g, 20 g, 1 OZ (31,103 g), 50 g, 100 g, 250 g, 10 OZ
(311,03 g), 500 g az po 1 kg. Slitky mohou byt samoziejmé i t€Z§i, ale s témi obchoduji
spiSe centralni banky a velci investoti. U slitkii samoziejmé plati, ze ¢im vyssi hmotnost,
tim je podil prémia na cen¢ niz8i. Pii rozhodovani je také tieba zvazit fakt, ze slitky se
vyrabi z 24 karatového ryziho zlata, zato mince se vétSinou vyrabi ze zlata 22 karatového
a zbytek jsou vétSinou pfimési stiibra a médi. Dé&jé se tak kvili vysSi odolnosti mince.
Nékteré mince jsou v zemich, kde jsou razeny zdkonym platidlem s vyrazenou nominélni
hodnotou, ta je vSak hluboko pod trzni cenou jejich kovu. Pii investici do slitku ziskava
investor velmi koncentrovanou hodnotu a ¢isty investi¢ni nastroj. Pfi investici do mince
vys$si likviditu, nevysledovatelnost, sbératelskou a estetickou hodnotu. Zlaté mince jsou

velice krasné a maji své kouzlo.

2 LBMA - Good Delivery Rules [online]. 2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z: http://www .lbma.org.uk/good-
delivery-rules



3.1.2 Puncovni ufad a ovérovani pravosti slitku

Puncovni ufad mtze na zadost ovétit pravost slitku pomoci svych metod nebo
slitek pfetavit a dat na né&j sviij punc, zaru€ujici pravost a ryzost.
Puncovni tifad v Ceské republice:
* Vykonava puncovni kontrolu a souvisejici ¢innosti
* Provadi puncovni inspekce u vyrobcti a obchodniku s vyrobky z drahych kovl
* Ov¢tuje a jinak zajist'uje ryzost vyrobktll nebo jinych véci z drahych kovi
* Naklada se zbozim, které¢ stat nabyl podle zvlaStnich ptfedpisti a mezinarodnich
smluv
* Provadi na vyzadani expertni cinnost v oboru puncovnictvi, zkouSeni
a analytické chemie drahych kovl a hospodateni s drahymi kovy a vyjadiuje se
k névrhim ceskych technickych norem v oboru zkouSeni a analytické chemie
drahych kovt
e Plni dalsi tkoly dle puncovniho zékona a dal$ich predpist’®
Ovéreni pravosti slitku
Pokud je slitek zabalen v plastové folii, 1ze jeho slozeni urcit pouze orientacné.
Puncovni Ufad provadi potvrzeni hmotnosti a ryzosti pomoci pietaveni slitku, coz je
u investi¢nich slitkil velice nepraktické, protoze by to snizilo jejich likvidnost, pokud ale je
zvolena tato forma, Puncovni ufad pfetaveny slitek oznaci vyrazenym znakem a opatfi
ufednim dokladem o hmotnosti a ryzosti slitku. Orienta¢né¢ dokaze Puncovni fad stanovit
ryzost pouze urCité povrchové vrstvy. Orienta¢ni zkouSku si mize udé€lat kdokoliv doma
pomoci kontroly mérné hmotnosti slitku.*
3.2 Tézba zlata
Zlato se nachazi v piirodé prevazné v ryzi podobé diky svym chemickym
vlastnostem. Té&zitelné zasoby zlata se odhaduji na 38 000 tun, coz pii dneSnim tempu
pokryje 15 let tézby. Dnes se zlato ziskava primarné flotaci od horniny pomoci rtuti. Zlato
by se dalo ziskavat i z motské vody, v niz je pfiblizn¢ 16 000 000 tun zlata, ale diky
koncentraci 0,012 mg zlata na 1 metr krychlovy vody se tento zpiisob ziskavani zlata

nevyplati. Od pocatku lidské civilizace bylo vytézeno 171 300 tun zlata a vzhledem

3 Puncovni ifad [online]. 2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z: http://www .puncovniurad.cz/cz/

4 Puncovni urad - Ovévent investicniho zlata [online]. 2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z:
http://www.puncovniurad.cz/cz/doc/overeni_invest_Au_web2.pdf




k relativné malému vyuziti zlata v primyslu a jeho chemické stélosti, 1ze dodnes vétSinu
zlata v n&jaké podobé nalézt, coZ podstatnym zptisobem reguluje cenu zlata na trhu.” Ceska
republika ma nevytézené zasoby zlata ve vysi 300 az 400 tun, coz ji fadi k zemim
s nejvétsimi nalezisti v Evrops.® V Tabulce &. 1 je uvedené mnozstvi vytézeného zlata od
roku 1835 do roku 1949.

Tabulka €. 1 - Produkce zlata v letech 1835 - 1949

Obdobi |Tuny Obdobi | Tuny Obdobi |Tuny Obdobi | Tuny

1835- 1865- 1895- 1925-

102 981 1851 3021
1839 1869 1899 1929
1840- 1870- 1900- 1930-

146 878 2240 3730
1844 1874 1904 1934
1845- 1875- 1905- 1935-

278 820 3154 5387
1849 1879 1909 1939
1850- 1880- 1910- 1940-

864 765 3340 5123
1854 1884 1914 1944
1855- 1885- 1915- 1945-

1011 835 3150 3770
1859 1889 1919 1949
1860- 1890- 1920-

915 1106 2630 2770
1864 1894 1924 2013

Zdroj: www.gold.org, 30.1.2014

V tabulce €. 1 je uvedena historicka svétova produkce zlata v tunach za obdobi péti
let. V tabulce je vidét, Ze vytézené mnozstvi od roku 1835 exponencialné rostlo do 50.
letech 19. stoleti. Od t¢ doby produkce kolisala mezi 765 tunami a 981 tunami do roku
1989. Od té doby produkce zacala opét vyznamné rast az na vykyvy v letech po prvni
a druhé svétové valce. Pro zajimavost je zde uvedena i1 nejaktudlnéjsi produkce v roce 2013
ve vy$i 2770 tun zlata a to za jeden jediny rok, oproti pfedchozim pétiletym obdobim.

Naésledujici tabulka uvadi mnoZzstvi vytéZen¢ho zlata deseti nejproduktivnéjSimi
staty. VSechny ostatni jsou shrnuty v kategorii ,,Jiné¢ zem¢". Tabulka obsahuje udaje za
poslednich 5 let, tidaje pro rok 2014 jest¢ v dob¢ psani této prace nebyly k dispozici.

,Rozsahla tézba ma na svédomi velké mrhani prirodnimi zdroji. A taky drastické vykyvy na

> Abros: Odkud se bere a co se s nim déje [online]. 2014 [cit. 2014-01-30]. Dostupné z:
http://www .abros.cz/?p=odkud

® Bude dost zlata? Cesko sedi na zlatém pokladu, ale jinde je nalezist’ malo. Technet [online]. 2012 [cit.
2014-01-30]. Dostupné z: http://technet.idnes.cz/cena-zlata-bude-stoupat-protoze-nenachazime-dost-novych-
zasob-pb5-/




trhu. Jinymi slovy, prodavali jsme zlato za cenu hliny. Tohle uz se nebude opakovat," rekl
naméstek ministra priimyslu a informatiky Syn Su Bo."

Tabulka ¢. 2 - Produkce zlata v letech 2009- 2013

2009 2010 2011 2012 2013
Obdobi

tuny | % tuny | % tuny | % tuny | % tuny | %
Cina 314 |112,2 | 345]13,3| 362 |13,6 403 (15,0 438 (15,8
USA 223 | 84| 231| 89| 234 | 88| 235( 87| 229| 8,3
Jizni Afrika 198 | 80| 189 73| 181 68| 160 | 59| 174 ] 6,3
Australie 222 | 88| 261100 258 | 9,7 250 93| 266 | 9,6
Peru 180 70| 164 63| 164 6,2| 161 | 60| 182 | 6,6
Rusko 191 80| 192 7,4 200 75| 218 | 81| 249 | 9,0
Kanada 97 | 3,7 91| 3,5 97| 3,6 104 3,9| 133 | 4,8
Indonésie 130 3,5| 106| 4,1 96| 3,6 95| 3,5 99| 3,6
Uzbekistan 90| 3,1 90| 3,5 91| 3,4 93| 3,5 77 | 2,8
Ghana 86| 3,5 82| 3,2 80| 3,0 87| 3,2 108 | 3,9
Jiné zemé 719 |1 33,2 | 847|326 | 897 (33,7 920329 | 815|294
Celkem 2450 | 100 | 2598 | 100 | 2660 | 100 | 2690 | 100 | 2770 | 100

Zdroj: goldfacts.org, goldsheetlinks.com

7 Cina omezuje vyvoz vzdcnych kovii, které pouZiva cely svét. Ceskd televize [online]. 2012 [cit. 2014-11-
27]. Dostupné z: http://www .ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/169275-cina-omezuje-vyvoz-vzacnych-kovu-
ktere-pouziva-cely-svet/




Graf ¢. 1 - Graf k tabulce €. 2 - Produkce zlata 2009 - 2013 v tunach
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Zdroj: goldfacts.org, goldsheeetlinks.com

Z tabulky a grafu je patrny vyvoj svétové produkce zlata. Celkova svétova rocni
produkce se neustile zvysuje, ikdyz oproti tidajim z tabulky ¢. 1 mirnym tempem.
V souc¢asné dobé jsou hlavnimi producenty ve svété Cina, USA, JAR, Australie, Peru,
Rusko, Kanada, Ghana, které v minulém roce vyprodukovaly vice nez 100 tun. Nejvetsim
svétovym producentem je Cina, ktera minuly rok vyprodukovala sama téméf 16% svétové
produkce. VétSina zemi produkuje téméi konstantni mnozstvi zlata v poslednich péti letech
a pofadi zemi s nejvétsi produkei se piilis neméni. To se viak rozhodné netyka Ciny, ktera
behem poslednich péti let zvysila svou produkci o 39%, v absolutnim vyjadreni se jedna
0 124 tun ro¢n¢. Vyrazné svou produkci také zvedla Kanada 37% (36 t), Rusko 30% (58 t)
a Australie 20% (44 t). V ostatnich zemich nebyl nartst tak vyznamny nebo naopak doslo

k poklesu produkce.



Obrazek €. 1 - 11 nejvétSich producenti zlata na svéte

Zdroj: Vlastni prace

Obrazek &. 1 zachycuje na mapé svéta 11 nejvétsich producenti zlata. Zluté znacky
odpovidaji velikosti mnozstvi vytéZenych tun zlata. Zbylych vice nez 800 tun zlata neni na
map¢ zachyceno, protoze se déli mezi velké mnozstvi menSich producenti. Data
odpovidaji roku 2013.

Tabulka ¢. 3 - Primérné naklady na tézbu 1 OZ =zlata v letech 2011 - 2014
v USD spolecnosti Barrick.

Obdobi | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

$/oz. 821 | 1014 | 915 | 900

Zdroj: barrick.com

V tabulce €. 3 jsou uvedeny celkové prumérné tézebni naklady spolecnosti Barrick.
Ta je nejvyznamnéj$im producentem zlata na svété. Z Udaju je patrné, Ze jsou téZzebni
naklady kolisavé. Nejvyssi ndklady méla spolecnost v roce 2012, kdy také cena zlata byla
nejvyse, coz se do ni také promitlo. Udaje pochazi z vyro¢nich a Gtvrtletnich zprav
spolecnosti Barrick. Je potfeba brat v uvahu fakt, ze téZebni ndklady jsou vyjadiovany
v USD, ale spole¢nost plisobi na péti kontintech, takze vysi ndklad mimo jiné ovliviiuje
kurz USD vii€i ostatnim ménam.

Naéklady na tézbu se lisi v jednotlivych dolech a jednotlivych regionech podle
zpiisobu tézby, bohatosti nalezi§t¢ a nakladi na téZzbu. Stabilné jsou v poslednich letech
nejnizsi naklady na tézbu v regionu latinské Ameriky a nejvyssi naklady na t€Zbu jsou

v regionu jizni Afriky.
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Tézbu zlata bohuzel provazeji velka ekologickd rizika, kvili pouZzivéni rtuti
a kyanidt v obrovskych mnozstvich k louhovani vytézené horniny, aby se odd¢lilo zlato od

hluginy. Dal3i cenou, kterou je tieba zaplatit je odlesnéni, znegisténi a nékdy i konflikty.®

Graf ¢. 2 - Vyvoj svétové produkce zlata v letech 1900 - 2010 v tunéch.

World Gold Production in Tons 1900 - 2010
(from US Geological Survey)
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Zdroj: abros.cz

Z grafuje je patrné, Ze za 110 let se objem tézby zlata vice nez zpétinasobil. V roce 2013
bylo vyt&Zeno rekordni mnoZstvi zlata, vice nez 2770 tun. Udaje pro rok 2014 jesté nejsou
k dispozici, ale podle odhadti by stoupajici trend tezby mél pokradovat.” Na druhou stranu
se v roce 2013 propadla cena zlata téméf o 25%, takZe je potteba pockat na oznameni

skute¢nych udaja.

8 OLSON, Randy. Tézba zlata. National Geographic: Poklady.2011.

? Goldinvestingnews: 2012 Top Gold-producing Countries [online]. 2013 [cit. 2014-01-30]. Dostupné z:
http://goldinvestingnews.com/36495/2012-top-gold-producing-countries.html
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Tabulka €. 4 - Nejvétsi zlaté doly svéta

Produkce Zpusob
Poradi | Nazev dolu Oblast Spolecnost
2011 (oz) tézby
Papua, Povrchova,
1. | Grasberg 1444 000 | Freeport-McMoRan
Indonésie hlubinna
Nevada,
2. | Cortez 1421 000 | Barrick Gold Povrchova
USA
Cajamarca, Newmont Mining,
3. | Yanacocha 1293 000 Povrchova
Peru Buenaventura, Svétova banka
Nevada, Povrchova,
4. | Goldstrike 1 088 000 | Barrick Gold
USA hlubinna
San Juan,
5. | Veladero 957 000 | Barrick Gold Povrchova
Argentina
Klerksdorp,
6. | Vaal River 831 000 | AngloGold Ashanti Hlubinna
JAR
Carleton,
7. | West Wits 792 000 | AngloGold Ashanti Hlubinna
JAR
Santiago de
Lagunas
8. Chuco, 770 000 | Barrick Gold Povrchova
Norte
Peru
Kalgoorlie Kalgoorlie, Barrick Gold, Newmont
9. 750 000 Povrchova
Super Pit Australie Mining
Boddington
10. | Boddington 741 000 | Newmont Mining Povrchova
, Australie

Zdroj: investicniweb.cz
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Obrazek €. 2 - Mapa nejvétsich zlatych doll svéta

Zdroj: Vlastni prace

Tabulka €. 5 - Poptavka zemi po zlaté v tunach v roce 2013

Mnoistvi v Mnoistvi v
Poradi Zemé Poradi Zemé

tunach tunach
1| Cina* 1215 6 | Némecko 123
2 | Indie 975 7 | Vietnam 97
3 | USA 190 8 | SAE 77
4 | Turecko 175 9 | Saudska Arabie 74
5 | Thajsko 165 10 | Rusko 73

*Velka Cina (Cina, Honk Kong, Taiwan)

Zdroj: goldfacts.com
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Obrazek €. 3 - 11 zemi s nejvétsi poptavkou po zlaté

Zdroj: Vlastni prace
Cesta zlata z dolu k investorovi

Vytézené zlato je v dolech oddéleno od hluSiny a je pietaveno do zlatych cihel
s obsahem piiblizné 80% zlata. Tyto cihly jsou dopraveny do velkych rafinérii, kde se pod
dohledem kontrolnich Gfadii pomoci modernich technologii o€isti do podoby ryziho zlata,
tedy do ryzosti 999,9/1000. Do téchto slitka je pfitaveno i recyklované zlato z elektroniky,
$perktl a jinych slitka. Slitky v burzovnim standardu ,,Good delivery" jsou obchodovany na
nejvétsich zlatych trzich v Londyné, New Yorku, Dubaji, Curychu, Sanghaji, Hong Kongu,
Tokiu a Singapuru. Na tyto trhy nevstupuje pouze nové vytéZené zlato, zlato finan¢nich
velmoci z jejich vlastnich statnich rezerv, ale i zlato od drobnych investorti. Zlato z téchto
velkych trhli putuje do bank a k velkoprodejcim. Od téch k men$im obchodnikiim
a nakonec ke kone¢nému investorovi. Toto je velmi zjednoduSené, protoze nckteré kroky
mohou byt preskoceny. Dilezité vSak je, ze zlato je za sviij ,,Zivot" mnohokrat pretaveno
a nikdo nedokaze urcit jeho pivod. MiiZe se jednat o zlato Cerstvé vytéZené nebo i zlato,
které bylo uloupeno Zidiim nacisty. I to je jeden z ditvodii popularity zlata a napiiklad
témét absolutni volnost Dubajského trhu se zlatem této neprithlednosti jesté vice
napomaha.
3.3 Zlatov CR

Ceska republika je oblasti bohatou na zlato. Zlato se zde t&Zilo jiz ve 3. stoleti pred
nasim letopoctem metodou ryzovani. Ve 13.-14. stoleti byla jiz v plném rozmachu

hornickym hlubinnym zpisobem. V této dobé za Jana Lucemburského a Karla IV. se tézilo
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zlato po celém uzemi dnesnich Cech a to zejména v Jilovém u Prahy, ve stfednim Povltavi
a v oblasti Kasperskych hor. Po 14. stoleti doslo k vyraznému ttlumu tézby v prvni fadé
vycerpanim tézitelného zlata a v druhé fadé Husitskymi valkami. V 19. stoleti se zacalo
tézit v Roudné u VlaSimi a dul se stal tim nejmodernéjsim v celém Rakousko - Uhersku.
Tento dil fungoval az do 30. let 20. stoleti a vyprodukoval 5 700 kilogramii zlata. Cinnost
dolu byla ukoncena kvtli nizké rentabilité v pozdéjSich dobach. V letech 1958 - 1968 byla
obnovena té¢zba v Jilovém u Prahy. Tézba v Jilovém nakonec skoncila opét kvuli
nerentabilnosti dolu. V této dobé byla ukonéena primyslové t&Zba zlata na izemi Ceské
republiky. V 90. letech 20. stoleti jesté probehly pokusy o obnovu té€zby, ale to se setkalo
snevuli obcanii a bylo od této myslenky upusténo. V minulosti bylo podle odhadi
vyté&Zeno na nagem tzemi pres 100 tun zlata z &ehoZ asi 50 - 56 tun ryzovanim. '’

V soucasné dobé je v Ceské republice podle odhadt vyt&Zitelnych az 400 tun zlata
v prepoctu asi 12 860 000 OZ v hodnot¢ (hodnota 1 OZ k 16.7.2014 podle serveru Patria
1298,7 $) 16 701 282 000 USD. Z této ¢astky by stat mohl mit 10%. Jedna se tedy o ¢astku
az 33 873 540 152 K& (kurz USD/CZK 20,282 podle CNB k 16.7.2014). Dale by t&zba
mohla zvednout zaméstnanost a stat by také m¢l penize z dani zaméstnancti dolii a dani
dodavatelskych firem z ¢eského prostiedi.

Nejvétsim loziskem v Ceské republice jsou Kasperské hory, kde se nachazi pies
120 tun zlata. Tézba by zde probihala podzemnim zptsobem, ktery by mél byt “Setrnéjsi”
k ptirodé oproti povrchovému zptsobu. V KaSperskych horach dosahuje obsah zlata v rudé
k 10 gramim na tunu, coZ je velice bohaté naleziité. Ceska republika ma piiblizng 1%
zlatych zésob, coz je k jeji rozloze pomérné hodnég. DalSich ptiblizné 120 tun se nachazi
v lozisku na Mokrsku. Vyskyt zlata v rudé je zde 1,5 az 2 gramy na tunu a zde by se tézilo
povrchovym zptisobem. V Petrackové hote je ptiblizné¢ 30 tun. Zde je v rud¢ vSak pouze

1 gram zlata na tunu. '’

10 Historie t&7by zlata u nas. Cesky rozhlas [online]. 2009 [cit. 2014-07-16]. Dostupné z:

http://www .rozhlas.cz/planetarium/historie/_zprava/620843

" Bude dost zlata? Cesko sedi na zlatém pokladu, ale jinde je naleziSt’ malo. Technet [online]. 2012 [cit.
2014-01-30]. Dostupné z: http://technet.idnes.cz/cena-zlata-bude-stoupat-protoze-nenachazime-dost-novych-
zasob-pb5-/

15



Obrazek ¢&. 4 - Nalezisté zlata v CR
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Zdroj: geologie.vsb.cz

S tézbou zlata viak v Ceské republice vét§ina ob&and nesouhlasi. Hlavnim
problémem jsou ekologicka rizika pii t€zb¢ zlata, protoZe se zlato tezi ptedev§im metodou
louhovani kyanidem, ktery je smrtelné jedovaty, coz jest¢ umociiuje fakt, ze se naleziste
vyskytuji v blizkosti vodnich tokii. Proto se vefejnost boji ekologické katastrofy. Dal§im
problémem je, ze po t€Zbé zbyde mesicni krajina a tisice tun balastu v podob¢ kyanidem
vylouhované horniny. Také hrozi, ze by ekologické nésledky musel na své ndklady
zlikvidovat stat. Poslednim a vyznamnym argumentem je, zanechani nerostného bohatstvi

generacim dalSim.
3.4 Zlaty standard
Zlaty standard v klasické podobé fungoval pfiblizn¢ od roku 1871, az do roku

1914. Zlaty standard znamena, Ze je ména vazana na zlato. Umoznoval presné urcit, jaky
bude sménny kurz rGznych mén a odstraioval problém inflace. Zlato v dobé zlatého
standardu mélo silnou vyrovnavaci funkci. Pokud néjakéd zemé hodné dovazela, jeji zlato
z ni odchazelo pry¢, coz snizilo import, zboZzi se zlevnilo, zemi se zvysil export a zlato do
ni naopak pfichdzelo. Ména byla sménitelnd za zlato, které ji krylo v bance, kde bylo
ulozeno. VétSinou byla sména omezena minimalnim mnozstvim penéz odpovidajicimu
napiiklad 1 kilogramu zlata. Diive bylo na americkych dolarech napséno, Ze jsou
sménitelné za zlato. S pfichodem druhé svétové valky obé¢ strany upustily od zlatého

standardu, kvili astronomickym sumam za vedeni valky a zacaly tisknout dalsi penize,
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které kryté nebyly.'> Ani jedna ze stran se po valce ke zlatému standardu nevratila, coz
tvrd¢é zasahlo napiiklad povale¢né Némecko, které tisklo béhem krize dalsi a dalsi penize
v nad¢ji vyfeseni problému povalecnych reparaci, ale dosahlo pouze hyperinflace, béhem
které tisklo uz v listopadu 1 923 500 triliont marek denné. V roce 1914 méla jedna troyska
unce zlata hodnotu 100 marek, ovSem v roce 1924 méla hodnotu 100 000 000 000 000
marek, coz poukazuje na fakt, 7e zlato si drzi svou hodnotu i béhem krize." Velka
hospodariska krize nakonec vyustila v nejhorsi a nejvétsi ozbrojeny konflikt v déjindch
lidstva, 2. svétovou valku. 2. svétova valka se stala i1 nejdrazsi valkou v historii lidstva, coz
vedlo k dalSimu tiSténi penéz a pajckdm evropskych zemi od Spojenych stath
americkych.'* B&hem svétovych valek a po jejich skondeni doglo k obrovskému pfesunu
zlata z Evropy do USA. Po druhé svétové vialce bylo potfeba znovu nastartovat
mezinarodni obchod, ktery se nachazel v troskach. V roce 1944 se v Bretton Woods 24
zemi dohodlo na systému mezindrodnich plateb. ,,Bylo rozhodnuto, Ze vsechny zemé
svazou své meny s americkym dolarem a Spojené staty zajisti, aby bylo mozné dolar
vykoupit ve zlaté v sazbé 35 dolarii za unci, coz by platilo jen pro zahranicni centralni
banky. To znamenalo, Ze od druhé svetové valky musely vsechny zahranicni centralni
banky drzet dolary misto toho nebo kromé toho, co zbylo z jejich zlatych rezerv."> USA
financovaly valku ve Vietnamu pomoci tisknuti dal§ich pencz, coz nakonec vedlo k tomu,
ze zem¢ napojené na brettenwoodsky systém, prevazné Anglie a Francie, b¢hem let 1959
az 1971 odcerpaly 50% zlata z USA. Richard Nixon 15.8.1971 ukoncil sménitelnost
amerického dolaru za zlato. Dnes ména neni kryta zlatem, protoze nekryta ména umoziuje
vy$si rist ekonomiky a podle nékterych odborniki neni ani dostatek zlata k pokryti v§ech
penéz potiebny pro chod ekonomiky.'® Toto tvrzeni odporuje makroekonomické teorii, Ze

jakékoliv mnozstvi penéz je dostatecné.

'2 FRIEDMAN, Milton. Za v3im hledej penize. Vyd. 1. Praha: Grada, 1997, 263 s. ISBN 80-716-9480-0.

13 MALONEY, Michael. Investujte do zlata a stiibra: v§echno, co potiebujete védét o drahych kovech.
Hodkovicky [Praha]: Pragma, c2010, 244 s. Poradci bohatého taty. ISBN 978-80-7349-156-7.

14 Center for Arms Control & Non-Proliferation [online]. 2014 [cit. 2014-11-27]. Dostupné z:
www.armscontrolcenter.org

15 MALONEY, Michael. Investujte do zlata a stiibra: vSechno, co potiebujete védet o drahych kovech.
Hodkovicky [Praha]: Pragma, c2010, 244 s. Poradci bohatého taty. ISBN 978-80-7349-156-7.

16 REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. Vyd. 1. Praha: Management Press, 2010, 256 s. ISBN 978-80-7261-
214-7.
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3.5 Cena zlata

Cena zlata se odviji od nabidky a poptavky na komoditnich trzich. Zlato nabizi
tézarské spoleCnosti, centralni banky, investofi a spolecnosti zabyvajici se jeho recyklaci.
Na strané poptavky jsou klenotnici, primysl, stomatologie, investofi, centralni banky
a fondy. Zlato se nejcastéji obchoduje v americkych dolarech za trojskou unci (USD/OZ)
podle spotové ceny nebo podle fixingu, ktery vyhlaSuje LBMA.

London fixing

London Bullion Market Association (Mezinarodni sdruZeni obchodnikt s drahymi
kovy) vyhlasuje na zaklad¢ vyvoje spotové ceny zlata fixing. Je zndmy jako londynsky fix
(Ldnfx) a je vyhlaSovan 2x denné¢ ve vSedni dny. Ldnfx AM v 10:30 a Ldnfx PM v 15:00
sttedoevropského Casu. Piedsedajici fixingu vzdy navrhne otevirajici cenu, ktera je blizka
spotové cené, poté se pii telefonické konferenci ¢lenové LBMA dohodnou, kdo chce kolik
zlata nakoupit a kdo prodat, pokud neni pievis ani na strané nabidky ani na strané poptavky
je stanoven fix. Stanoveni fixingu je vétSinou otazkou deseti az patnacti minut. Ridi se jim
vétSina obchodnikli se zlatem. Béhem této chvile pét nejvétsich ¢lenli (Scotia - Mocatta,
Barclays Capital, Deutsche Bank, HSBC a Société Générale) zobchoduje ptiblizné 20 tun
zlata. Londynsky fix je stanovovan v americkych dolarech, eurech a britskych librach za

. . - 1718
jednu trojskou unci.'’

3.5.1 Dlouhodoby vyvoj ceny zlata

Z dlouhodobého hlediska byla nejniz$i cena zlata od roku 1900 byla
18,88 USD/OZ a to v roce 1905, nejvyssi pak 1896,5 USD/OZ podle Ldnfx AM 5.9.2011.

7 LBMA: Pricing and statistic [online]. 2014 [cit. 2014-11-28]. Dostupné z:
http://www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics

' REVENDA, Zbynék. Penize a zlato. Vyd. 1. Praha: Management Press, 2010, 256 s. ISBN 978-
80-7261-214-7.
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Graf €. 3 - Dlouhodoby vyvoj ceny zlata v letech 1900 - 2014 v USD
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Graf znazoriiuje vyvoj ceny zlata od roku 1900 az do 26.11.2012 a je zobrazen
v americkych dolarech za trojskou unci. Cena se az do 70. let 20. prakticky nezménila,
kvtli navazanosti dolaru na zlato. Dolar se dal sménit az do roku 1971 za zlato a byla
udrzovéna jeho stabilni cena (v roce 1971, 35 USD/OZ), od roku 1934 do roku 1975
nesmé&li Ameri¢ané vlastnit zlato a centralni banky drzely vétSinu svétového zlata. Volny
trh se zlatem tedy nefungoval. Ukoncenim zlatého standardu Richardem Nixon 15.8.1971
se zacla cena zlata jiz samostatné vyvijet nefixovdna na americky dolar. Od roku 2000
zaCala cena zlata dramaticky rlst se stdle se zvySujici poptavkou diky financni krizi
a bohatnuti asijskych statl az do roku 2012. Mezi roky 2012 a 2013 ztratilo pfiblizné

tietinu své hodnoty.

3.5.2 Strednédoby vyvoj ceny zlata

Ke sledovani vyvoje ceny zlata byly pouzity grafy vyvoje zlata, akciovy index
S&P 500, vyvoj inflace a vyvoj tirokovych sazeb dluhopist. Tyto grafy byly zvoleny, aby
bylo dobfe vidét, jak reaguje zlato ve srovnani s ostatnimi investicnimi prostiedky.

Cena zlata je v americkych dolarech podle fixingu LBMA v 10:30
sttedoevropského Casu. Jednd se o graf zobrazujici kazdodenni vyvoj za poslednich deset
let a pro 16. zati 2014 je pouzita vychozi hodnota 100, aby bylo mozné grafy vzijemné
porovnat.

Zlato mirné rostlo témét az do roku 2008, kdy se zacaly objevovat prvni
pochybnosti o stavu amerického finanéniho systému a cena zlata zacala rist. V prib¢hu
téhoz roku poklesla na ptivodni uroven. Od poc¢atku roku 2009 vsak cena zlata zacala strmée

stoupat vzhlru a ke konci roku 2011 zlato jiz témét ztrojnasobilo svou hodnotu od roku
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2009 a od roku 2004 témét zpétinasobilo. S odeznivajici hospodarskou krizi zlato ztratilo

tietinu svého hodnoty. Posledni dva roky se zlato hybe spise do strany.
Graf ¢. 4 - Vyvoj ceny zlata za poslednich 10 let v USD

FRED w Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion Market, based in U.S. Dollars,
’ 2004-09-15=100
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Vyvoj inflace

Pro vyvoj inflace byly pouzity tdaje americké ekonomiky. Konkrétné ukazatel
,,Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items”. Jedna se o ukazatel inflace,
ktery méfi primérné méesi¢ni zmény cen zbozi a sluzeb placenych méstkymi spotiebiteli
mezi dvéma vybranymi ¢asovymi obdobimi."” Byl zvolen ukazatel inflace USA, protoze je
nejsilnéj$i a nejvyznamnéjsi sveétovou ekonomikou, jejiz inflace je schopna ovlivnit
svétovou cenu zlata. Kdyby byla zvolena inflace Ceské republiky, o ni¢em by to
nevypovidalo. Na grafu je vidét, Ze az na drobné poklesy inflace v USA neustdle roste a za

poslednich 10 let dosahla 26%.

19 Bureau of Labor Statistic [online]. 2013 [cit. 2014-11-28]. Dostupné z: http://www.bls.gov/cpi/
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Graf €. 5 - Spotiebitelsky cenovy index USA
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Zdroj: FED St. Louis
Vyvoj ceny akcii

Graf vyvoje ceny akcii zobrazuje vyvoj akciového indexu S&P 500. Tento index
vytvofeny spolecnosti Standard & Poors obsahuje 500 nejvyznamnéjSich americkych
spole¢nosti podle trzni kapitalizace obchodovanych na NYSE a NASDAQ. Jednéd se

Opét byl zvolen akciovy trh USA, protoze se jednéd o nejvétsi akciovy trh na svéte.
Graf zobrazuje vyvoj indexu za poslednich 10 let a jako pocate¢ni hodnota 100 bylo
zvoleno datum 16. zati 2004. Na grafu je vidét, ze akciovy trh pravidelné rostl az do
zacatku krize v roce 2008 a pak se prudce propadl na méné nez polovinu své ptivodni
hodnoty a dosahl svého dna 6. biezna 2009. Od té doby pravideln¢ s mirnymi poklesy roste
az do dnes, kdy pfekonava rekordni hranici 2000 bod.

Vyvoj akciového trhu je pro investora diilezity, protoze pokud se cena akcii vyviji
pfiznivéji nez-li cena zlata, vznikaji tak investorovi ,,ndklady uslé pftilezitosti” (jedna se

o rozdil zisku z investice do zlata a alternativni pfiznivéjsi investice).
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Graf €. 6 - Vyvoj ceny akciového indexu S&P 500
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Zdroj: FED St. Louis
Vyvoj urokovych sazeb
Vyvoj urokovych sazeb v grafu je zobrazen na zakladé¢ primérnych vynost
korporatnich dluhopisti kvality AAA podle Moody’s s dospélosti mezi 20 a 30 lety.
,,Dluhopisy hodocené jako AAA jsou povazovany za dluhopisy nejvyssi kvality, subjekt
s 220

Datu 16. zaii 2004 je opét pfirazena hodnota 100 pro

lep$i moznost porovnani.

20 Moodys: Rating Symbols and Definitions [online]. 2014 [cit. 2014-11-28]. Dostupné z:
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004
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Graf ¢. 7 - Vyvoj trokovych sazeb dluhopist
FRED w — Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield©, 2004-09=100
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Na grafu je vidét, ze vyvoj vynosu dluhopist je velice proménlivy. V roce 2008
zacal FED pumpovat penize do ekonomiky pomoci kvantitativniho uvoliiovani a zacaly
klesat tirokové sazby a vynosy z dluhopisti ruku v ruce s nimi. Dalsi skutecnost, kterad
snizila vynos z dluhopisti je vétsi poptavka po nich, diky nedivéte investoru v akcie béhem
finan¢ni krize. Na grafu je také vidét, jak se diky opadajici krizi koncem roku 2012 vrétila

diivéra investort v akciea a zacaly opét rist vynosy z dluhopisi.
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Graf ¢. 8 - Stfednédoby vyvoj ceny zlata

FRED w — Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield©, 2004-10=100
Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion Market, based in U.S. Dollars, 2004-10-15=100

— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items, 2004-10=100
— S&P 5000, 2004-10-15=100
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Tento graf spojuje Ctyfi predchozi grafy pro lepsi srovnani. Aby mohly byt
porovnany vSechny veli¢iny, jsou na ose Y vyznaleny procenta ristu oproti hodnotdm
z 15.10.2004. Na grafu je vidét, ze zlato béhem poslednich deseti let ristem vyrazné
predcilo jak dluhopisy, tak index S&P 500. Pokud by ale tidaje byly hodnoceny v kratSim
casovém horizontu, tak by zlato dopadlo o poznani hiie. Od roku 2012 zlato jiz spiSe klesa
s obCasnymi mensimi rasty, naopak index S&P neustile roste. Co se tyCe vécné otazky,
zda zlato piekonava inflaci, tak z dlouhodobého pohledu ano, zlato ptekondva inflaci nebo

s ni minimalné drzi krok.

3.5.3 Kratkodoby vyvoj ceny zlata

V kratkodobém horizontu se vyvoj ceny zlata oproti predchozimu trendu vyrazné
zménil. Od roku 2012 zacalo zlato vyrazné klesat a ztracet svou hodnotu. V nasledujicim
grafu je porovnan vyvoj ceny zlata oproti indexu S&P 500, trokové mife z korporatnich

dluhopisit AAA a inflaci, ktera je pak podrobnéji rozebrana v grafu ¢.10.

24



Graf ¢. 9 - Vyvoj ceny zlata v kratkodobém obdobi 3 let

FREDAA/X/ Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in U.S. Dollars, 2012-11-26=100

— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All I1tems, 2012-
11=100

— S&P 5000, 2012-11-26=100

— Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield©, 2012-11=100
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Zdroj: FED St. Louis
V kratkém obdobi si zlato jiz nestoji tak dobte, jako v dlouhém a stiednédobém.
Stava se z n¢j zde ztratovy instrument i bez ohledu na stoupajici inflaci. Ztraci jak proti
vyvoji trokové miry z korporatnich dluhopist, tak i oproti akciovému indexu S&P 500 a to
velmi vyrazné. Akciovy trh stoupa piiblizné¢ od doby, co zlato zacalo klesat, 1ze tedy
predpokladat, Ze investofi piesunuji kapital ze zlata do akcii. Z pohledu poslednich tii let

lze zlato jednozna¢né zhodnotit jako ztratovou investici.
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Graf ¢. 10 - Zlato a inflace za posledni 3 roky

FRED 9\//// Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in U.S. Dollars, 2012-11-26=100
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Tento graf jesté¢ vice zobrazuje vyvoj zlata a inflace nez graf ptedchozi, protoze
odpovidd na dulezitou otazku. Piekonédva zlato inflaci? Z dlouhodobého hlediska s ni
udrzuje krok a ze strednédobého ji vyrazné piekondva. Z kratkodobého hlediska tomu tak
nemusi byt a velmi zdlezi na aktudlnim vyvoji. Zlato od roku 2012 zacalo ztracet tfetinu
své hodnoty. Jesté na zacatku roku 2013 se mu podafilo byt s ni pfiblizn€ na stejné tirovni,
dale v case pak na ni zacalo velmi ztracet a ke konci roku 2014 bylo dokonce 35% pod

inflaci. To z n¢j v poslednich 3 let opravdu ned¢la dobrou investici.

3.5.4 Vyvoj ceny zlata ve velmi kratkém obdobi

Ve velmi kratkém obdobi se zlato mlze chovat naprosto jinak, nez v obdobi
dlouhém a muize se z ngj stat velmi vynosny spekulativni ndstroj. Na tyto spekulace neni
fyzicka forma investi¢niho zlata pfili§ vhodna, ale daji se vyuzit ETF, futures a forwardy.
Pfipadaji v tivahu 1 akcie spole¢nosti zabyvajicich se zlatem, ale zde jiz hraje roli vice

faktora.
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Graf ¢. 11 - Zlato a index S&P 500 za posledni rok

FREDAA/X/ Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
' Market, based in U.S. Dollars, 2013-11-29=100
— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items, 2013-
11=100
— S&P 5000, 2013-11-29=100
— Moody's Seasoned Aaa Corporate Bond Yield©, 2013-11=100
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Zdroj: FED St. Louis

Graf je opét postaveny na stejnych zékladech jako grafy ptedchozi. Jak je vidét
inflace zde hraje minimalni roli a nedosahuje béhem roku ani 2%, tdaje do upIného konce
roku zatim nejsou zndmy, vzhledem k mési¢nimu zvétejiiovani vysledki. Vynos
z dluhopisti béhem roku v podstaté neustale klesal a vysledky také nejsou znamy az do
konce roku vzhledem k mési¢nimu zvétejiiovani. Akcie se az na pokles v fijnu, kdy poklesl
cely trh o vice jak 6% vyvijely smérem vzhtru az k roénimu vynosu 15%. Zlato celkové za
rok ztratilo ze své hodnoty 5% a je vidét, Ze je vice volatilni nez zbyl¢ 3 ukazatele,

naskytuje se zde tak prostor pro kratkodobé spekulace.
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Graf ¢. 12 - Vyvoj ceny zlata a indexu S&P 500

FRED QV/JJ Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in U.S. Dollars, 2014-10-29=100
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Tento graf je poslednim casovym rozliSenim a zobrazuje mési¢ni vyvoj zlata
a akcii. Zatimco akciovy index S&P 500 rostl stabilné béhem mésice o 5%, zlato ztratilo
2,5% své hodnoty. nejvyssi ztrata dosahla témer 7% a to dokonce za prvnich 6 dni ze
sledovaného obdobi. Tuto ztratu se mu vSak podafilo o 5% snizit. Zde je volatilita opravdu
znacnd. V tomto a jesté krat§im obdobi by mohla byt zajimava spekulace s futures nebo
forwardy na zlato pfipadné podpofend pakou pro zajimavejsi vynos. Vyhoda spekulaci
s futures a forwardy je v moznosti spekulovat i na pokles, to je samoziejm¢ mozné
i s pakou. Ke spekulacim se ve vétSiné piripadi pouziva technickd nebo fundamentalni

analyza, idedln€ kombinace obojiho.
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3.5.5 Vyvoj zlata v riznych ménach
Zlato je komodita a ma urCitou hodnotu v penézich, ale penize mezi sebou maji

taky riznou hodnotu. Proto je cena zlata odlisnd v rtiznych ménach. LBMA fixuje cenu
zlata proto ve tfech méndch a to v americkych dolarech (USD), eurech (EUR) a britskych
librach (GBP). Nasledujici graf zobrazuje vyvoj téchto fixingl, konkrétné fix z 10:30

londynského ¢asu.

Graf ¢. 13 - Vyvoj zlata za 5 let v riznych ménach

FRED w — Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
; Market, based in U.S. Dollars
— Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in British Pounds
— Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in Euros
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V tomto grafu je zobrazen vyvoj zlata za poslednich 5 let ve tfech
nejvyznamnéjSich svétovych meénach (USD, EUR, GBP). Vyvoj je velmi podobny
a odliSuji ho pouze drobnosti. Na tomto grafu tyto drobnosti nejsou vidét, proto je zde

nasledujici graf, ze kterého jsou patrnéjsi.
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Graf ¢. 14 - Vyvoj zlata za 5 let v riznych ménach (zobrazno jako index)

FREDAA/X/ — Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
' Market, based in U.S. Dollars, 2009-12-01=100
— Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in British Pounds, 2009-12-01=100
— Gold Fixing Price 10:30 A.M. (London time) in London Bullion
Market, based in Euros, 2009-12-01=100
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Tento graf prevadi vyvoj ceny v rtiznych ménach na spolec¢nou jednotku (index),
ptirtstky a ubytky oproti pocatecnimu dni. Graf se vyviji podobné, ale jsou zde jiz patrné
rozdily zplisobené rizné se vyvijejici hodnotou mén vi¢i sob€. Investor proto musi brat
v Givahu ve které méné investuje. Pro nas v Ceské republice je ménové riziko dvojnasobné,
protoze v ¢eskych korunach (CZK) se zlato neobchoduje. Vyvoj zlata v riznych ménach je
pro investora diilezity. Muze tak snadno zjistit, jestli zlato opravdu stoupa a nebo jestli

pouze oslabuje americky dolar.

3.5.6 Vynosnost zlata

Zlato jako takové nenese zadny urok, nevyplaci zadné dividendy a nevytvafi ani
zadné jiné hodnoty. Jedna se spiSe o uchovatel hodnoty a jesté¢ v dobé zlatého standardu se
do néj nedalo timto zplisobem investovat, protoze v t¢ dobé zlato = penize a v nékterych
zemich bylo jeho vlastnictvi dokonce postaveno mimo zédkon. Vynos zlata spociva ve vyssi
prodejni cen¢ nez zaplatil investor pifi jeho ndkupu. Mnoho odborniki proto zlato
nepovazuje za investici, ale za spekulaci. V nésledujicich dvou tabulkach je zobrazen

teoreticky vynos zlata.
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Teoreticky proto, Ze se jedna hodnoty z LBMA. V piipadé¢ investicniho zlata je
potieba jesté pocitat s prémiem a spreadem mezi vykupni a ndkupni cenou. Obchody
s investiénim zlatem pfi zpétném vykupu nabidnou v priméru®' o 5% méng, neZ je

prodejni cena slitku. Zptsob ocenéni slitku pii vykupu se 1isi u jednotlivych prodejcti.

Tabulka €. 6 - Vynost zlata k 26.11.2014

Vynos zlata k 26.11.2014
1 mésic -2,8%
6 mésicl -7,3%
1 rok -3,6%
2 roky -30,9%
3 roky -27,5%
4 roky -12,7%
5 let 3,0%
10 let 167,0%
25 let 188,0%

Zdroj: Vlastni Setfeni z dat LBMA

V tabulce ¢. 6 jsou uvedeny vynosnosti zlata k 26.11.2014 pfi riznych délkach
drzeni od 1 mésice po 25 let. Hodnoty byly ziskdny vypoctem z London Fix PM
uvedenych na strdnkdch The London Bullion Market Association. Zhodnot uvednych
v tabulce lze vycist, Ze investice drzena do 26.11.2014 byla ve vétSin€ piipadd ztratova
a pfechazi v ziskovou az pii 5 letech drzby. Z delSiho casového hlediska je investice
vyrazné ziskova a to az 188% za 25 let. To je zplsobeno tim, ze po roce 2000 zacla cena
zlata prudce rist.

Pro srovnani je zde jesté¢ uvedena druha tabulka, kterd zachycuje vynos z drzeni
zlata v ptipad¢, ze by doslo k jeho prodeji o 2 roky diive pfed prudkym padem trhu, ke
kterému doslo mezi lety 2012 a 2013.

21 o v ’ ’ o . vy
pramér vykupnich cen 5 obchodt s investicnim zlatem
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Tabulka €. 7 - Vynos zlata k 26.11.2012

Vynos zlata k 26.11.2012
1 mésic 2,0%
6 mésicl 11,5%
1 rok 3,7%
2 roky 29,2%
3 roky 66,1%
4 roky 115,4%
5 let 110,9%
10 let 451,3%
25 let 266,5%

Zdroj: Vlastni Setfeni z dat LBMA

Hodnoty v tabulce €. 7 byly ziskany stejnym zpiisobem, jako v tabulce ptedchozi
s vyjimkou toho, Ze je investice posuzovana k datu 26.11.2012. Zde je investice ve vSech
ptipadech ziskova. Dokonce v pifipadé 10 let extrémné ziskova s vynosem 451,3% coz je
zpiisobeno skvélym nacasovanim nakupu v obdobi poklesu a pak naslednym silnym by¢im
trendem. Investice drzend po dobu 25 let je témét o 185% méné ziskova, ale i tak se jedna

o skv@ly vynos. Celkové lze vynosy v této tabulce zhodnotit velmi kladné.

3.5.7 Manipulace s cenou

Se zlatem se da obchodovat ve vice podobach. Jednim zptisobem je nédkup a prode;j
investi¢nich slitkii a minci ve fyzické podobé. To je varianta pii které nemiize nekdo
koupit vétsi mnozstvi zlata nez je na trhu celkoveé dostupné. Pokud tedy roste poptavka po
zlaté, stoupd i jeho cena. V soucasné dobé se dokonce i stava, Ze rafinérie maji problém
zlato obstarat, ¢emuz cena na svétovych trzich rozhodné neodpovida. Trh se zlatem je totiz
daleko vé&tsi, néz jen pouhé fyzické zlato. Na svétovych trzich se totiz obchoduje také
papirové zlato v podobé CFD, ETC komodit, investi¢nich certifikati, futures a forwardd.
UCFD (Contract for difference — jednd se o derivat, smlouvu mezi kupujici
a prodavajicim, ze se v budoucnu vyrovnaji podle aktudlniho kurzu aktiva a jeho kurzu
v dobé uzavieni smlouvy), ETC (exchange traded commodity/certificate — burzovné

obchodovany certifikat’komodita) a investi¢ni certifikat jsou velmi podobné produkty.
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Jedna se o neexistujici zlato vytvofené pouze pisemnou dohodou. Piikladem miize byt
dohoda prodévajiciho a kupujiciho o ndkupu 1 000 OZ v podobé¢ certifikatu za cenu 1 140
100 USD. Kdyz bude chtit investor za rok certifikat prodat obdrzi sumu podle aktualniho
kurzu. Pokud se kurz zvysi na 1 200 USD/OZ, pak obdrzi 1 200 000 USD a vyd¢la tak
59900 USD obdobné¢ by to bylo pii poklesu kurz na 1 100 USD/OZ. Tyto obchody
samoziejmé ovlivilyji trzni cenu, aniz by viibec za nimi n¢jaké zlato stdlo, jedna se pouze
o derivat. Tyto derivaty jdou navic obchodovat i na pokles, tudiz investor vlastné¢ prodava
zlato, které viibec nema a tlaci tak trzni cenu dol ni¢im. Aby to nebylo tak jednoduché,
tak tyto derivaty maji i své pakové ekvivalenty. Tudiz investor mize napiiklad inkasovat
trojnasobek pohybu kurzu. Existuji vSak rizné rizné certifkaty, které predstavuji investice
do fyzického zlata, bohuzel bylo v mnoha pipadech zjiSténo, Ze spolecnost, ktera certifikat
vydala, nikdy zaddné fyzické zlato nevlastnila a dokonce jest¢ investorim uctovala poplatky
za jeho bezpecné uskladnéni a pojisténi. Pak jsou zde jesté futures a forwardy, smlouvy
o fyzickém dodani zlata v urCitou dobu za urcitou cenu. Také se jedna o derivat, ktery hybe
s cenou, ale nastésti je alesponi podlozeny piislibem budouciho vyrovnani obchodu. Cenu
vSak manipuluje i obchodovani s fyzickym zlatem. N&které centralni banky totiz pljcuji
své zlata jinym spolecnostem za ur€ity “urok”, aby jim zlato vyndSelo. Tyto spole¢nosti
vSak zlato prodavaji na trhu a trzby z néj pak investuji do daleko vynosnéjSich aktiv
a realizuji tak vysoky zisk. Banky vSak stdle vedou zlato ve svém vlastnictvi aniz by je
fyzicky mély. Hrozi tak, ze kdyby tyto spole¢nosti m¢ly zlato okamzité vratit centralnim
bankam, jeho cena na trhu by vyletéla vzhlru. Zajimavou hrozbou je pfi tlaceni zlata dolt
fakt, ze pokud cena klesne pfili§ nizko, miize se pak propadnout jest¢ daleko hloubéji,
kvtli spekulativnim obchodiim. VétSina spekulantl pii drzeni svych dlouhych pozic ma
nastaveny “stop loss” na urcité irovni pro snizeni rizika své spekulace. Kdyz cena dosahne
této trovné, jejich dlouhd pozice se automaticky uzavie a kontrakt se proda, tim cena vSak
klesne je$té nize a spusti stop lossy dalSich spekulantli. Nastane tak fetézovy efekt, ktery je
schopen poslat cenu o jednotky, ale klidn¢ i desitky procent dold. Kdyz k tomu dojde,
burza se uzavie a prestane obchodovat, aby se situace uklidnila a provede korekci ceny.
Nejvétsim problémem u manipulovani ceny komodit je, Ze se jim ovlinuji zivoty miliond
lidi. Jednoduchym piikladem u ceny zlata, mize byt uzavieni zlatych doli pfi jejim

poklesu. Tézba v dole pfestane byt rentabilni, dil se uzavie a délnici propusti. Naopak pfi

-----
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o naraznik a regulator ceny. Pfi uzavieni dolt kvtli cené¢ se nabidka zlata na trhu snizi, coz

tlaci cenu nahoru, stejné to funguje obracen¢.

3.5.8 Prémium u zlatych slitkti a minci

Prémium procentické vyjadreni ¢astky, kterou investor zaplati nad aktualni hodnotu
zlata na burze obsazeném v investicni minci nebo slitku. Toto prémium obsahuje veskeré
naklady na vyrobu a prodej slitku (mince). Jedna se napiiklad o ndklady na vyrobu slitku,
zabaleni, pojisténi, pfepravu, uskladnéni a samoziejmé marZe pieprodejct. Cim je
prémium niz§i, tim pro investora lépe. VySe prémie se 1iSi mezi mincemi a slitky, u minci
byva vyssi, ale 1iSi se i mezi jednotlivymi slitky. U nich zalezi na jejich vyrobci
a hmotnosti. VySe prémia se také li§i mezi jednotlivymi bankami a obchodniky, ktefi zlato
prodavaji.

Vypocet: Prémium = ((Cena slitku/(Kurz zlata*mnozstvi obsazeného zlata))-1)*100

Tabulka ¢. 8 - Prémium u slitkd a minci

Slitek / Mince Prémium
Argor Heraeus 1g 33,2%
Argor Heraeus 2g 20,8%
Argor Heraeus 5g 11,6%
Argor Heraeus 10g 6,2%
Argor Heraeus 20g 5,1%
Argor Heraeus 1 Oz 3,2%
Argor Heraeus 50g 3,1%
Argor Heraeus 100g 2,5%
Argor Heraeus 250g 2,1%
Argor Heraeus 500g 1,9%
Argor Heraeus 1000g 1,9%
Maple Leaf 1 Oz 4,8%
American Eagle 1 Oz 5,8%

Zdroj: Vlastni Setfeni
V tabulce je uvedeno prémium nejprodavanéjSich zlatych investi¢nich slitkl

a minci. Jedna se o slitky Argor Heracus bézné dostupné na trhu a dvé nejprodavanéjsi
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investicni mince na svété, American Eagle a Maple Leaf o vaze 1 OZ. Vypocty prémia
byly provedeny na zakladé zprimérovani ceny z webovych stranek péti prodejcti v Ceské
republice (obchodzlatem.cz, auportal.cz, zlato-eu.cz, =zlateslitky.com, =zlate-cihly.cz)
26.11.2014. Cena byla zprimérovana pro véEtsi objektivitu dajii, protoze ceny
jednotlivych prodejcii se liSily n¢kdy i1 v fadu jednotek procent. Cena zlata byla pouzita
London Fix PM (15:00) z 26.11.2014. Z tabulky je patrné, Ze slitky s niz§i hmotnosti maji
vy$si prémium nez slitky hmotnosti vyssi. Je to zplisobeno tim, ze kazdy slitek ma urcité
fixni ndklady od zhotoveni po prodej koncovému zékaznikovi, které se ve vy$si hmotnosti
slitku Iépe rozpusti. Hraje zde velkou roli i marze prodejci, ktefi si ji mohou dovolit snizit
u slitk s vyssi hmotnosti. U slitku o hmotnosti 1 g je prémium v praméru 33,2% u 1000 g
je to pak 1,9%. Je ocividné, Ze slitky o vaze 1 g jsou naprosto nevhodné pro investi¢ni
ucely. Pro investi¢ni Gi€ely jsou vhodné slitky ptiblizné od 10 Og, kde je hodnota prémia na
pfijatelné urovni kolem 2,5%.

Pii porovnani prémia u 1 OZ minci a 1 OZ slitku je vidét, Ze u slitku dosahuje nizsi
hodnoty. To je déno jak vyssi technologickou i finanéni ndro¢nosti vyroby mince, tak
obsahem 1 jinych drahych kovli v mincich, které se mohou pfidavat pro jejich lepsi
vlastnosti. Pro porovnéni je o 1% vyssi prémium u mince American Eagle, ktera obsahuje
navic mimo 1 OZ zlata i 3% stiibra a 5,33% médi. Mince ma tak vyssi hmotnost nez 1 OZ.
Oproti tomu kanadsky Maple Leaf dosahuje €istosti 999,9/1000, jde tedy o 24 karatové
zlato. Investor by tedy mél zvazit vysi prémia pii ndkupu investi¢niho zlata.

3.6 Prodejci investi€niho zlata
Prodejci investi¢niho zlata v Ceské republice

V Ceské republice je velké mnozstvi prodejcii investiéniho zlata. Mezi ty nejmensi
patfi riznd klenotnictvi, hodinafstvi a zastavarny. Ty prodavaji mens$i slitky jako
dopliikkovy sortiment.

Mezi ty vyznamné patii fada kamennych a internetovych prodejen prodavajici
inveti¢ni zlato a pfipadné jiné drahé kovy. Mezi jejich sortiment patii prevazné slitky od
1 g do 1 kg zndmych vyrobcli a vétSinou nabizeji 1 nejbéznéjsi zlaté mince do 1 OZ.
Vétsinou se jedna o mince jako American Eagle, Maple Leaf a Krugerrand. Tito prodejci
nijak nelimituji velikost ndkupu, ta je pouze na investorovi. VétSinou také nabizeji zpétny

odkup.
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Velkymi prodejci investi¢niho zlata jsou banky, které ale zlato prodavaji az od
vétSich objemil. Napiiklad Komer¢ni banka a.s. prodavé zlato az od 1 kg a dale pak po
100 g a jedna se o slitky Miinze Osterreich od rafinérie Argor Heraeus SA. Zpétny vykup
zprostfedkovava pouze u nich uloZeného zlata, pokud klient zlato vyzvedne, ptichazi
o moznost prodeje pres Komeréni banku.*

Za zminku uréité jesté stoji Ceska posta, ktera 7.10.2013 zahajila zkusebni prode;
na 37 vybranych pobockach po celé Ceské republice, ktery trva dodnes. Je moZnost si na
nich zakoupit slitky Argor Heraeus SA o hmotnosti 0,5 g, 1 g, 2 g a 5 g. Tyto slitky jsou
spiSe vhodné jako darek pro blizkou osobu. Vzhledem k vysi prémia se investice do nich
vibec nevyplati. Slitky jsou vybaveny certifikatem pravosti a jsou zapecetény v plastovém
pouzdfe o velikosti kreditni karty. Slitky jsou kazdy den piecefiovany podle trhu. Ceské
posta garantuje zpétny odkup svych slitki.>
Dohled nad prodejci investi¢niho zlata

Nad trhem s investi¢nim zlatem v Ceské republice nevykonava dohled ani ho nijak
nereguluje Ceskd narodni banka ani Puncovni ufad. Puncovni ufad se zabyva kontrolou
klenotnictvi a ostatnich prodejcti neinvesti¢niho zlata. Jedinym organem, ktery alespoii
okrajové kontroluje prodejce investiéniho zlata je Ceskd obchodni inspekce a to jen v
ptipadech, kdy dochdzi k prodeji investi¢niho zlata spotiebitelim. V piipad¢ prodeje zlata
podnikatelim neni kontrola v pravomoci tfadu.**

3.7 Rafinérie

Zlaté slitky se odlévaji a zuSlecht'uji v rafinériich. Rafinerii je velké mnozstvi, ale
jen nékteré spliuji piisné pozadavky dané zdkonem. Napiiklad v Ceské republice pochazi

95% investi¢niho zlata ze Svycarskych rafinerii.”

22 Investovdni do zlata. Praha, 2013. Bakaldfskd prace. Ceskd zem&délsk4 univerzita.

2 Ceskd posta: Zlaté investicni slitky [online]. 2014 [cit. 2014-12-02]. Dostupné z:

https://www .ceskaposta.cz/sluzby/prodej-a-eshop/zlate-investicni-slitky

2* Informace na zdkladé telefonického rozhovoru s tfednici COI

» Expert: Obchodniki se zlatem je u nds 200, seridéznich jen asi deset. IDnes [online]. 2012 [cit. 2014-11-
04]. Dostupné z: http://finance.idnes.cz/nazor-tomasze-surdyho-na-investicni-mince-fja-
/inv.aspx?7c=A120815_115033_inv_zuk
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Tabulka €. 9 - Nejvétsi rafinérie svéta

Poradi | Nazev Kapacita (t/rok) | Zemé

1. | Valcambi 1400 | Svycarsko
2. | Metalor 650 | Svycarsko
3. | Rand Refinery 600 | JAR

4. | Tanaka 540 | Japonsko
5. | PAMP 450 | Svycarsko
6. | Heraeus 450 | Némecko
7. | Argor Heraeus 400 | Svycarsko
8. | Perth Mint 300 | Australie
9. | Johnson Matthey 250 | Svycarsko

Zdroj: therealasset.co.uk

Obrazek ¢. 5 - Nejvétsi rafinérie svéta podle kapacity (tuny za rok)

6 |MA
— . | Name: Heraeus

Capacity: 450 tonnes
1 &

Name: Valcambl

Location: Hanau,
Cermary 4 (@

Name: Tanaka
Kikinzoku Kogyo
Capacity: 540 tonnes

Capacity: 1,40

| Location: Tokyo

2 A% 7

Name: M.

Capacity:
Capacity: 650 tonnes POCE

Location:
Switzerland

8
5 K& =1
| 3 — Name: Perth Mint
Name: PAM P

Name: Rand Refinery Capadiys 300 1onNES

Capacity: 450 tonnes Capacity: 600 tonnes Location: Perth,

Location: Ticino, \ocationiz Garmiston Australia
witzerland South Africa

Zdroj: therealasset.co.uk
Z tabulky a obrazku je patrné, Ze nejvétsi rafinérie se nachazi ve Svycarku, které je
znamé svou kvalitou a finanéni povésti. Svou kvalitou je téz povéstné Némecko

a Japonsko. Je otazkou, jestli rafinérie své provozy schvalné buduji na téchto mistech, aby
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z povésti tézily. V téchto zemich rozhodné nejsou zadna znama vyznamna nalezisté. Oproti
tomu JAR a Austrdlie maji naleziSt¢ velmi vyznamna a je proto logické, Ze se tam
nachazeji velké rafinérie. Nejvétsim gigantem ve zpracovani zlata je Svycarsko, které jen
ve svych péti nejvétsich rafineriich je schopno zpracovat 3150 tun zlata rocné. Naprosto

nejvetsi slévarnou je Valcambi, kterd je schopna rocné zpracovat az 1400 tun zlata.

3.7.1 Valcambi

Tato nejvetsi rafinerie zlata na svété byla zalozena roku 1967 a nachéazi se
v Balern& v jihovychodnim Svycarsku. Zabyva se zpracovanim drahych kovil, vyrobou
cihel a dalSich produktli z drahych kovi. Jde o Cist¢ soukromou spolecnost a je plné
vlastnéna Evropskym Zlatym Rafinérskym Holdingem SA (European Gold Refineries
Holding SA) a ten je vlastnén z 60,6% spolec¢nosti Newmont Mineral Holding a z 39,4%
soukromymi investory.
Rafinerie ziskala fadu dtlezitych akreditaci:

1968 - London Bullion Market Association (LBMA)

1974 - CME Group — Market Contract: COMEX

1982 - Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)

2005 - Dubai Multi Commodities Centre (DMCC)
Jedna se o akreditace nejvyznamnéjsich burz a obchodnikli s komoditami.
Hlavni zaméteni Valcambi:

Zpracovani a recyklace zlatého odpadu

Produkce zlata pro Sperkaisky priimysl

Produkce zlata pro hodinai'sky pramysl

Vyroba zlatych medaili a minci

Vyroba zlatych cihel*®

3.7.2 Argor-Heraeus SA

Jde pravdépodobné¢ o nejzndmnéjsiho zpracovatele drahych kovl na svéte.
Spolegnost ma sidlo v Mendrisiu v jihovychodnim Svycarsku. Zabyva se prevazné
zpracovanim zlata, vyrobou zlatych cihel a dalSich produktti z drahych kovi. Spole¢nost je

Cist¢ soukroma a je vlastnéna spole¢nosti Heracus Holding GmbH, Commerzbank

*% Gold Bars Online: Valcambi Gold Bars [online]. 2014 [cit. 2014-11-28]. Dostupné z:
http://www .goldbarsworldwide.com/PDF/RB_10_ValcambiGoldBars.pdf
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International SA, Austrian Mint a Argor-Heraeus. Spolecnost byla zalozena jiz v roce
1951.
Rafinerie je ziskala fadu dilezitych akreditact:

1961 - London Bullion Market Association (LBMA)

1974 - CME Group — Market Contract: COMEX

1982 - Tokyo Commodity Exchange (TOCOM)

2005 - Dubai Multi Commodities Centre (DMCC)
Jedna se o akreditace nejvyznamnéjsich burz a obchodnikli s komoditami.
Hlavni zaméteni Argor-Heraeus SA:

Zpracovani a recyklace zlatého odpadu

Vyroba polotovari pro hodinkéisky a Sperkatsky primysl

Vyroba zlatych medaili a minci

Vyroba zlatych cihel.

Poskytovani sluzeb a logistiky v oblasti drahych kovir*’

3.8 Mincovny

Mincovny se zabyvaji, jak nazev napovida razbou minci. Jejich historie saha az do
sttedoveku, kdy se razily stiibrné a zlaté mince pouzivané jako platidlo. V dnesni dob¢ se
zabyvaji razbou investi¢nich a sbératelskych minci, ¢i medaili. Nejvice minci vyrazi
mincovny ve Spojenych statech americkych a Kanad€. Mezi nejzadanéjsi mince na svéte
jsou stiibrné mince American Silver Eagle 1 OZ a Maple Leaf 1 OZ. Nejzadangjsi zlatou

minci je American Gold Eagle 1 OZ a Gold Canadien Maple Leaf 1 0Z.**

3.8.1 US Mint

Americkd mincovna byla zaloZena roku 1792. Sidlo se nachéazi ve Washingtonu DC
a produkéni provozy ve Philadephii, West Pointu, Denveru a San Franciscu. Jednd se
nejvetsi mincovnu na svete, kterd razi ty nejznamnéjsi a nejzadanéjsi mince, které jsou
zminény vySe. Mincovna je také jedinym ustavem, ktery muze v USA razit drobné mince.

Americkd mincovna je téz nejvétsim svétovym producentem zlatych a stiibrnych minci.

" Gold Bars Online: Argor Heraeus SA Gold Bars [online]. 2014 [cit. 28.11.2014]. Dostupné z:
http://www .goldbarsworldwide.com/PDF/RB_2_ArgorHeraeusGoldBars.pdf

28 Gainsville Coins [online]. 2014 [cit. 2014-11-28]. Dostupné z: http://www.gainesvillecoins.com/bestseller/
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Graf ¢. 15 - Trzby Americké mincovny z investi¢nich minci v mil.
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Zdroj: Vyrocni zprava Americké mincovny
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Na grafu ¢. 15 jsou vidét trzby Americké mincovny, které v roce 2013 dosadhly

hodnoty 3,24 mld. USD. Jeji zisk je kolisavy, ale ma spiSe rostouci tendenci. Témét

polovinu jejich ziskd (49%) tvofila v minulém roce zlatd mince American Eagle Gold

(Americky zlaty orel), 39% pak American Eagle Silver (Americky stfibrny orel) a 11,5%

American Buffalo Gold (Americky zlaty bizon). Tyto tfi mince patfi mezi nejzndméjsi a

nejlikvidnéj$i mince na svéte.

Graf ¢. 16 - Ctvrtletni prodeje zlatych minci v mil. OZ
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Zdroj: Vyrocni zprava Americké mincovny
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Na grafu je vidét, ze je volatilita prodejii zlatych minci vysokd a pohybuje se od

130 000 OZ do 400 000 OZ. Celkem Americkd mincovna prodala za rok 2013
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1,22 milionti OZ zlatych investi¢nich minci a 44,64 milionit OZ stiibrnych minci v celkové

hodnoté 3244,6 miliont USD.

3.8.2 The Royal Canadian Mint

Mincovna produkuje vysoce kvalitni zlaté, stfibrné a platinové investicni mince
s javorovym listem, platy a cihly pro investi¢ni trhy a zlaté a stfibrné granule pro
Sperkafsky a jiny pramysl. Mincovna také slouzi jako rafinerie. Kanadska kralovska
mincovna produkuje stejné jako ta americkd bézné obcéhové mince a je stoprocentné
vlastnéna Kanadskou vladou. Mincovna byla zaloZena v roce 1908. Jeji nejvyznamné;jsi

produkeci je zlaty a stiibrny Maple Leaf.*’

Graf ¢. 17 - Trzby z investi¢nich produkti a rafinérie v mil. CAD v letech 2009 - 2013

3500 -
2996,5
3000 - 2895,7
2500 - 2255,4
1970,3
2000 | 1711,7
1500 -
1000 -
500 -
0 T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: Vyroc¢ni zprava Kanadské kralovské mincovny

Jak je vidét z grafu, Kanadské kralovské mincovné se dafilo téméf stejné, jako
jejimu americkému protéjsku z pohled rusth a poklesi, tak i z pohledu podobnych hodnot
trzeb, je tfeba ale brat v tivahu rozdilny kurz USD a CAD. Pro mincovnu byl zatim

nejlepSim rokem rok 2013 s trzbami témét 3 mld. CAD.

2 Canadian Royal Mint: Reports [online]. 2014 [cit. 2014-11-28]. Dostupné z:
http://www.mint.ca/store/mint/about-the-mint/reports-1400016#.VFne AIOG_r8
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Graf €. 18 - Mnozstvi prodanych tis. OZ zlatych investi¢nich produktd v zavislosti na trzni
ceng zlata

I Prodané investicni zlato (tis. 0Z) @@= Primérna cena zlata (USD/0Z)
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Zdroj: Vyrocni zprava Kanadské kralovské mincovny

Graf €.18 zobrazuje nepfimou zévislost mnozstvi prodanych zlatych investi¢nich
produktti Kanadskou kralovskou mincovnou na primérné ro¢ni cené zlata na svétové
burze. Cim vys§i cena zlata byla, tim niZsi prodeje mincovna zaznamenala. Odpovida to
zakonu nabidky a poptavky, jestlize cena statku stoupne, pak poptavka po ném klesa.
Vzhledem k velké podobnosti grafii kanadské a americké mincovny, lze fici, Ze obecné
plati pro investi¢ni zlato, ze ¢im vySe dosdhne cena zlata na trhu, tim je o tyto investi¢ni
instrumenty niz$i zajem.

Z celkové své investicni a rafinérské produkce méla Kanadska kralovska mincovna
pfijmy ve vysi 2996,5 milioni CAD. Celkové se ji podafilo prodat 1,14 milioni OZ
zlatych investi¢nich produktii, coz je o 0,08 miliont OZ méné nezZ Americka mincovna.
Trzby Kanadské kralovské mincovny v pfepoctu na USD doséhly vyse 2629,2 miliond.
(kurz k 5.11.2014 0,8774 CAD/USD).” Trzby ma tedy CRM nizsi o 615,4 miliontt USD

néz Americka mincovna.

30 Bank of Canada: Daily Currency Converter [online]. 2014 [cit. 2014-11-05]. Dostupné z:
http://www .bankofcanada.ca/rates/exchange/daily-converter/
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4 Analyticka Cast

V praktické ¢asti diplomové prace bude feSen ndvrh nového obchodu se zlatem
v Ceské republice. Reena bude legislativni tiprava, konkurenéni prostiedi, ziskovost
odvétvi, sortiment zboZi a sluzeb, forma a lokalita budouciho obchodu, dodavatelé a tvorba
ceny.
4.1 Konkurenéniho prostredi

V teoretické ¢asti diplomové prace bylo zminéno, ze mezi obchodniky se zlatem
patii klenotnictvi, hodinéfstvi a dalsi obchody, které maji malé investi¢ni slitky jako
dopliikovy sortiment. Tyto firmy nejsou konkurenci, protoze jejich sortiment vétSinou
dosahuje k 5 gramovym slitktim. Naopak banky, které své obchody povétsinou realizuji od
1 kg vySe jsou zase co se tyCe velikosti transakci mimo cilovou skupinu. Konkurence pro
planovany obchod spociva v prodejcich investi¢niho zlata v podobé minci a slitkii od
1 g do 1000 g. Jedna se piiblizné &tyfi desitky spoleénosti po celé Ceské republice, které
maji kamenny a internetovy obchod. V Praze se jedna o necelé dvé desitky firem a o dvé

desitky ve zbytku republiky.

4.1.1 Finanéni analyza
Bylo nalezeno 29 firem, které se zabyvaji prodejem zlata v Ceské republice

v rozsahu prodeje od 1 g do 1000 g. Tento pocet samoziejme nemusi byt konecny, ale je
limitovan moznostmi vyhledani vSech firem, které se prodejem zabyvaji, vzhledem k tomu,
ze prodej zlata nepodléha zadnému specidlnimu rezimu a vétSina firem ho provadi pod
“vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona”. Firmy
proto byly vyhledany podle svych internetovych stranek, autor prace ptredpoklada, ze
kazda vyznamnéjsi firma je dnes ma. Touto metodou bylo nalezeno 29 spolecnosti, které
se prodejem zlata v Ceské republice zabyvaji. Z 29 firem, nebyly tii z nich zapsany
v obchodnim rejstiiku na strankdch www.justice.cz, prestoze mély na webu uvedené své
ICO. Ze zbylych 26 firem nemé&lo 6 zvefejnénou svou udetni zavérku, ikdyZ ji podle
zakona zvefejilovat musi.

Ze zbylych 20 byly 2 nevhodné, vzhledem k pfili§ velkému zabéru aktivit
spolecnosti a neslo by spolehlivé vyc€lenit ty, které se tykaji investi¢niho zlata. Financni

analyza proto vychazi z idaji Gcetnich zavérek spolecnosti za rok 2013.
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Zisk a triby v Praze a Ceské republice

Graf ¢. 19 - Trzby obchodt se zlatem v Praze za rok 2013 a 2012 v mld. K¢
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Zdroj: Vlastni Setieni

Na grafu je vidét, Ze se trzby v Praze mezirocné zvedly o 600 milion korun na
3,04 mld. Je to patrné zplsobeno nizsi cenou zlata, coz ptilakalo vice investort a celkovym
rozvojem toho odvétvi. V Praze v tomto obdobi dokonce pfibyly dvé spolecnosti

prodavajici zlato.

Graf ¢. 20 - Zisk obchodu se zlatem v Praze za rok 2013 a 2012 v mil. K¢&.

45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

2013 2012

Zdroj: Vlastni Setieni

Na tomto grafu je znazornén zisk z obchodii se zlatem v Praze. Udaje jsou nyni v

milionech a ne miliardach. Zisk meziroén¢ klesl na méné nez polovinu. To bylo
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pravdépodobné zplsobeno nahlym poklesem zlata o tietinu v roce 2013. Vzhledem
k tomu, ze spole¢nosti drzi velké zasoby, tak je tento pokles nejspis donutil prodavat zlato

se ztratou.

Graf ¢. 21 - Trzby obchodii se zlatem v CR za rok 2013 a 2012 v mld. K¢&
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Zdroj: Vlastni Setfeni

Na grafu vyvoje meziroénich trzeb v celé Ceské republice patrny stejny trend jako
v Praze. Také je z grafu pti porovnani s grafem ¢. 19 mozno vycist, ze vétSina trzeb byla
realizovana v Praze, prestoze se jedna o jediné mésto. Lidé tedy nakupuji nejvice zlata zde,
je pak otdzkou, jestli se jednd pouze o lidi z Prahy nebo jestli se do ni sjizdéji lidé z celé

republiky.
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Graf &. 22 - Zisk obchodi se zlatem v CR za rok 2013 a 2012 v mil. K&
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Zdroj: Vlastni Setieni

Tento graf koresponduje s grafy ostatnimi. V Praze se tedy odehravaji asi dvé
tfetiny obchodu se zlatem z Ceské republice. A celkové meziroéné poklesl zisk p¥iblizng
na polovinu, coz je dano s nejvétsi pravdépodobnosti poklesem zlata zacatkem roku 2013.
To ovlivnilo zisk zaprvé prodejem zasob pod potizovaci cenou a zadruhé tim, Ze prémium
spole€nosti je ur€eno procenticky z trzni ceny zlata na burze.

Vyssi zisk a trzby vykazuji Praha ve srovnéani se zbytkem republiky, ale co se tyka
prodejni marze, tak dosahuje Praha horSich vysledkl. V Praze je primérnd marze 3,34%
ale zbytek Ceské republiky dosahuje Grovné 4,39%. Ceny zlata musi byt ve viech
by dochazelo k arbitrazi mezi jednotlivymi oblastmi. Néaklady na prodej se vSak lisi.
V Praze je drazsi najemné i pracovni sila. Podle Ceského statistického tifadu dosahuje
primérna mzda v Ceské republice 25 219 K& hrubého mési¢éng, v Praze jde o &astku
32 910 K& hrubého mésién&®'. Proto identicky obchod v Praze a mimo ni bude mit rozdilné
naklady na svlij provoz pfi stejnych prodejnich cenach zlata. Obchod v Praze vyssi néklady

mize kompenzovat vy$$imi trzbami a diky nim i ziskat lepsi cenu od dodavatele.

31 Cesky statisticky drad [online]. 2014 [cit. 2014-12-21]. Dostupné
Z: http://lwww.czso.cz/xa/redakce.nsf/i’/home
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Graf ¢. 23 - Trendovy graf
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Zdroj: vlastni Setfeni
V grafu €. 23 je zndzornéna trendova funkce pro trzby v obchod¢ se zlatem pro rok 2014
a 2015. Trend je tvofen mocninou funkci a je pouze hrubé orientacni, protoze trh se zlatem
je velice proménlivy a neni k dispozici dostatek udaji. Pokud bude trend zachovan, pak za
rok 2014 budou trzby v segmentu pfiblizn¢ 5 mld. K¢ a v roce 2015 by mohly dosahnout
nad 5,5 mld. K¢.
Finanéni analyza odvétvi

Finanéni analyza odvétvi zde slouzi pro spravné rozhodnuti podnikatele, jestli do
podnikani v tomto odvétvi vstoupit nebo ne. Finan¢ni analyza neni samoziejmé jedinym
rozhodovacim kritériem, ale ma urcité vypovidaci schopnosti o ziskovosti odvétvi, trzbach,
zadluZzeni, mife potiebnych zasob apod. V této finan¢ni analyze jsou podle autora
Rentabilita aktiv

Ukazuje, jak efektivné se ve firmé vytvari zisk nehledé na to z jakych zdroji ho
firma tvofi, jestli jde o zdroje vlastni nebo cizi.

Rentabilita aktiy = ———2ox 7 0%) 100 %]
CAbIRA AtV = elkova aktiva (944 902) 0

Ve sledovaném odvétvi dosahuje rentabilita aktiv 3,36%.
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Rentabilita vlastniho kapitalu
Ukazuje, jak efektivné firma zhodocuje prostfedky vlozené majiteli. Tata hodnota
by méla byt co nejvyssi, aby se viibec vlastnikiim podnikani vyplatilo.

Rentabilita vlastniho kapitalu = zisk (31765) 100 [%]
entabliita VIasthiho Kapiiaitl = 0o stni kapital (482 673) 0

V tomto odvétvi je rentabilita vlastniho kapitalu 6,58%. To neni pfili§ vysoka hodnota,
kdyby byla rentabilita nizsi, pak by mohli majitel¢ zvazovat spiSe investici do statnich
dluhopist, které jsou pro n& bezpracné a téméf bezrizikové v ptipadé Ceské republiky.
Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb je udaj, ktery vyjadiuje, jak velké vynosy musi byt ve firmé
vytvoreny k dosazeni 1 K¢ zisku.

Rentabilita el — zisk (31 765) 100 [%]
entabilita trzeb = celkové trzby (4 414 054) x ’

V tomto ptipadé jde o hodnotu 0,72%. Firma tedy musi dosdhnout trzeb ve vysi 139 K¢,
k dosazeni 1 K¢ zisku.
Rentabilita nakladi

Rentabilita ndkladt vyjadiuje, kolik K¢ ndkladl je tfeba vynalozit na vytvofeni
1 K¢ zisku.

Rentabilita mékladi — zisk (31 765) 100 [%]
entabilita nakladii = —— naklady (4 252 316) X °

V tomto pfipadé¢ je rentabilita nakladl 0,75%. Je tedy potieba vynalozit 133,9 K¢ nakladi
k dosazeni 1 K¢ zisku.
Rentabilita dlouhodobého kapitalu
Rentabilita dlouhodobého kapitdlu poskytuje informace, jak moc efektivné
podnikatelé investovali do svého byznysu z dlouhodobého hlediska bez ohledu na ptivod
zdroju.
Rentabilita dlohodobého kapitalu

B zisk (31 765)
~ dlouhodbé zavazky (59 229) + vlastni kapital (482 673)

x 100 [%]

V ptipadé¢ obchodu se zlatem je rentabilita dlouhodobého kapitalu pro celé odvétvi 5,86%.
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Obrat aktiv

Obrat aktiv je oznaCovan jako produktivita kapitdlu vlozeného do firmy. Méfi
efektivnost vyuziti vSech aktiv ve spole¢nosti. Ukazuje, jak se zhodnocuji aktiva ve firmé
bez ohledu na jejich zdroje kryti.

trzby (4 414 054)
celkova aktiva (944 902)

V ptipad¢ tohoto odvétvi je obrat aktiv 4,67%.
Obrat stalych aktiv

Obrat aktiv =

Obrat stalych aktiv zobrazuje efektivnost vyuzivani budov, strojii, zatizeni a jiné¢ho
dlouhodobého hmotného majetku. Je dobrym ukazatelem pro manazery, jestli nemaji

omezit firemni investice.

trzby (4 414 054)
dloudoby hmotny majetek (89 973)

V odvétvi je obrat stalych aktiv 49,06%.
Obrat zasob

Obrat stalych aktiv =

Obrat zasob udéava, kolikrat jsou béhem roku zasoby pireménény na hotovost.

Prodej, ndkup a opétovné uskladnéni.

trzby (4 414 054)

Obrat zasob =
ratzasob = - 4soby (245 178)

Obrat zéasob je v obchodu se zlatem 18,00, 18x za rok tedy zvladnou firmy prodat a opét
obnovit svilj sortiment.
Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava ve dnech dobu, za kterou firma primérné proda své
zasoby. Pro firmu je to dilezité, protoze zasoby jsou na skladé a vazi na sebe finan¢ni
prostiedky, u zlata je dalsi problém ve volatilité¢ jeho ceny, takze pti dlouhé dobé obratu

zasob, by firmam mohly vznikat velké ztraty.

) zasoby (245 178)
Doba obratu zasob = [ve dnech]

trzb
sct (4414 054/365)

V tomto odvétvi se zbozi obrati v priméru za 20,27 dni.
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Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je oznaCovana jako véfitelské riziko a charakterizuje finan¢ni
tiroveti firmy. Ukazuje miru kryti firemniho majetku cizimi zdroji. Cim vy$§i hodnota, tim
vys$si riziko pro véftitele.

Celkovt sadius t— cizi zdroje (458 281) 100 [%]
elkova zadluzenost = celkova aktiva (944 902) * ’

Zde dosahuje celkova zadluzenost 48,5%.
Mira zadluZenosti

Mira zadluZenosti je dal$im dilezitym ukazatelem pro banky pfi poskytovani
uvéru. Cizi zdroje by némély prekrocit 1,5 nasobek vlastniho kapitalu. Idealni je, pokud
ma podnik vyssi vlastni kapital nez cizi zdroje.

» . o cizi zdroje (458 281) 100 [%]
ira zadluzenosti = vlastni jméni (482 673) * ’

V tomto odvétvi dosahuje mira zadluzenosti 94,95%, takze je vlastni kapital vySsi nez cizi
zdroje a tim padem je i pod 1,5 ndsobkem vlastniho kapitalu.
Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani je opakem k celkové zadluzenosti. Riké z jaké &asti je
firma schopna pokryt své potifeby vlastnimi zdroji. Vyjadiuje financni stabilitu
a samostatnost firmy.

Cooficiant o . vlastni jméni (482 673) 100 [%]
oeficient samofinancovani = celkova aktiva (944 902) X 0

V tomto odvétvi dosahuje 51,08%.
Nejvyznamnéjsi hraci

Tabulka ¢. 10 - Nejvétsi prodejci zlata v CR

Spolecnost Trzby 2013

Ludmila Trtikova 894 910 000 K¢
Saturitas 732 008 000 K¢
STEP Finance 706 545 000 K¢
Ceska mincovna 406 515 000 K¢&
EMS Gold 376 128 000 K¢

Zdroj: Vlastni Setfeni
V tabulce ¢. 10 je uvedeno 5 nejvétsich prodejct zlata v Ceské republice podle
trzeb za rok 2013. Na prvnim misté je spole¢nost Ludmily Trtikové s prodejnou v Praze

a Vsetiné a internetovymi strankami www.investicni-zlato.cz. Firma se zabyva prodejem
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investiéniho zlata v podobé slitkd, minci a minci CNB. Jde o slitky Argor-Heraeus, Miinze
Osterreich a PAMP. Portfolio minci je u firmy $iroké a zahrnuje ty nejznaméjsi jako Maple
Leaf a American Eagle Gold, Kruger Rand, Philharmoniker apod. K doplikovym
produktim patii investicni stiibro. Spolenost pani Trtikové dosahla za rok 2013
894 910 000 K¢ a jedna se tak o nejveétsi obchod podle trzeb a dosahla i nejvétsich ziska ve
vysi 26 738 000 K¢.

Na druhém mist€¢ se umistila spoleCnost Saturitas s.r.o. s prodejnou v Brné
a internetovym portdlem www.saturitas.com. Dosdhla trzeb 732 008 000 K¢ a zisku
1461 000 K¢, vzhledem k podobnym trzbam jako spole¢nost Ludmily Trtikové doséhla
firma Saturitas s.r.o. vyrazné niz8ich ziskl. Spole¢nost nabizi zlaté slitky Argor Heraeus,
Perth Mint, Miinze Osterreich. Z minci spole¢nost nabizi Maple Leaf a American Eagle
Gold, Kruger Rand, Philharmoniker, American Buffalo, Australian Kangaroo, Britannia
apod. Mezi doplikovy sortiment patii investi¢ni stfibro, platina a palladium.

Na tfetim misté je podle trzeb firma STEP Finance a.s.. Jeji trzby dosahly za rok
2013 706 545 000 K¢ a zisk 370 000 K¢&. Zde jsou trzby opét podobné piedchozim
spolecnostem, ale zisk je velmi maly vzhledem k trzbam. STEP Finance mé provozovnu
v Praze a nachod¢ a internetovy obchod na adrese www.investicni-zlato.eu. Spole¢nost
prodava slitky Argor-Heraeus a nejznaméj§i mince jako Maple Leaf, Kruger Rand, Cinska
panda, American Eagle a Buffalo apod. Doplitkové firma prodava investi¢ni stiibro.

Na &tvrté pozici se nachazi Ceskd mincovna a.s., ktera se zabyva prodejem
investi¢niho zlata, stfibra platiny. Internetovy prodej realizuje skrze stranky Nejvétsi podil
produkti vSak zabird zlato. Spolecnost prodava slitky Argor-Heraeus od 1g do 1000g,
zahrani¢ni mince Krugerrand, Yuan Panda, American Eagle, Australian Kangaroo, Maple
Leaf a Wiener Philharmoniker. Dale spole¢nost nabizi mince Ceské narodni banky, razi
ob&zivo pro Ceskou republiku a pamétni mince pro CNB. Ceska mincovna ma tedy daleko
SirSi zabeér nez ostatni spolecnosti, ale 1 tak je podle trzeb az na patém misté
s 406 515 000 K& to je téméf poloviéni hodnota oproti STEP Finance a.s.. Ceska mincovna
vSak dosahla ztraty a to ve vysi 9 511 000 K¢&.

Posledni v Zebficku prvnich péti spole¢nosti podle obratu je EMS Gold s.r.o.
s internetovym portalem www.zlato-eu.cz. Dosahla v minulém roce trzeb 376 128 000 K¢
a ztraty 2 798 000 K& EMS Gold se primarné zabyva prodejem investi¢niho zlata
v podobé slitkli Argor-Heraeus, Rakouské mincovny, PAMP a Perth Mint v rozsahu od 1 g
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do 1000 g a v podobé investicnich minci Wiener Philharmoniker, Yuan Panda, Maple
Leaf, Krugerrand, American Eagle, Australian Kangaroo a mnoho dalsich. Spole¢nost také
prodava mince a slitky z investicniho stfibra, platiny a palladia a numismatické mince.
Spole¢nost kromé klasického prodeje zlata také nabizi produkt zlatého spoteni. Stfadatel si
spoifi mésicni ¢astku, kterd je pak po dosazeni urcité hodnoty preménéna ve zlaty produkt
podle prani klienta, EMS Gold mu nabizi zpétny odkup nebo prodej na burze a nejlepsi
moznou nakupni cenu a bezplatné uloZeni zlata. EMS Gold provozuje fransizu svého
obchodu, kdy poskytuje veskery sviij koncept prodeje, dodavatell a internetovym stranek.

Jednim s franSizanti je i spolecnost Berot - IK s.r.o..

v s

4.1.2 Nejprodavéjsi produty
Kapitola nejprodavanéjSich produkti je velmi dilezitd vzhledem k sestaveni

nabidky pro budouci obchod. Pfi Spatném sloZeni nabidky by nebyla Zadné Sance uspét na
trhu. Vzhledem k tomu, ze obchod by mé¢l vstoupit na trh jako novy hra¢, mél by se
zaméfit pouze na ty nejzadanéjsi produkty, dokud nedosahne vysSich obrati. Portfolio
nejprodavanéjSich produktid je sestaveno jednoduchym zpisobem. Pokud spolecnost
prodava pouze jeden druh slitkli nebo par druhii minci jsou zafazeny do tabulky za danou
spolecnost. Nékteré spolecnosti na internetovych strdnkach maji sekci nejprodavangjsi,
v tom piipad¢ jsou pouzity v tabulce tyto produkty. Pokud spolec¢nost tuto sekci nema
anabizi vice produktd, tak byla kontaktovana autor pomoci elektronické posty a jeji
odpovéd’ zaznamenana do tabulky a textu. V pfipadé, kdy se autorovi tyto informace
nepodafilo ziskat, tak byla spole¢nost nebyla do tabulky zatazena, pfipadné byly vypsany
pouze jeji slitky.

Spoleénost Golfstart s.r.o. se vyjadfila, Ze co se tyée slitkd, tak v Ceské republice
jednoznacné dominuji slitky Argor-Heraeus, pfestoze co se tyce zpracovani, tak jsou az za
slitky Perth Mint z australské mincovny, a slitky PAMP, ze Svycarska. Toto tvrzeni
podporuje i vyjadieni spole¢nosti AuPortal s.r.o. ,,nejprodavanéjsi znacka slitktt v CR je
Argor-Heraeus a tak je tomu i u nas, co se tyCe gramaze, jednoznacné 100 g a 1 OZ”.
Spole¢nost LINK Holding a.s. podle pana Jaroslava Kitpala prodava nejvice slitky Argor
Heraeus, Miinze Osterreich a PAMP, z minci pak Wiener Philharmoniker, Maple Leaf
a Klokana Perth mint. Podle pani Suchmanové ze spole¢nosti BESSERGOLD GmbH
prodéavali minuly rok nejvice slitky Argor Heraeus a mince Australian Kangaroo. Pani

Vackova ze spolecnosti STEP Finance, a.s. tvrdi, Ze nejvice prodavaji slitky Argor Heraeus
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a minci Wiener Philharmoniker. Jako posledni z oslovenych spolecnosti se vyjadtila pani

Rotreklova ze spolecnosti Berot-IK s.r.o., tam nejvice prodéavaji slitky Argor Heraeus

a mince Wiener Philharmoniker, Maple Leaf a lunarni sérii.

Tabulka ¢. 11 - Nejprodavangjsi produkty v CR

Spolec¢nost Slitky Mince

1.Komoditni Argor Heraeus Wiener Philharmoniker

Antium Aurum Miinzen Osterreich Dukaty, Wiener Philharmoniker
AuPortal Argor Heraeus Wiener Philharmoniker

Berot-IK Argor Heraeus Wiener Philharmoniker, Maple Leaf
BESSERGOLD Argor Heraeus Australian Kangaroo

Ceskd mincovna | Argor Heraeus Ceské mince

EMS Gold Argor Heraeus Maple Leaf, Panda, Krugerrand
Finod Argor Heraeus neznamo

GOLDEN INVEST | Argor Heraeus, Miinzen Osterreich | Wiener Philharmoniker

Golfstart Argor Heraeus American Eagle, Maple Leaf

IBIS PAMP Maple Leaf

Jitka Richterova | Miinzen Osterreich Wiener Philharmoniker, Krugerrand
LINK Holding Argor Heraeus, Miinzen Osterreich | neznamo

Maxmetal Heraeus, Argor Heraeus neznamo

Silverum Argor Heraeus, Miinzen Osterreich | American Eagle

Soliter Argor Heraeus neznamo

Spektator Argor Heraeus neznamo

STEP Finance

Argor Heraeus

Wiener Philharmoniker

Zlaté rezervy

Miinzen Osterreich

neznamo

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z tabulky ¢ 11 je jasn& patrné, Ze naposto nejprodavangjsimi slitky v Ceské

republice jsou slitky Svycarské spoleCnosti Argor-Heraeus, které dominuji u vétSiny

prodejcti, nékde jsou doplnény slitky jinych znacek. Pouze u ctyfech spolecnosti

z devatendcti nejsou v nabidce slitky Argor-Heraeus. Na druhém misté prodejnosti, co se

tyde slitkli jsou Rakouské Miinze Osterreich. Ostatni zna¢ky slitkii nestoji za zminky

vzhledem k jejich daleko nizsi prodejnosti.

Co se ty¢e minci, tak zde vévodi rakouské Wiener Philharmoniker s motivy slavné

Videniské filharmonie. Dals§i potfadi nelze pifesné urcit vzhledem k nedostatenym

informacim, ale dobte se prodavaji Maple Leaf, American Eagle, Krugerrand, Australian

Kangaroo, Panda a Lundrni série.

53




Gramaz

Vzhledem k informacim ze stranek prodejcti a emailové komunikace s nimi autor
vyvozuje, ze absolutné nejprodavangjsi jsou slitky o hmotnosti jedné trojské unce (1 OZ),
tedy 31,103 g. Po nich nasleduji slitky o hmotnosti 100 g. U 1 OZ je to nejpravdépodobnéji
zpusobeno tim, Ze zlato se obchoduje v uncich a pfitom se u této hmotnosti nejedna o
zavratnou ¢astku pfi ndkupu. Vhodnéjsi pro investici jsou pak slitky 100 g, kde prémium
Jjiz dosahuje rozumné vyse.

Mince se nejvice prodavaji o hmotnosti 1 OZ, coZ je naprosto pochopitelné, protoze

se jedna uz o standard, navic mensi mince jsou zna¢né nevyhodné, co se tyce jejich prémia.

4.2 Gold-investment s.r.o.

4.2.1 Navrh portfolia zbozi a sluzeb
Zbozi

Portfolio zbozi by mélo byt v tomto odvétvi slozeno z téch nejprodavanégjsich slitkt
a minci, protoze je potieba, aby byl podnik konkurence schopny a zboZi se rychle
prodavalo vzhledem k nezanedbatelné volatilit¢ zlata na svétovych burzach. Naptiklad
prémium u 1 OZ slitku zlata je pfiblizné 3,2% nad cenu na burze. Pokud by tedy nakoupil
obchodnik naptiklad 1 OZ slitek a cena zlata klesla o 1,5%, pak se prémium snizi na 1,7%.
Do téchto 1,7% jsou pak zahrnuty vyrobni ndklady, marze vyrobce, ndklady na ptepravu,
pojisténi a marze prodejce. Obchodnik by tedy pti poklesu 1,5% byl pravdépodobné ve
ztraté a pro zlato neni Zadny problém tento pokles ceny uskutecnit. Samoziejmé miize dojit
i k ristu ceny a obchodnik muze uplné stejnym zplsobem vydélat. Kazdopadné je to
rizikové a je lepsi, pokud se zbozi prodéd co nejrychleji. u malych slitkil je prémium dost
vysoké k pokryti vykyvl a ty opravdu velké slitky se velmi ¢asto pro klienta objednévaji
oproti zaloze.

Tyto podminky by nejlépe splitovaly slitky Argor Heraeus, které jsou v Ceské
republice mezi investory velmi popularni. Autor by zatadil do portfolia spolecnosti slitky
Argor-Heraeus v celé nabidce 1 g,2 g, 5 g, 10 g, 20 g, 1 OZ, 1 OZ kinebar, 50 g, 100 g,
250 g, 500 g a 1000 g. Slitky od 1g do 100 g by bylo vhodné drzet skladem vzhledem k
tomu, Ze do 20 g je velké prémium, které muze pokryt ztraty z pohybii na burze a pfi téchto
gramézich nejsou pohyby tak vysoké. Slitky o vaze 1 OZ a 100 g je vhodné drzet
vzhledem k vysoké poptavce po nich. Slitek 50g by byl drzen spiSe pro doplnéni fady
sortimentu. Slitky 250g, 500g a 1000g by byly objednavany pro klienty po obdrzeni
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zalohy, ktera by vykyvy pokryla. Posledni tfi slitky s velkou gramazi nejsou totiz tak dobie
prodejné a jejich kurzové rozdily by mohly spolecnost siln¢ zasadhnout.

U minci by autor doporucil urcité¢ zafadit do sortimentu mince Wiener
Philharmoniker a Maple Leaf o vaze 1 OZ a zam¢fit se pouze na n€ a dosdhnout vysSimi
objemy nakupt lepsi ceny oproti konkurenci, ptipadné nabidnout i dal$i dobfe prodavané
mince na objednavku, ale nedrzet je skladem. V nabidce by samoziejmé byly i obaly na
mince a etuje, jako doplitkovy sortiment.

Sice to neni tématem této prace, ale bylo by vhodné do nabidky zafadit i jiné drahé
kovy. Ty sice nejsou tolik popularni jako zlato a jsou zatizeny DPH, to plati pro stfibro,
platinu a palladium. Neni nutné mit nabidku vSech téchto kovi, protoze jejich prodej
v Ceské republice neni piili§ rozsifen, ale zatazeni dnes vcelku popularniho stiibra by
roz$itilo zadbér podniku a mnozstvi zakaznikli. Bylo by vhodné zvolit i stejného vyrobce
jako u zlata, tedy Argor-Heraeus a vyuzit jeji popularity. Stiibrné slitky Argor-Heraeus
nabizi ve variantach 5 g, 10 g, 20 g, 1 OZ, 50 g, 100 g, 250 g, 500 g, 1000 g a 5000 g. Pro
firmu by nemél byt problém drzet tyto slitky az do hmotnosti 1000 g a slitek 5000 g na
objednavku oproti zaloze. Dale by bylo vhodné zaradit do nabidky stfibrné mince
o hmotnosti 1 OZ. Konkrétné¢ Wiener Philharmoniker, Maple Leaf a American Eagle, jako
zaklad nabidky, ptipadné ji doplnit o dal$i zaddané mince.

Sluzby

Autor se domniva, ze by mél obchod se zlatem poskytovat tii zdkladni sluzby bez
kterych se obchod se zlatem neobejde a které bézné nabizi konkurence.

Zaprvé by mél nabizet zpétny odkup, tuto sluzbu nabizi vétSina prodejcl a to ze
dvou divodu. Zpétny odkup je presvédc¢ovaci argument pro zdkaznika, aby nakoupil prave
u naseho obchodu, protoze k ¢emu je zlato, pokud ho nelze spolehlivé a snadno preménit
na hotovost. Druhym dGvodem je profit na zpétném odkupu. Spolecnosti vykupuji
pomérné hluboko pod svymi prodejnimi cenami, zpétny odkup tedy nabizi dalSi zdroj
piijmu.

Zadruhé by mél nabizet sluzbu tschovy fyzickych slitkti. Tu Ize poskytnout zaprvé
vybudovéanim solidniho trezoru v provozovné, ale jednodusi a levné;jsi alternativou alespon
z kratkodobého hlediska je pronajem bankovni schranky a ukladani svétené¢ho investi¢niho

zlata pravé tam. Vzhledem k tomu, Ze se by se prondjem rozlozil mezi vétsi pocet klientt,
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mohla by byt cena za poskytovani této sluzby velmi pfiznivd a pro zdkazniky lakava,

protoze vétSina z nich nema moznost bezpeéné tschovy za ptijatelnou cenu.

Tabulka &. 12 - Cena bezpeénostni schranky v CSOB k 14.2.2015

Objem schranky | Cena bez DPH za rok
do 7000 cm3 1200 K¢
do 15 000 cm3 1 800 K¢
do 30 000 cm3 2 700 K¢
do 100 000 cm3 3900 K¢
nad 100 000 cm3 | 7 200 K¢
Zdroj: CSOB

V ptipadé schranky do 100 000 cm3 = 0,1 m3. Pfi hustoté zlata 19 320 kg.m-3 by Slo

teoreticky ulozit do schranky 1 932 kg zlata. Samoziejmé pii naprosto idedlni vyplni
schranky. Zlato je asi tak v poloviné pfipadu v obalech. Pokud by jsme pocitali, ze by §la
realné ulozit pouze 4 tohoto mnozstvi, porad by se jednalo o 483 kg zlata, to je 4 830 kusii
100 g slitkii v hodnoté témét 500 000 000 K¢ (25.1.2014). Schranka by tedy pro ucel
poskytovani sluzby ulozeni zlata a také pro ulozeni zlatych spoficich ucti méla bohaté
stadit. Ke schrance je samoziejmé nutné poéitat pfipojisténi, protoze CSOB v zakladu ruéi
pouze do 1 000 000 K¢.

Zatfeti poskytnout sluzbu spoteni do zlata. Tuto sluzbu jiz nabizi mnoho firem.
Obchod by nabidl pfi pravidelném mési¢nim investovani zdkazniklim niz$i cenu za slitek,
ktery by si sami vybrali a to v podobé 20% slevy z marze podniku u kazdého slitku. Toto
spofeni by mél klient u spolecnosti uloZzené v bezpe€nostni schrance a mohl by ho kdykoliv
vybrat s tydenni vypovédni lhiitou, spofeni by vSak bylo vdzano dale do konce terminu

a klient by nadale musel spofit. Ulozeni slitkd by bylo zdarma jako bonus pfi spofeni.

4.2.2 Dodavatelé
Naprosto kli¢ovym faktorem je spravny dodavatel od kterého by firma nakupovala

komoditou a navic je jeho cena celosvétove stejnd a fixovana na burze, nemtize se obchod
odchylit cenové od konkurence. Ani smérem nahoru ani smérem dolu. VétSina prodejct
investiéniho zlata v Ceské republice nakupuje u velkoobchodu v Rakousku. Konkrétné se
jedné o spolecnost Schoeller sidlici ve Vidni.

Dodavatel Schoeller nabizi pouze osobni odbér ve Vidni, Innsbrucku a Styrském

Hradci. Néklady na palivo jsou pfiblizn¢ 1 500 K¢ na cestu do Vidné pro zbozi a zpét.
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Cesta celkem zabere asi

8 hodin, pii primérnych nakladech na zaméstnance

213 Ke/h=1704 K¢&. Pfi secteni dalSich drobnych nakladid vychazi cesta pro zbozi

pfiblizné na 3 500 K¢&. Pro zachovani rozumné dostupnosti by bylo potieba jezdit pro zbozi

jednou tydné, tedy naklady na prepravu zbozi 15 000 K¢ mésicné.

Tabulka €. 13 - Ceny produktii k 14.2.2015

Slitky Cenazlata | Cena MO Cena VO bez | Vykupni
na burze bez DPH DPH cena

Zlaty Argor-Heraeus 1 g 959 K¢ 1179 K& 1 069 K¢ 959 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 2 g 1917 K¢ 2186 K¢ 2 052 K¢ 1918 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 5 g 4 794 K¢ 5154 K¢ 4 974 K¢ 4 794 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 10 g 9587 K¢ 10 116 K& 9852 K¢ 9493 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 20 g 19 175 K& 20 040 K¢ 19 607 K¢ 18 793 K&
Zlaty Argor-Heraeus 1 OZ 29 820 K¢ 30 539 K¢ 30179 K¢ 28 929 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 1 OZ KB 29 820 K¢ 30629 K¢ 30224 K¢ 28 929 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 50 g 47 937 K¢ 49 141 K¢ 48 539 K¢ 46 504 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 100 g 95 874 K¢ 97 802 K¢ 96 838 K¢ 93 008 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 250 g 239684 K¢ | 243786 K¢ 241 735KE | 230122Ke¢
Zlaty Argor-Heraeus 500 g 479 368 K¢ | 486 613 K¢ 482 990 K¢ | 460 245 K¢
Zlaty Argor-Heraeus 1000 g 958 736 K¢ | 973 226 K¢ 965981 K¢ | 920490 K¢
Stfibrny Argor-Heraeus 100 g 1352 K¢ 1791 K¢ 1572 K¢ 1289 K¢
Stfibrny Argor-Heraeus 250 g 3381K¢ 4 173 K& 3777 K¢ 3223 K¢
Stfibrny Argor-Heraeus 500 g 6 762 K¢ 7 870 K¢ 7 316 K¢ 6 446 K¢
Stfibrny Argor-Heraeus 1000 g 13 523 K& 15 198 K& 14 361 K¢ 12 891 K&
Mince

Zlatad Wiener Philhar. 1 0Z 29 820 K¢ 31136 K¢ 30478 K¢ 29 525 K¢
Zlatd Maple Leaf 1 0Z 29 820 K¢ 31136 K¢ 30478 K¢ 29 525 K¢
Stfibrnd Wiener Philhar. 1 0Z 421 K¢ 481 K¢ 451 K¢ 418 K¢
Stfibrnd Maple Leaf 1 0OZ 421 K¢ 485 K¢ 453 K¢ 409 K¢
Stiibrna American Eagle 1 OZ 421 K¢ 519 K¢ 470 K¢ 422 K¢

Zdroj: vlastni Setfeni

V tabulce €. 13 jsou uvedeny produkty, které bude spolecnost nabizet zakaznikum. Jsou
rozdéleny na zlaté a stfibrné slitky a mince. V tabulce jsou prvni slitky, ty za¢inaji zlatymi
sefazeny mince. Prvni sloupec udava nazev slitku. Druhy sloupec tik4, kolik stoji obsazeny
investicni kov ve slitku nebo minci na burze k 14.2.2015. Ve tfetim sloupci jsou ceny, za
které by obchod k 14.2.2015 prodaval své zbozi, tyto ceny vychazeji z cen konkurence. Ve
ctvrtém sloupci jsou velkoobchodni ceny spolecnosti Schoeller k 14.2.2015 za které mtize

obchod nakupovat. V poslednim sloupci jsou ceny zpétného vykupu slitkli stanovené podle
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konkurence. Tyto ceny jsou stanovené¢ na podobné urovni jako ceny drahého kovu

obsazeného ve slitku na burze. Tato sluzba umoziuje spolecnosti vyd¢lat na jednom slitku

dvakrat. Zaprvé pfi jeho prvnim prodeji klientovi pomoci marze a zadruhé pii preprodeji

slitku od jednoho klienta druhému a to za ceny, které jsou mnohdy pod témi burzovnimi.

4.2.3 Marze

Tabulka ¢. 14 - Marze u jednotlivych produktii k 14.2.2015

Slitky

Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 g 9,3%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 2 g 6,1%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 5 g 3,5%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 10 g 2,6%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 20 g 2,2%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 OZ 1,2%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 OZ Kinebar 1,3%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 50 g 1,2%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 100 g 1,0%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 250 g 0,8%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 500 g 0,7%
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1000 g 0,7%
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 100 g 12,2%
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 250 g 9,5%
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 500 g 7,0%
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 1000 g 5,5%
Mince

Zlatd mince Wiener Philharmoniker 1 OZ 2,1%
Zlata mince Maple Leaf 1 OZ 2,1%
Stribrnd mince Wiener Philharmoniker 1 OZ 6,3%
Sttibrna mince Maple Leaf 1 OZ 6,6%
Stfibrna mince American Eagle 1 OZ 9,5%

Zdroj: Vlastni Setfeni

V tabulce je uvedena procentudlni marze jednotlivych produktii

v budoucim portfoliu

spolecnosti. Co se tyce zlata, tak nejvyssi marZe jsou u mensich slitki, ty se pak postupné

snizuji od 9,3% u 1 gramového slitku az k 0,7% u slitku 1 000 gramového. U minci jsou

pak téméf dvojnasobné marze oproti zlatym slitkim o stejné hmotnosti. U stiibra jsou

celkové vyrazné vyssi marze a to ptiblizné desetinasobné v zavislosti na hmotnosti slitku.

U stiibrnych minci je pfiblizné trojndsobnd marze ve srovnani s mincemi zlatymi.
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Primérna marze

Aby bylo mozné vypocitat navratnost investice do firmy, je potieba stanovit
pramérnou marzi z produktii. Bude se jednat spiSe o odhad nez o spolehlivé Cislo. Za
predpokladu rozdéleni obchodu 80:20 ve prospéch zlata, stiibro by se podilelo 20% na
trzbach. Na prodeji zlata by se z 25% podilely slitky 100 gramové a 25% slitky 1 uncové,
20% rovnomérné rozdéleno mezi mince. Zbylych 30% by bylo rovnomérné rozdéleno

mezi zbylé slitky.

Vypocet marze pro zlato:
0,5 % ((1,3+1,2) /2+ 1) /2) + 02 % 2,1 + 0,3 * (93 + 6,1 +3,5+2,6 +22+ 1,2 +0,8 +
0,7+0,7)/9)=1,89

Primérnd odhadnutd marze u investicniho zlata je 1,89% pokud by tento vypocet byl
proveden Cistym primérem bez pouziti vah, primérnd marze by dosahovala 2,50%.

U stiibra by méla byt situace o néco jednodusi. Zde autor predpokladd rovnomérné
rozdéleni 50:50 mezi slitky a mince. Mezi slitki bude rozloZeni rovmérné, u minci bude

ptipadat 50% na Wiener Philharmoniker a 25% na Maple Leaf a 25 na American Eagle.

Vypocet marze pro stfibro:

0,5*((12,2+9,5+7+5,5)/4)+0,5*(6,3*0,5+ 6,6 * 025 +9,5 * 0,25) = 7,86

Primérna odhadnutd marZe u investicniho stiibra je 7,86%, pokud by byl pouZit Cisty
pramér, dosahoval by hodnoty 8,10%.

Pii rozloZeni 80:20 by byla primérna marze u zbozi 3,08%.

Vypodet pro zlato a stiibro:

1,89 * 0,8 + 7,86 * 0,2 =3,08

Zakladni marze bez jakychkoliv slev by byla v obchod¢ 3,08%. Tato hodnota by byla
stejna jak pro internetovy obchod, tak pro kamennou prodejnu.

Pro Uplny vypocet je potieba zapocitat i slevy, které zadkaznici obdrzi pfi spofeni do
investi¢nich kovu. Pfi pfedpokladu, Ze se spofeni bude podilet na trzbach 10% a sleva je

20% z marze by vypocet vypadal takto.

Vypodet koneéné prumeérné marze po zapodteni slev ze spofeni:

0,9 * 3,08 +0,1 * 3,08 * 0,8 = 3,02

Finalni primérnd marze je tedy 3,02%.
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4.2.4 Provozovna
Aby spolecnost prodavajici zlato budila divéru, je nutné aby méla svou kamennou

prodejnu. Mnoho lidi ma $patné zkusenosti s internetovymi obchody a podvodniky. Pokud
maji utratit vétsi ¢astky za investici, mnoho lidi da pfednost osobnimu odbéru. Kamenna
prodejna zaroven budi dojem seriéznosti a podpofi tim divéru zdkaznikl i pfi ndkupu na
internetovém portalu spolec¢nosti. Idedlni mistem pro umisténi prodejny je centrum Prahy
s dobrou dostupnosti a adresou, mnoho lidi si udéld o firmé prvni dojem jiz na zakladé
adresy. Pro obchod se zlatem by staCily i velmi malé prostory, které by byly co nejmensi
finan¢ni zatezi.

Ceny obchodnich prostor na Praze 1 se pohybuji pfiblizn¢ od 300 do 1200 K¢
mésiéné za m®. Priméma cena je pak piiblizné 600 K&/m” mési¢né. Velmi zajimava je
napiiklad nabidka obchodniho prostoru o 29 m” v Panské pasazi v ulice Na Ptikopé. Je
ctverecni je 1 167 K& mésicné, coz ¢ini 33 856 K¢ mési¢né za cely prostor bez poplatkii.
Poplatky odhaduje autor na 10% z najemni ceny, tedy 3 386 K¢. Najemné v této prestizni
lokalité by tedy vyslo na 37 242 K¢ mési¢né.

Levnéjsi alternativou by mohl byt obchod na Praze 2 v Americké ulici o ploSe
35m” s cenou 300 K&/m® mésiéng. Jde tedy o ¢astku 10 500 K& mésiéné bez poplatka.
Poplatky jsou zde ve vysi 1 500 K¢. Dohromady tedy 12 000 K¢ mési¢né. Tato lokalita je
v blizkosti metra A a tramvajovych spojli, dostupnost je tedy slusna, ale horsi nez v prvni
variantg.

Tyto navrhy byly vybrany z nabidky realitni kancelafe sreality.cz a autor nema
pochybnosti, ze pii hloubkovém prizkumu trhu by budouci investor nalezl vyhodné;jsi
nabidku at’ lokalitou nebo cenou.

Prostor je nutné také patficné€ vybavit. Jednd se zde o prodejni pult a kieslo pro
obsluhu, zabezpecené vitriny pro vystaveni zbozi, stolek a dvé zidle nebo kieslo pro
pohodIné uzavirani obchodd, pocita¢ a patficny software, bezpecnostni zafizeni a hlavné
trezor pro uschovani zbozi.

Prodejni pult podle internetového prizkumu vyjde pfiblizné kolem 30 000 K¢.
Jedna vétsi bezpecnostni vitrina pak vyjde primérné asi na 20 000 K¢&. Do obchodu by
byly potieba piiblizn¢ CEtyfi, to je 80 000 K¢. Jedno hezké kieslo vyjde piiblizné na
5000 K¢, tedy 10 000 K¢ celkem. Kancelafské kieslo pro prodejce pak vyjde asi na
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3 000 K¢. Konferenéni stolek stoji asi 2 000 K¢. Zakladni nabytek do prodejny tedy vyjde
zhruba na 125 000 K¢. Na dekoraci by zde byl limit 30 000 K¢. Trezor spliiujici naroky na
zabezpeceni a o objemu 221 litri vyjde zhruba na 70 000 K¢. Bezpecnostni systém od
firmy Jablotron by vysel pfiblizné€ na 20 000 K¢. Posledni polozkou vybaveni prodejny je
pocitac, ten 1ze bez problému sehnat i s monitorem a opera¢nim systémem do 10 000 K¢.
Celkové néklady na vybaveni prodejny ¢ini 255 000 K¢.

DalSim vysokym a pravidelnym ndkladem prodejny je zaméstnanec. Posledni
znama (3. Gtvrtleti 2014) pramérna hruba mzda podle Ceského statistického Gradu je
25219 K¢ mési¢né. Zaméstnavatel navic zaplati zaméstnance na socidlnim a zdravotnim
pojisténi 35% z jeho hrubé mzdy. Pfi primérném platu by zaméstnanec vySel firmu na
34 046 K¢ mési¢né. Pocatecni investice do prodejny vyjde investora tedy pfiblizn¢ na
méné prestizni na 46 046 K¢ meésicné. Dalo by se samoziejmé uSetfit na mzde
zameéstnance, ale vzhledem k narokim na jeho zkuSenosti a schopnosti je potieba ho slusné

zaplatit.

4.2.5 Internetovy obchod
Internetovy obchod je nesmirné diilezity pro jakykoliv obchod. Dnes se spousta

nakupl pfesouva na internet a lidé uskuteciiuji své nakupy v pohodli domova. Maji
moznost ziskat spoustu informaci a porovnat si ceny s konkurenci a zvolit tu nejlepsi
nabidku. Firma kterd dnes neni na internetu jako by neexistovala. Témét kazda firma
prodavajici investi¢ni zlato mé své internetové stranky a internetovy obchod. Obzvlast’ pro
novou firmu je internetovy obchod extrémné dulezity. Jelikoz firma neni zndma a nema
zadny kmen klientli, musi se teprve prosadit a internet je pro to nejvhodnéjSim mistem.
Internetovy obchod podpoii ¢innost kamenné prodejny, kterd bude slouzit zaroven jako
odbérni misto pro objednavky s osobnim odbérem.

Volnd doména pro internetovy obchod je napiiklad www.gold-investment.cz a jeji
rezervace stoji 216,6 K& roén& véetné DPH. Jeji hosting spolecnosti Cesky hosting pak
vyjde na 1210 K¢ rocné. Tvorba vlastniho internetového obchodu na miru spolecnosti
shop5.cz vyjde v nejvyssi verzi na 18 029 K¢&. Dalsi naklady na eshop po prvotni investici
19 455,6 K¢ budou az dalsi rok a to pouze za hosting a registraci domény, tedy 1426,6 K¢

kazdy rok, pokud se nenaskytnou neocekavané vydaje na Gpravy obchodu. Bézny provoz
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internetového obchodu je nendrofny a po zaSkoleni ho obstard zaméstnanec kamenné

prodejny.

4.2.6 Doprava a platba
Zakaznici budou mit vice moznosti, jak platit za zbozi. Do castky 270 000 K¢

mohou zékaznici platit hotoveé. Vys$si platbu nez 270 000 K& neumoziiuje zdkon
¢.261/2014 Sb.. Platba v hotovosti je pro investovani do zlata idealni moznost, diky
samotné podstaté investice do zlata, kterou je anonymita. Zakaznik bude mit samoziejmé
moznost platit pfevodem od jakékoliv ¢astky. V obchodé¢ kamenném ani internetovém
nebude moznost platit kartou, banky si totiz za platbu kartou uctuji poplatky v fadu procent
(kolem 3%). Pro bézné obchody, které maji marzi v fadu desitek az stovek procent to neni
problém, ale v pfipad¢ investi¢niho zlata, kde je marze pfiblizné 2%, by to byl znacny
problém a spolecnost by mohla na téchto transakcich prodélavat. Moznost platby kartou by
byla v pfipad€ navysSeni ceny zbozi o procento, které si strhne banka. Tento zplsob by
pravdépodobné zvolilo minimum zékaznikl a jednalo by se spiSe o slitky niz§i hmotnosti,
kde by se nejednalo o tak vysokou ptirazku. Jak bylo zminéno v ptedchozi ¢asti, u slitki
vy$$i hmotnosti by byla vyzadovéana zéloha pfed doddnim slitku. Vyse této zalohy by byla
10%. Pfi této vysi by mély byt pokryty naklady na zajiSténi slitku a ptipadné vykyvy kurzu
zlata na burze. Samoziejmé jsou mysleny bézné vykyvy, pokud by se kurz propadl o vice
nez 10% béhem tydne, firma by utrpéla ztratu, v ptipad¢ Ze by zakaznik objednavku zrusil.
Zalohu by bylo mozné zaplatit pfevodem na bankovni ucet, pokud by zakaznik chtél zGstat
v anonymit€, bylo by ji mozné slozit hotové na prodejné. Platby by byly piijimény i v
eurech. Zaprvé se tim zvysi konfort pro zakazniky a zadruhé spolecnost by zlato stejné
odbirala v eurech z Rakouska. Kurz by byl stanoven podle nakupni ceny Ceskoslovenské
banky a podle n¢j by byly i pfepocitdvany i ceny v internetovém obchodé. Cena zbozi by
byla vzdy uvedena jak v ¢eskych korunach, tak v eurech.

V ptipadé, ze by zékaznik pfi ndkupu na internetovém obchodu nevyuzil moznost
osobniho odbéru, byla by zajisténa doprava na jim pozadované misto. Tato doprava by
byla realizovéana spole&nosti PPL — Profesional Parcel Logistic a Ceska postou. Spole¢nost
PPL zajistuje firemni rozvoz balikti, které jsou zpravidla doru¢ovany druhého dne. PPL
ma skvély pfistup a poskytuje podle subjektiviho ndzoru autora kvalitni sluzby a klient si
mize vybrat 1 pfiblizny €as doruceni (dopoledni nebo odpoledni). Pfi velkém mnoZstvi

zasilek 1ze u PPL ziskat slevy na dopravu. Spole¢nost PPL ma nékolik cenikli, podle
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riznych balikii, vzhledem k tomu, Ze klienty budou v pievazné vétSin€ drobni investofi

a ne firmy, tak je nejvhodné&jsi pouzit cenik pro soukromé baliky. Zakladni ceny tykajici se

obchodu jsou v nésledujici tabulce.

Tabulka €. 15 - PPL - cenik dopravného k 14.2.2015

Hmotnost zasilky do

Cena v K¢ za balik s DPH

1kg

139,-

3 kg 148,-
5 kg 162,-
7 kg 180,-
10 kg 202,-
12 kg 211,-
15 kg 231,-
20 kg 243,-
25 kg 267,-
30 kg 317,-
35 kg 407,-
40 kg 528,-
50 kg 649,-
Zdroj: PPL

Ve vyse uvedené tabulce jsou ceny za doruceniku baliku firmou PPL podle jeho hmotnosti.
V pfipad¢ zlata pfipadd v tvahu jen cena 139 K¢, protoze zasilka s hmotnosti vyssi nez
1 kg by méla hodnotu ptes 1 milion K¢, coz je ¢astka, kterou PPL nepfipojisti. U stiibra
pfipadaji v Givahu 1 vyssi Castky, protoze jeho cena je podstatné nizsi, proto je tabulka

uvedena v celé délce.

Tabulka ¢. 16 - PPL - cenik dobére¢ného k 14.2.2015

VysSe pozadované dobirky v K¢ do: | Dobirkovy poplatek v K¢ s DPH
1000,- 39,-

5000,- 51,-

20 000,- 63,-

50 000,- 97,-

100 000,- 182,-

200 000,- 327,-

Zdroj: PPL

V tabulce €. 16 jsou uvedeny ceny dobére¢ného, které je uctovano podle ceny zasilky,

pokud klient neplati pfedem pievodem na ucet, ale dobirkou. Zde je klient limitovan
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dobirkou ve vysi 200 000 K¢, coz je jesté méné, nez umoziuje zadkon. Zbozi ve vyssi

hodnoté€ by muselo byt placeno pfevodem na ucet.

Tabulka €. 17 - PPL - cenik ptipojisténi k 14.2.2015

Hodnota zasilky v K¢ Cena pripojisténi s DPH v K¢
od 50 001,- do 100 000,- 61,-
od 100 001,- do 250 000,- 303,-
od 250 001,- do 500 000,- 605,-
od 500 001,- do 1 000 000,- 908,-
Zdroj: PPL

V tabulce jsou uvedeny ceny za piipojiSténi zasilky. Byl by velky hazard piepravovat
investicni zlato nepojisténé vzhledem k jeho vysoké hodnoté. Zbozi 1ze u PPL pojistit az
do vyse 1 000 000 K¢&. Drazsi zbozi by tedy muselo byt rozdéleno do vice zasilek. Pfi
vysSich ¢astkach by mohl obchod zajistit pfepravu svym pracovnikem a nemusel by si
sluzbu pronajimat tieti stranou.

Druhou moznosti ptepravy zbozi k zdkaznikovi za pomoci externi firmy je
spole¢nost Ceska posta. Prestoze jeji sluzby nedosahuji nejvyssich kvalit, tak ma
nejrozsifenéjsi sit’ post, coz je vyhoda oproti PPL, které ma mensi mnozstvi dep a neni
zrovna pohodlné si na nich vyzvedavat své zasilky v ptipade, Ze je adresat nezastiZen.
Oproti tomu ma ¢lovék v okoli svého bydlisté vétsinou pobotku Ceské posty, takZe
prevzeti zasilky neni takovy problém. Sluzby Ceské posty stile vyuziva velké mnoZstvi
lidi. V nasledujicich tabulkach je jsou uvedeny ceny za sluzby Ceské posty. U Ceské posty
si muze ¢loveék nebo firma vybrat z opravdu velké skaly dorucovacich sluzeb. Pro ptepravu
zlata je asi nejvhodnéjsi sluzba “Cenny balik” u néjz posta tvrdi, ze je vhodny pro piepravu
penéz, drahych kovi, Sperki, cennych papiri a podobné a lze ho pojistit az do vyse

1 000 000 Ke¢.

Tabulka €. 18 - Cenny balik - cenik k 14.2.2015

Hmotnost zasilky do | Cena bez DPH v K¢ | Cena s DPH v K¢
2 kg 100,- -

5 kg 107.- -

10 kg 122.- -

15 kg 132,- 160, -

20 kg 147,- 178,-

Zdroj: Ceska posta
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V tabulce jsou ceny za sluzbu cenny balik podle hmotnosti zasilky. U prvnich tfech jsou
ceny bez DPH, protoze je od n¢j tato sluzba osvobozena. Posledni dvé nejvyssi kategorie
jiz DPH obsahuji. Pro rozvoz zlata je cenna za zésilku 100 K¢, jelikoz vzhledem k limitu
pojisténi 1 000 000 K& na zasilku nelze poslat vice zlata, nez pfiblizn¢ 1 kg. Pti poslani

cenného baliku na dobirku je zde pfiplatek ve vysi 15 K¢.

Tabulka €. 19 - Ptiplatek podle hodnoty cenného baliku k 14.2.2015

Udana cena Baliky do 10 kg | Baliky nad 10 kg
do 500 K¢ v cené sluzby v cené sluzby

do 5000 K¢ 5K¢ 6,00 K¢

do 30 000 K¢ 12 K¢ 15,00 K¢

za kazdych zapocatych 10 000 K¢ nad 30 000 K¢ | 12 K¢ 15,00 K¢

Zdroj: Ceska posta

Ceska posta ruéi za cenny balik v celé jeho vy3i, ale musi byt pravdivé udana jeho cena.
Piiplatky k cené¢ za doruceni podle hodnoty zasilky jsou v tabulce. Pfi odeslani zésilky
o maximalni hodnoté 1 000 000 K¢, by byl ptiplatek 1 176 K¢.

Srovnani PPL a Ceské posty

Srovnéni ceny vySe uvedenych dvou dorucovacich firem bude provedeno na 4 rtiznych
produktech. Na slitcich o hmotnosti 1 trojské unce zlata, na 100 gramovém slitku,

1 kilogramovém slitku a na 1 kilogramu investi¢niho stibra.

Tabulka ¢. 20 - Srovnani cen PPL a Ceské posty s dobirkou k 14.2.2015

Zbosi Cena piepravy Ceska Cena prepravy PPL s
posta s dobirkou dobirkou

Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 Oz 127 K¢ 236 K¢

Zlaty slitek Argor-Heraeus 100 g 211 K& 382 K¢

Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 kg nelze s dobirkou nelze s dobirkou

Stfibrny slitek Argor-Heraeus 1kg | 127 K¢ 202 K¢

Zdroj: vlastni Setfeni

V tabulce jsou porovndvany ceny za doruceni zbozi v€etné dobirky a pojisténi do plné
vyse. Je vidét, ze doruCeni spolecnosti PPL je ve vSech ptipadech drazsi a to velmi
vyrazné, jedna se piiblizn€ o dvojndsobné Castky za pfepravu. 1 kg slitek Argor-Heraeus

nelze dodat na dobirku kviili jeho hodnoté ptiblizné 1 000 000 K¢ podle kurzu.
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Tabulka ¢. 21 - Srovnani cen PPL a Ceské posty bez dobirky k 14.2.2015

Zbosi Cena prepravy Ceska Cena prepravy PPL
posta bez dobirky bez dobirky

Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 Oz 112 K¢ 139 K¢

Zlaty slite Argor-Heraeus 100 g 196 K¢ 200 K¢

Zlaty slite Argor-Heraeus 1 kg 1276 K¢ 1047 K¢

Stfibrny slitek Argor-Heraeus 1kg | 112 K¢ 139 K¢

Zdroj: vlastni Setfeni

V této tabulce je uvedeno stejné zbozi pfepravované stejnymi spolecnostmi, ale placené
pfedem prevodem na ucet. Zde jsou ceny vyrovnangjsi, jelikoz u spolecnosti PPL je
dobirkovné vyrazné drazsi nez u Ceské posty. V tomto piipadé bez dobirky jsou &astky
pfiblizné stejné az na par korun s rozdilem nejdrazsiho zlatého slitku. Jeho pfeprava je
levnéjsi od spolecnosti PPL o0 229 K¢, coz je dano jinou strukturou ceniku pojisténi zasilek.
Kazdopadné lze fici, Ze je vyhodn&jsi ve vétsing piipadi pouzit spoletnost Ceska posta.
Konec¢na volba vSak bude pouze na preferencich zdkaznika, protoZze dopravu bude platit

on.

4.2.7 Balné

Zasilky by bylo pravdépodobné nejvhodnéjsi balit do bublinkové folie
a bezpeénostni obalky. Bublinkova folie stoji 32 K& na eshopu Ceské posty a ma rozméry
3x1 m, to umoziuje zabalit pfiblizné 100 zasilek, to je 3,2 K& na zésilku. Bezpecnostni
obalka stoji 10 K¢ a pii ndkupu 100 obalek vyjde jedna na 7 K¢&. Balici material vyjde tedy
na 10,2 K¢. Néklady na zaméstnance jsou pii primérné mzd¢ 213 K¢ na hodinu. Zabaleni
zasilky s dal$i administraci vyjde na 10 minut, tedy v ¢ase pracovnika na 35,5 K¢. Celkem
vyjde balné firmu na 45,7 K¢. Tato ¢astka bude ¢asteéné Gctovana zdkaznikovi v podobée

platby 30 K¢ za balné, coz je obvykla cena obchodu.
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4.2.8 Kalkulace
Z¥izovaci vydaje
Tyto vydaje musi byt uskuteCnény, aby firma vibec mohla zacit fungovat

v navrhované podobg.

Tabulka €. 22 - Pocate¢ni néklady

Pocatecni vydaje K¢ jednorazové

Vybaveni prodejny 255 000
E-shop 18 029
Zfizovaci vydaje 30 000
Celkem 303 029

Zdroj: vlastni prace
V tabulce jsou evedeny pocateéni vydaje firmy. Nejvyssi Castku zde tvofi vybaveni
provozovny, které bude vyzadovat ¢astku 255 000 K¢. Druhou nejvyssi polozkou 30 000
K¢ jsou zfizovaci vydaje, tim je mysleno zalozeni spolecnosti a vSechny pravni ukony,
jednd se o odhad. Posledni polozkou jsou ndklady na internetovy obchod ve vysi
18 029 K¢. Celkem se jedna o ¢astku 303 029 K¢. Tato ¢astka bude rozpocitana do péti let
po jednotlivych mésicich a pfictena k mésicnim nakladim pfi kalkulaci potfebnych trzeb.
Mésiéni vydaje

Jedna se o ndklady, které museji byt kazdy mésic vydany na provoz firmy bez

ohledu na vysi trzeb, jedna se o fixni naklady.

Tabulka ¢. 23 - M¢ési¢ni ndklady k 14.2.2015

Pravidelné vydaje K€ mésicné

Zameéstnanec 34 046
Prondjem prostor 37 242
Doprava zbozi 15 000
E-shop 119
Bezpecnostni schranka 325
Prokliky 5000
Ucetni 2 500
Celkem 94 232

Zdroj: vlastni prace
V této tabulce jsou pravidelné¢ mési¢ni naklady. Nékteré jsou placeny kazdy mésic, jiné
jsou placeny rocné, ale jsou pfepocitany na mési¢ni platby pro lepsi prehled. Nejvyssi

polozkou jsou vydaje na pronajem prostor 37 242 K¢ a vydaje na zamé&stnance 37 242 K¢.
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Doprava zbozi bude stat mésicné 15 000 K&, coz obsahuje 4,29 cest do Vidné mési¢ne
(30/7 = 4,29), tedy jednou tydné. E-shop ptfepocitan na meésice vyjde na 119 K¢, v této
Castce je zahrnut hosting a rezervace domény. Bezpecnostni schranka o objemu
100 000 cm3 mési¢ne pfijde na 325 K¢. Marketingova kampan proklikd od spolecnosti
Google ma rozpocet 5 000 K¢ mésicné. Mésicni vydaje na ucetni sluzby budou 2 500 K¢.
Celkem se jedné o ¢astku 94 232 K¢ mési¢né.

Po dobu prvnich péti let, béhem které investor chce navrat pocatecnich vydaji bude
k mési¢nim vydajim pfipocitdna castka 5 050 K& mésicné (303 029/60 = 5 050).
Kompletni hodnota nakladii mési¢né je behem prvnich péti let 99 282 K¢. Pii pficteni
drobnych nékladl bude ¢astka zaokrouhlena na 100 000 K¢ mésicné.

Primérnd marze spoleCnosti je na zékladé ptredchozich vypocti 3,08%. Aby
spolecnost pokryla veSkeré své ndklady musela by prodat meésicné zbozi v hodnoté
3 246 753 K¢ bez DPH. DPH se tyka pouze investi¢niho stfibra a sluzeb, investi¢ni zlato je

od néj osvobozeno.

4.2.9 Marketing
Firma ze zacatku nebude mit velké prostfedky pro marketing, proto by se méla

zamé&fit na nejlevngj$i a pravdépodobné nejucinngj$i marketing dnesni doby a to na
internetovy. Reklama v televizi je pfili§ draha a to se da fici o té rozhlasové. Idealnim pro
zacinajici firmu je vyuziti socidlnich siti, proklikovych reklam a psani odbornych ¢lankt
na svych internetovych strankach. Komunikace prostfednictvim socidlnich siti stoji pouze
Cas zaméstnance, v tomto oboru pravdépodobné néni tento zpiisob komunikace
nejucinngjsi, ale je vhodné vyuzit co nejvice komunikacnich kanalli s potencialnim
zdkaznikem. Autor by z vlastni zkuSenosti doporucil vytvofit stranku na socidlni siti
Facebook s nazvem: ,,Investovani do zlata”, kde by se vyskytovaly odborné ¢lanky, fotky,
rady atd. Také by byla zaloZena stranka vylozené pro obchod, kde by byly informace o
zbozi a sluzbach. Spolecnost by téz komunikovala pifes socidlni sit' Twitter, kde by
zvetejiovala kratké tryvky do 140 znakl s odkazy na ¢lanky na svych strankéach, ptipadné
na dalsi zajimavé stranky, které by se tykaly investiéniho zlata nebo pfimo souvisejicich
témat. Na svych strankach by spolecnost zvefejiiovala své odborné ¢lanky a prelozené
¢lanky zahrani¢nich servert, aby ziskala navs§tévnost i kvili informacim a ne pouze kvuli
internetovému obchodu. Dal§im krokem by byly proklikové reklamy spolecnosti Google,

jeden proklik stoji pfiblizné 10 K¢, konverze téchto prokliki nelze doptedu odhadnout, ale
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tento typ reklamy je sofistikovany a zobrazuje reklamu uzivatelim na zakladé toho, co
vyhledavaji a plati se pouze, pokud uzivatel na reklamu klikne, ta ho pak pfesune na
stranky internetového obchodu. Zde by mohl byt rozpocet na prokliky 5 000 K¢ mési¢né,
ten by byl upraven casem podle toho, jak by se tato c¢astka osvédcila. Dobrym
komunikacnim kandlem je také emailing, ktery dnes pouzivd vétSina internetovych
obchodl. Jednd se o zasilani informacnich materidli a nabidek na emailové adresy
zdkaznikim, ktefi se v internetovém obchod€ registrovali. Emailing je vhodnym
pfipomenutim firmy zékaznikovi a mize byt pfesvédcovacim nastrojem v piipadé vyuziti
n¢jakych akci. Emaily by byly odesilany jednou mési¢n€, informovaly o zajimavych
¢lancich na internetovych strankach a akcich v internetovém obchodé¢. Emailing je levnym
nastrojem a jeho cena obsahuje pouze praci ¢loveka, ktery tvoii jeho obsah. Ten miize
hravé tvofit zaméstnanec ve své pracovni dobé€, pfipadné na tuto Cinnost lze najmout
brigadnika. Za zminku jisté stoji optimalizace SEO. SEO znamend Search Engine
Optimization, tedy optimalizace webovych stranek pro vyhledavace, aby se zobrazovaly na
pfednich mistech. Internetovy obchod, ktery se nezobrazi na ptfednich, idealné na prvni
strance vysledkl pfi vyhleddvani navs$tivi minimum zakaznik®, pokud nebude obchod
isp&8né propagovan jinym zptisobem. Uprava SEO spoéiva piedeviim ve vhodném
pojmenovani produktl, uzitim spravnych klicovych slov v popisu (ty kterd uzivatelé
vyhledévaji v souvislosti s investicnim zlatem nejcastéji), zajimavych meta popiscich

a meta titulcich, které budou obsahovat konkuren¢ni vyhodu a klicova slova.

4.2.10 Legislativni uprava

Pted zalozenim nového obchodu se zlatem je potieba zjistit, jakym zplsobem je
tento byznys regulovan a jestli jsou zde néjaké prekazky. Obchod s investicnim zlatem
spada pod volné Zivnosti, konkrétn€ pod obchod jak fiké zakon. Volna Zivnost je: ,, Vyroba,
obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona .

Vzhledem k tomu, Ze zlato je svou povahou odlisné od ostatniho zbozi a sluzeb, tak
byla autorem pozadana Ceské4 narodni banka o vyjadieni k obchodu s investi¢nim zlatem,
jestli ho n&jakym zptisobem reguluje nebo na n&j dohlizi. Vyjadieni CNB: ,, Ceskd ndarodni

banka nereguluje ani nedohlizi obchodovani s investicnim zlatem a stiibrem, nevede ani

32 Zivnostensky zakon: Volna Zivnost. In: sb.1991. 2013.
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seznamy takovychto obchodnikii. Doporucujeme se obratit na Puncovni urad
www.puncovniurad.cz”.*?

Autor se tedy obratil se stejnou otdzkou na Puncovni ufad. Odpovéd’ Puncovniho
utadu: ,,Obchodovani s drahymi kovy se reguluje dle puncovniho zdakona 539/1992 Sb..
Pojem ,,dohled” se miize tykat toho, Ze musi obchodnici a vyrobci s drahymi kovy
predkladat zbozi ke kontrole a oznaceni viz §3, odst.2. Investicni zlato nespadda pod
kontrolu a oznaceni zbozi dle puncovniho zakona a tudiz obchodnici se nemusi registrovat
u Puncovniho uradu. Obchodnik s investicnim zlatem miize byt kdokoliv ( obecné pravidlo
dle Zivnostenského zdkona).”*

Poslednim tfadem na ktery se autor s dotazem obratil byla Ceska obchodni
inspekce. Autorovi bylo telefonicky odpovézeno, ze smi kontrolovat obchodniky
s investicnim zlatem pouze pokud se jedna o prodej kone¢nému spotiebiteli. Obchodnici
ale Ceské obchodni inspekci uvadi, Ze jejich klienty jsou firmy. Nékolik kontrol
v minulosti probé&hlo, ale nyni k nim podle COI nedochazi.

Obchod s investi¢nim zlatem tedy neni zadnym zptsobem regulovan a neni na néj
ani dohlizeno. Obchodovat s nim miize jak akciovd spole¢nost, spole¢nost s ru¢enim

omezenym, tak i zivnostnik. Poslednim zdkonem, ktery se vztahuje k investicnimu zlatu je

zékon o DPH, ktery specifikuje co investiéni zlato je a osvobozuje ho od DPH. >

S Navrh rFeSeni
Spolecnost se bude jmenovat Gold - investment a bude zalozena jako spole¢nost

s ruenim omezenym s pouze jednim vlastnikem a bude se zabyvat obchodovanim
s investi¢nim zlatem a stfibrem. Na zaloZeni spolecnosti je pocitano s naklady 30 000 K¢.
K tomu neni potieba Zadné povoleni, jedna se o volnou zivnost. Firma bude sidlit na adrese
Na Piikopé 23, 110 00 Praha 1. Spole¢nost bude mit jak kamennou prodejnu, tak
internetovy obchod.

Kamenna prodejna se bude nachazet pravé na adrese Na Piikopé 23, 110 00
Praha 1 v Panské pasazi. Ta je situovand vyhodné v centru mezi Vaclavskym ndméstim
a Naméstim republiky a mezi vSemi linkami metra a v dostupnosti tramvajové dopravy.

Obchod bude mit rozlohu 29 m? pii cend 1 167 K&/m” mésiénd. Primérna cena na Praze 1

3 E-mailovéa komunikace autora s CNB
** E-mailova komunikace autora s Puncovnim afadem
33 Ceskd republika. O dani z pfidané hodnoty: Zvla$tni reZim pro investi¢ni zlato. In: 78/2004. 2004.
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je 600 K&/m?, prostor je tedy drazsi, ale za to na exlusivnim misté. Poplatky jsou p¥iblizng
10%, prondjem obchodu mésicné vyjde 37 242 K. Obchod bude vybaven nabytkem
v cené 125 000 K¢, dekoraci v hodnoté 125 000 K¢&. Za trezor firma zaplati 70 000 K¢ a za
bezpecnostni zafizeni od firmy Jablotron 20 000 K¢. Kancelafsky pocita¢ do provozovny
vyjde na 10 000 K¢&. Vybaveni celkem bude stat tedy 255 000 K¢.

Zaméstnanec, ktery se bude v kamenné prodejné obsluhovat zékazniky bude mit na
starost i1 internetovy obchod a celkové vSe kolem spole¢nosti. Dostane primérnou mzdu
25 219 K¢ mési¢né hrubého. Zaméstnanec bude firmu stat 34 046 K¢ mési¢né. Smlouvu
bude mit zaméstnanec na dobu urcitou a to 6 mésicti s moznosti prodlouzeni a 3 mésicni
vypovédni lhiitou. Toto opatieni je zejména proto, ze kdyby se obchodu nedaftilo, aby byla
minimalizovéna ztrata.

Internetovy obchod bude zaregistrovan na internetové doméné www.gold-
investment.cz, kterd byla jako jedna z mala volnad v dobé¢ testovani. Jeji registrace stoji
216,6 K& roéné a hostovani stranek spoleénosti Cesky hosting 1210 K& ro¢né. Internetovy
obchod bude vytvofen firmou shop5.cz za 18 029 K¢&. Vytvofeni stranek je pouze
jednorazovym nakladem.

Marketing se minimalné ze zafatku omezi na pouze na internet. Konkrétné na
socialni sit¢ Facebook a Twitter, publikovani odbornych ¢lanki, SEO, emailing a PPC
reklamu. Emailing bude realizovéan pro registrované uzivatele na internetovych strankéach.
Proklikova reklama PPC bude ze za¢atku nastavena na 5 000 K¢ mési¢né u spolecnosti
Google.

Dodavatelem investicniho zlata a stfibra bude firma Schoeller sidlici ve Vidni
v Rakousku. Ta prodava zlato jako maloobchodné, tak velkoobchodné a nakupuje od ni
vétiina obchodii se zlatem v Ceské republice. Pro zboZi se k dodavateli bude jezdit jednou
tydné pro zajisténi dobré dostupnosti zbozi v obchodu. Jedna cesta vyjde na 3496 K¢,
mésicné tedy 15 000 K¢.

V portfoliu zbozi a sluzeb spole¢nosti budou zlaté slitky Argor-Heraeus od 1 gramu
hmotnosti do 1 000 gramt. Stiibrné slitky Argor Heraeus o hmotnosti od 100 gramt po
1 000 gramil. Z minci budou v portfoliu zlat¢ Wiener Philharmoniker 1 OZ a Maple Leaf
1 OZ. Sttibrné mince Wiener Philharmoniker 1 OZ, Maple Leaf 1 OZ a American Eagle
1 OZ. Podrobné ceny obsazené¢ho =zlata, maloobchodni ceny, velkoobchodni ceny

a vykupni ceny jsou v tabulce ¢. 13.
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V nabidce sluzeb je spofeni do investicnich kovi. U tohoto typu spofeni se klient
zavazuje spofit po dobu minimalné 3 let minimalni sjednanou ¢astku. Tim ziska slevu na
vSechny investicni kovy ve vysi 20% z marze firmy. U vysokych mési¢nich ¢astek spofeni
lze sjednat individualni podminky s vyssi slevou. Bonus u spofeni je bezplatné ulozeni
slitkti v bezpe&nostni schrance spole¢nosti u Ceskoslovenské obchodni banky. Klient si
muze spofeni kdykoliv vybrat s tydenni vypovédni lhiitou, to nema vliv na povinnost dale
spofit po sjednanou dobu. Spole¢nost dale nabizi zpétny odkup naspotenych slitk podle
ceniku. Uschova je moznd pro klienty spoleénosti i mimo spofeni za &astku 0,1%
z potizovaci hodnoty slitku ro¢n€. Tato nabidka plati pouze pro slitky zakoupené
u spolec¢nosti klientem.

Doprava bude realizovana pomoci Ceské posty a spole¢nosti PPL. Obé& spoleénosti
nabizeji podobné sluzby s mens$imi odliSnostmi co se tyCe predavani zésilek a ceny.
Dobirkovné je omezeno ¢astkou 270 000 K¢ podle zdkona 261/2014 Sb.. Zasilky o vyssi

hodnoty musi byt placeny pfedem na bankovni tcet nebo rolozeny v zésilkach do vice dni.

Tabulka €. 24 - Cenik dopravy spole¢nosti Gold - Investment k 14.2.2015

. Ceska | Ceska posta PPL
Hodnotazasilky | | i 4obirka PPL 1 gobirka
do 500 K¢ 130 K¢ 145 K¢ 169 K¢ 208 K¢
do 5000 K¢ 136 K¢ 151 K¢ 169 K¢ 220 K¢
do 30 000 K¢ 145 K¢ 160 K¢ 169 K¢ 266 K¢
do 50 000 K¢ 175 K¢ 190 K¢ 169 K¢ 266 K¢
do 100 000 K¢ 250 K¢ 265 K¢ 230 K¢ 412 K¢
do 250 000 K¢ 475 K¢ 490 K¢ 472 K¢ nelze
do 500 000 K¢ 850 K¢ nelze 774 K¢ nelze
do 1000 000 K¢ | 1600K¢ nelze | 1077 K¢ nelze

Zdroj: Vlastni Setfeni
V tabulce &. 24 je findlni cenik spoleénosti pro Ceskou postu a PPL s dobirkou a bez
dobirky. Ceny jsou v¢etné DPH a balné¢ho. Jak je vidét, tak pro baliky bez dobirky je
vyhodngj§i PPL u vétsiny dobirkovych baliku pak Ceské posta, aZ na nejdrazsi kategorie
a to kvili cen¢ pojisténi zasilky.

Platba je mozna v hotovosti, dobirkou nebo bankovnim pfevodem. V Zadném
ptfipad€ neni mozné platit kartou kviili vysokym poplatkiim. U zbozi s nizkou marzi, jako
jsou investi¢ni kovy je to nepfijatelné. U objednavek nad 50 000 K¢ je vyzadovéna platba

zalohy ve vysi 10% bud’ v hotovosti nebo prevodem na ucet.
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Primérné marze na zbozi je 3,08%. U kazdého produktu je marze jina, ale pfi
vypoctu podle podilu na trzbach vychazi tato hodnota. Je to nizk4 hodnota, proto podnik
bude muset maximalizovat trzby a minimalizovat naklady. Pfi pravidelnych mési¢nich
nakladech 94 232 K¢ mési¢né je potieba dosahnout minimalné trzeb ve vysi 3 059 481 K¢,
aby podnik alesponi pokryl své néklady. Pfepocteno na zlato se jedna zhruba o 150 gramu
zlata denné.

Firma nakoupi do zacatku zbozi v hodnoté 1 131 851 K¢. Konkrétni rozlozeni

Castky na pocatecni nakup zbozi je v tabulce nize.

Tabulka €. 25 - Prvotni ndkup zbozi k 14.2.2015

Slitky Pocet kust | Cena celkem
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 g 20 21 377,36 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 2 g 10 20517,36 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 5 g 5 24 869,19 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 10 g 5 49 258,39 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 20 g 3 58 822,07 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 OZ 5 150 896,38 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1 OZ Kinebar 5 151 121,38 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 50 g 1 48 538,89 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 100 g 3 290 513,33 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 250 g 0 0,00 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 500 g 0 0,00 K¢
Zlaty slitek Argor-Heraeus 1000 g 0 0,00 K¢
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 100 g 10 15 716,67 K¢
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 250 g 3 11 330,75 K¢
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 500 g 3 21 947,50 K¢
Stfibrny slitek Argor-Heraeus 1000 g 3 43 082,00 K¢
Mince

Zlata mince Wiener Philharmoniker 1 OZ 3 91 433,33 K¢
Zlata mince Maple Leaf 1 OZ 3 91 433,33 K¢
Stribrnd mince Wiener Philharmoniker 1 OZ 50 22 540,41 K¢
Sttibrna mince Maple Leaf 1 OZ 20 9 056,16 K¢
Stfibrna mince American Eagle 1 OZ 20 9 396,16 K¢
Cena celkem 1131 850,63 K¢

Zdroj: vlastni Setfeni
V tabulce jsou pocty nakoupenych kust jednotlivého zbozi pii prvnim nékupu zbozi
spolecnosti. Pocty jsou podle odhadované Cetnosti prodeje.

Prvotni investice do spolecnosti budou zaplaceny ztspor investora, piipadné

z hypotecniho Gvéru na jeho nemovitost. Pokud to nebude mozné tak pomoci jiného méné
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vyhodného tvéru. Pokud by na néj investor nedosahl, tak by ziskal pottebné prostredky

pomoci spolecnika.
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6 Zavér

Zlato je povazovano za bezpecny investi¢ni prostfedek, ke kterému se investofi
uchyluji v nejistych dobach a krizich. Investice do né¢j je mozna v podobé¢ investicnich
slitkli a minci nebo riznych investiCnich certifikatl, futures kontraktti, fondi, akcii atd.
Kazda varianta ma svoje vyhody a nevyhody. Pro spekulace jsou vhodné spise formy
nefyzického zlata. Co se tyCe fyzického zlata, které je vhodné jako pojistka nebo
dlouhodobé investice je nejlepsi forma slitki od 100 gramt, kde je rozumné prémium.
Mince jsou nejvhodnéjsi ve formé 1 OZ od znamych mincoven. Maji vysokou likviditu a
jsou anonymn¢jsi nez slitky, ale zase je zde vyssi prémium.

Nelze jednoznaéné obecné fici, jestli cena zlata klesd nebo stoupa. Od roku 1900
byl trend roustouci az do roku 2012, kdy se cena zlata propadla o tfetinu. Za poslednich
deset let byl trend také vyrazné rostouci i ptes velky propad pravé v roce 2012. Z kratsiho
hlediska poslednich tfi let byl trend vyrazné klesajici. BEhem posledniho roku se pokles
utlumil a zlato kleslo za cely rok o 5%. Od 17. prosince 2014 cena zlata zacala opét rust a
k dnesku 21. tinorti 2015 vyrostla o 11,5%. Nelze tedy bezpecné urcit trend vyvoje ceny
zlata. Vyvoj muize také byt rozdilny podle mény ve které je zobrazen.

Nejvétsimi producenty zlata jsou Cina, USA, JAR, Australie, Peru a Rusko. Ve
zpracovani zlata hraje prim Svycarsko, které zpracuje 3150 tun ro&né. Nejvétsi slévarnou
je $vycarska Valcambi, v Ceské republice je nejznamnéj§i Argor-Heraeus, producent
investicnich slitkd na kterych bude zalozeno portfolio navrhnuté spolecnosti. Nejveétsimi
zlatem na svéte jsou trh v Londyng, New Yorku, Dubaji, Curychu, Sanghaji, Hong Kongu,
Tokiu a Singapuru.

Trh se zlatem (mimo banky) dosahl v Ceské republice v roce 2013 hodnoty 4,41
miliardy K¢& a trend ristu trzeb stoupa. Nejvyznaménj$imi hradi v Ceské republice jsou
spolecnosti Ludmila Trtikova, Saturitas, STEP Finance, Ceska mincovna a EMS Gold.
Konkurence je na trhu opravdu vysoka a primérna marze se pohybuje kolem 3 - 4%.
Zaroven nelze ceny stanovit vyrazné vy$ nebo niZ nez konkurence, jelikoz se jedna
o homogenni produkt. Nelze jednoznacné fici, jestli by spolecnost méla na trh vstoupit jeji
pramérnd marze by byla 3,08%. Aby pokryla mési¢ni naklady na sviij provoz musela by

vykazat trzby ve vysi 3 059 481 K¢. To znamena prodej asi 150 gramti zlata kazdy den. To

75



by po zab¢hnuti firmy nemél byt velky problém. Autor je pro vstup spolec¢nosti na trh.

Detailni navrh spole¢nosti je v pfedchozi kapitole.
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