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Abstrakt

Predmétem bakalaiské prace je zpracovani navrhu investi¢niho portfolia fondu
kvalifikovanych investori zaméfené¢ho na spoleCnosti tézici zlato. Za timto ucelem je
Vv praci vytvoien modelovy fond a proveden vybér spole¢nosti podle jeho statutu. Podniky
jsou nasledné analyzovany, verifikovany a na zavér komparovany pro stanoveni
vysledného poméru jednotlivych spolecnosti ve fondu. V zavéru prace je sestaven navrh
pro managment fondu s doporué¢enym slozenim jeho portfolia.

Klicové slova

akcie, investice, zlato, fond kvalifikovanych investord, portfolio, finan¢ni analyza
Abstract

The subject of the bachelor's thesis is the elaboration of a proposal for an investment
portfolio of a fund of qualified investors focused on gold mining companies. For this
purpose, a model fund is created and it is made a selection of companies according to its
statute. After that the companies are analyzed, verified and finally compared to determine
the final ratio of individual companies in the fund. At the end of the work, a proposal for
the management of the fund with the recommended composition of its portfolio is
compiled.
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UVvOoD

Rok 2020 bude pro moderni historii bezpochyby diillezitym meznikem. V bfeznu dan¢ho
roku se do Evropy dostal neznamy vir puvodem z ¢inského Wu-chanu a zpusobil
postupné uzavieni celého kontinentu. Covid-19 se nasledné zacal §itit po celém svéte a ve
vetsing stath zmeénil dosavadni kolobeh Zivota. Aby staty ochranily své obCany, zacali
omezovat kontakty mezi lidmi, kulturu, vzdélani, ale i podnikani a postupné¢ zmrazovat

celou ekonomiku.

V prubéhu pandemie Covid-19 mélo dojit k vyrazné ekonomické recesi, at’ uz v disledku
drastickych ekonomickych opatieni, anebo samotné piehiaté ekonomiky v letech 2018
a2019. Kazdopadné centralni banky se rozhodly smétovat rozdilnou cestou. Zacaly
sniZovat urokové sazby na absolutni minima (pfed nékolika lety nepfedstavitelnd
zélezitost) a dotovat omezované sektory ,,zachrannymi balicky*. Jen v roce 2020 byly
takto vytvofeny 3 biliony USD, coZ odpovida zhruba 20 % vSech dolard vzniklych do

toho roku.

Diky témto vyse zminénym skuteénostem se minimalné v Cesku lidé rozdélili do dvou
skupin. Prvni skupina ekonomicky utrpéla (napf. mensi Zivnostnici, podnikatelé
v gastronomii, matky samozivitelky atd.), ale na druhé stran¢ tu byli lidé, ktefi dokazali
vyuzit poskytnuté ptispévky a nizké sazby tvért. Navic mnoho z nich zustavalo doma,
nechodili do prace a parodoxné méli pofad stejné nebo vétsi penize (které neméli kde
utracet). Proto se ¢im dal vic z nich zacalo zajimat, jak S témito piebytecnymi penézi
nalozit a jak je v nejlepSim piipadé jesté vice zhodnotit. Po chvili zacaly rist ceny
nemovitosti, akcii, zlata a obrovsky z4jem se strhl i kolem kryptomén. I pfesto, Ze
ekonomika byla vyrazn€ omezena, tak ceny akcii dosahovaly tzv. ,all-time high* a to
nejen u americkych oblibenych firem.

Dnes, na jate roku 2021, se divoka jizda cen akcii mirn€ zklidnila, kazdopadné k Zadnym
vyraznym poklestim zatim nedoslo. Jiz nékolik mésicti se intenzivné proti viru ockuje
ana prvni pohled by se mohlo zdat, Ze se svét vrati brzo k normalu. Bohuzel svétova
ekonomika si sebou nese velky dluh z ptedeslého roku, praveé diky velkému mnozstvi
nove vytvorenych penéz. Teoreticky mohou nastat dva scénafe. Prvni moznost je, ze
pfijde ekonomickd krize a s tim spojena nékolikaletd ekonomickd recese. Druhou

moznosti pak miize byt situace, kdy centralni banky budou dale pokracovat ve své
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podpote, ale tim padem se S ptibyvajicimi penézi za¢ne zvySovat inflace. I pfesto, Ze ani
jeden scénaf nezni piili§ optimisticky, dobra zprava je, ze obé moznosti podporuji rast
ceny zlata.

Tato bakalafska prace je zaméfena na vytvoteni akciového portfolia spole¢nosti, které se
zabyvaji t¢Zbou pravé tohoto vzacného kovu. Do akcii se bude investovat pomoci fondu

kvalifikovanych investorti z diivod mensi regulace.

Préce je rozd¢€lena do tii ¢asti. V teoretické ¢asti bude nejprve definovan samotny termin
investice. Dale bude prace zaméfena na popsani akcii a investi¢nich fondt. Nasledovat
bude piedstaveni zlata a popsani vyvoje jeho ceny. Nakonec bude teoreticky usek
zaméfen na finan¢ni analyzu podniku, jednotlivé metody komparace a verifikace
spole¢nosti, které budou vyuzity v této praci.

V praktické ¢asti dojde k vytvofeni modelového fondu kvalifikovanych investorii. Na
zaklad¢ jeho statutu bude nejprve proveden prvotni vybér spolecnosti. Dale budou tyto
spole€nosti podrobeny finan¢ni analyze pomoci vybranych pomérovych ukazatell
a vysledné hodnoty budou zobrazeny diky paprskovému grafu. Podniky, které ve finan¢ni
analyze prokazou nadprimérné vysledky budou nasledné verifikovany. Poslednim
krokem bude findlni srovndni podniki a na zdkladé ziskanych vysledkli bude urcen

kone¢ny pomér spolecnosti v portfoliu fondu.

V posledni ¢asti bakalaiské prace bude sestaven navrh portfolia pro oborové zaméteny

fond kvalifikovanych investori.
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VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

V této kapitole budou pospany cile prace, jejich postupy a metodologie.

Vymezeni globalniho cile a parcialnich cila

Globalnim cilem prace je vytvoreni navrhu investi¢niho portfolia fondu kvalifikovanych

investort, ktery se zaméfuje na akcie spole¢nosti tézici zlato.
Pro dosazeni globalniho cile byly zvoleny nasledujici parcialni cile:

1. Prvotni vybér akcii podle statutu fondu

2. Analyza a komparace vybranych spole¢nosti

3. Verifikace vybranych spole¢nosti bankrotnim modelem
4

Komparace verifikovanych spole¢nosti

Metody a postup zpracovani

Pro dosazeni globalniho cile a parcidlnich cili budou pouzity nésledujici metody:

Pro vyfteSeni prvniho parcialniho cile bude nejprve popsan statut fondu a nasledné

proveden prvotni vybér spolecnosti, které budou vyhovovat stanovenym podminkam.

Pro splnéni druhého parcialniho cile bude provedena analyza pomoci 16 vybranych

pomérovych ukazatell a prezentovana pomoci spider analyzy.

Pro feSeni tfetiho parcialniho cile bude provedena verifikace spole¢nosti pomoci

Altmanova bankrotniho modelu.

Pro vyfteSeni Ctvrtého parcidlniho cile bude provedena komparace jiz verifikovanych

spole¢nosti pomoci bodovaci metody s vahami.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V teoretické Casti bakalaiské prace bude nejprve definovan a vysvétlen samotny pojem
investice. Dale budou probrany cenné papiry, konkrétné akcie, jako jeden z oblibenych
zpusobu investic. Nasledné se zamétime na fondy kvalifikovanych investort, jako pravni
formu, diky které budeme moct do akcii investovat. Dalsi ¢ast bude vénovana zlatu,
a nakonec bude probrana finan¢ni analyza. Konkrétné pomeérové ukazatele, metody

mezipodnikového srovnani a Altmandv bankrotni model.

1.1 Vymezeni terminu investice

»Investice je mozno Chdpat jako ,,zamérné obétovani* jisté dnesni hodnoty (zpravidla
presné urceného mnozstvi penéznich prostiedkii) za uicelem ziskdani vyssi (i kdyz nejisté)
hodnoty budouci““ (Rejnus, 2014, s. 164).

Jinak feceno, pojem investovani pouzivame ve smyslu nakupovani aktiv. Aktivum je vse,
co vlastnikovi pfindsi vynos. Investice do aktiv mizeme rozdé€lit na investice realné
a investice finan¢ni. Mezi redlné investice fadime pozemky, budovy, stroje, dopravni
prostfedky, mineralni loZiska — tedy vlastné vyrobni faktory. Ale 1 nehmotna aktiva jako
jsou patenty nebo obchodni znacky. Na druhé strané jsou finanéni investice, zejména
bankovni vklady a cenné papiry (napt. akcie, dluhopisy), které svym vlastniklim ptinaSeji
vynosy ve form¢ uroku z vkladt a dluhopist nebo dividendy z akcii (Holman, 2016,
s. 337).

Hlavni davod investic je tedy ptfedevS§im mozny budouci vynos. K tomu muze dojit
dvéma zpisoby. Bud’ tim, ze cena aktiv v prib&hu Casu vzroste, takze je investor mize
v budoucnu prodat za cenu vyssi, nebo Ze jejich nakupem ziska narok na vynosy (cash
flow) plynouci z jejich drzby. Mozna je i kombinace obou zminénych pfistupti (napf.
u dividendovych akcii) (Rejnus, 2014, s. 164).

Nejvétsim neptitelem a zaroven nejvetsi motivaci je inflace. Neinvestovat totiz znamena
automaticky pfijmout jistotu postupné ztraty hodnoty penéz. S inflaci musime pocitat.
Abychom v budoucnu ziskali vy$si hodnoty, museji investice pfinést kladny realny
vynos. To je takovy vynos, ktery po o€isténi inflaci ziistane pofad v plusovych hodnotach.
Kdyby byla inflace nulovéd nebo zéporna, nebylo by nutné investovat (Gladis, 2015,
s. 110).
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1.2 Akcie

., Akcie neni jen symbol nebo bod na obrazovce pocitace je to podil na vlastnictvi

skutecného podniku, jenz md svou vlastni hodnotu, nezavisle na kurzu akcie* (Graham,

2005, s. 18).

Akcie jsou cenné papiry vyjadiujici urity podil na majetku dané spolec¢nosti. Tato
spole¢nost muze, ale nemusi vyplacet pravidelné platby — dividendy. Akcie rozdélujeme
na dva hlavni druhy - kmenové a prioritni. Kmenové akcie maji na rozdil od prioritnich
vétSinou pravo ucastnit se na valnych hromadach a pii hlasovani vyuzit hlasovaciho
prava. Naopak s akciemi prioritnimi se poji pravo na vyplatu preferenénich, v nékterych
ptipadech piedem stanovenych, dividend. Toto rozdéleni nemusi vzdy platit, zalezi
pfedev$im na pravidlech nastavené mistni legislativou a samoziejmé akciovou
spolecnosti, ktera akcie emituje (vydava). Dale mtzeme uvést napiiklad zaméstnanecké
akcie, které jsou vétSinou prodavany zaméstnancim za vyhodnéjsich podminek,

kazdopadné tyto akcie jsou viceméné okrajovou zaleZitosti (Jilek, 2009, s. 22).

1.2.1 Investovani do akcii

Benjamin Graham definoval ve svoji knize Ctyfi pravila pro akciovou slozku investi¢niho
portfolia pro opatrné investory, kterymi je vhodné se fidit:

1. Akcie v portfoliu by méli byt dostatecné, nikoli vSak pfehnané diverzifikované.
V praxi to znamend drZet minimaln€ okolo desiti a maximalné okolo tficeti
akciovych titull.

2. Vsechny zvolené akciové spole¢nosti by meéli byt velké, prominentni
a konzervativné financované. I pfesto, Ze jsou tato adjektiva velice neurcita, jejich
obecny vyznam je ziejmy.

3. Kazda spole¢nost by méla mit dlouhou historii dividendovych vyplat. Podle
Grahama by tato historie méla ptfedstavovat alespont dvacetiletou nepferusenou
fadu vyplaceni dividend. V soucasné dobé bychom méli trvat spiSe na desetileté
neprerusené fade.

4. Pfi ndkupu bychom si méli stanovit limitni cenu, za kterou jsme jest& ochotni

akcii koupit, a to na zaklad¢ ziskti spolecnosti za poslednich sedm let. Tento limit
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by mél byt na trovni 25nasobku priimérnych ziskl na akcii, nemél by byt ale vyssi
nez 20nasobek zisku spolecnosti za poslednich dvanact mésicti.

Pravdépodobné ¢tvrté pravidlo je nejvice omezujici a z ptipadného portfolia eliminuje
témer vSechny nejsilngjsi a nejpopularnéjsi akcie. Toto pravidlo defacto zakaze veskeré
tzv. , ristové akcie”, které jsou a v minulych letech byli hlavnimi favority mezi

spekulanty ale i institucionalnimi investory (Graham, 2005, s. 112).

1.3 Majetkové investi¢ni a podilové fondy

Investovani skrze investi¢ni a podilové fondy spociva ve shromazd’ovani penéznich
prostiedkii od vefejnosti nebo od mensiho poctu ,kvalifikovanych investori® (bude
vysvétleno dale) a jejich nasledné investovani na penézni trhy podle pfedem urcené c¢i
dohodnuté strategie. Vyuziva se zde tzv. kolektivniho principu, kdy se slozenym
kapitdlem mizeme mnohem sndze financovat rozsdhlé redlné investice
S ptipadnym ptiznivym dopadem na ekonomiku. Investi¢ni a podilové fondy se vétSinou
rozd€luji na fondy kolektivniho investovani, dostupné k investovani Siroké vetejnosti

a fondy kvalifikovanych investort, které slouzi k investovani movit&jsich skupin lidi

(Rejnus, 2014, s. 596).

1.3.1 Fondy kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investort (v  zahrani¢i ,Hedge Funds“) byvaji
predevsim soukromého typu a zpravidla nejsou pfiili§ pfisn¢ regulovany. Proto takeé
nejsou uréeny pro drobné, ale pouze pro takzvané ,kvalifikované investory”. Mezi né
nejcastéji patii finanéni instituce, jako napf. banky, pojistovny, penzijni spolecnosti
apod., dale nebankovni spole¢nosti, anebo individualni investofi s dostateénym majetkem
a znalostmi potiebnymi pro posuzovani podstupovanych rizik. Tim, ze nepodléhaji ptisné
regulaci, mohou ve vétSiné zemich nabyvat riznych pravnich forem. Navic managment
nema svazané ruce regulacemi, takze mize prakticky neomezen¢ vyhledavat zajimavé
investice a pouzivat i rizikové investicni strategie (napt. padkovy efekt nebo prodej
nakratko), za u¢elem maximalizace zisku, a nikoliv pouze pfekonévani pfedem urc¢eného

benchmarku, jak byva zvykem u fondi kolektivniho investovani (Rejnus, 2014, s. 613).

Fondy kvalifikovanych investori miizou byt obecné oteviené nebo uzaviené. Oteviené

fondy ptijimaji nové vklady, je do nich mozné investovat pii splnéni podminek. Naopak
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uzaviené fondy byvaji zpravidla vytvofené na zakazku pro uzkou skupinu investord

a neumoznuji vstup novym investoram (Traxler, 2017).
1.3.1.1 Legislativni uprava v Ceské republice

Fondem kvalifikovanych investori mize byt podle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech, v platném znéni, podilovy fond, ktery nema vlastni
pravni subjektivitu. Vlastnické pravo majetku v podilovém fondu nélezi spole¢né vSem
investorim V poméru hodnoty jimi vlastnénych cennych papiri. Déle to mize byt akciova
spolecnost (v€etné akciové spolenosti s proménnym Kkapitalem, tzv. SICAV),
komanditni spolecnost (véetné¢ komanditni spole¢nosti na investi¢ni listy), spole¢nost

s ru¢enim omezenym, evropska spole¢nost nebo svétenecky fond (Cesko, 2013).

Kvalifikovany investor muze byt, podle stejného vySe zminéného zakona, pouze
profesionalni zakaznik popsany zakonem 256/2004 Sh., 0 podnikani na kapitalovém trhu
v §2a odst. 1 a 2, obhospodafovatel nebo srovnatelnad zahrani¢ni osoba, 0soba
vykonavajici ¢innost podle § 2 pism. b) podle zakona ¢. 240/2013 Sbh.. Dale se muze
jednat o pravnickou osobu podfizenou ustfednimu organu statni spravy. Osobu, ktera je
podle zakona Ceského nebo 1 jin¢ho ¢lenského statu povazovana ve vztahu k investicim
do daného fondu kvalifikovanych investor( za profesionalniho zékaznika a osobu, ktera
ucinila prohlaseni o tom, Ze si je védoma rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu,
a odpovida-li vyse splaceného vkladu nebo splacené investice ve fondech,
obhospodaiuje-li jej tentyz obhospodaiovatel jako tento fond, ve svém souhrnu v Castce
125000 EUR nebo 1000000 K¢&. Pokud obhospodarovatel tohoto fondu pisemné
potvrdi, Ze se na zdklad€ informaci ziskanych od investujici osoby domniva, Ze tato
investice odpovida finanénimu zdzemi, investicnim cilim a odbornym znalostem

a zkugenostem v oblasti investic (Ceské republika, 2013).

1.4 Predstaveni zlata

Zijeme ve vskutku zlatych casech — za zlato ziskds cest i pratelstvi (Ovidius).

1.4.1 Fyzikalni a chemické vlastnosti

Zlato, latinsky zvané aurum, se fadi mezi tézké kovy, jeho mérnd hmotnost je

19,33 kg/dm?®. V periodické tabulce prvkil se nachazi na 79. misté pod znatkou Au ve
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skupin¢ vzacnych kovi. Zlato nepodléha vnéjSim vliviim, nerezavi a je odolné vuci
kyselinam, zasadam a solim. Mezi dalsi signifikantni vlastnosti fadime vysokou tepelnou

a elektrickou vodivost (druhy nejvodivéjsi kov za stiibrem), vybornou taznost a kujnost,

lesk a vysokou hustotu (Studynka, 2014, s. 38).

1.4.2 Strucna historie zlata

Zlato je vyuzivano lidmi po dobu nejméné 5000 let mnohymi zpisoby jako napi. vyroba
nebo uchovatel hodnoty (Maloney, 2010, s. 75). Pravdépodobné nejbohatsim
producentem zlata ve starovéku byl Egypt. Hrobka Tutanchamona, egyptského faraona,
ktery vladl ve 14. stoleti pfed naSim letopoctem, byla nalezend plnd zlatych Sperkil
a dekoraci. Ve stejném obdobi se na uzemi dne$niho Recka nachazela Mykénské
civilizace, v nalezenych hrobkach také doslo k nalezu mnoha zlatych artefakti.
Nejznaméjsi z nich je takzvana ,,posmrtnda maska Agamemnonova“, ktery byl podle
Homéra krél Achaie a viidce feckych vojsk pti tazeni na Troju. Dalsi vyznamné civilizace
s bohatou zasobou zlata byli Aztékové a Inkové nachazejici se v dnesnim Mexiku a Peru.
Toto zlato bylo pravdépodobné vytéZeno v dnesni Kolumbii. Po objeveni téchto narodu
Spanélskymi objeviteli je ¢ekal rychly pad. Zlaté pokladny byly vyrabovany a vétSina
jejich majetku byla roztavena a odlita do novych minci a cihel. Obecné se da fict, ze zlato
bylo v minulosti hlavné spojovano s bohatstvim, nesmrtelnosti a spojeni s Bohy (Nelson,
2014).

Pravdépodobné mezi nejzndméjsi obdobi zlata patii éra zlatych horecek (v anglicting
termin ,,gold rush®). Téchto hore¢ek bylo hned nékolik, nejprve vypukla roku 1848
v americké Kalifornii. Dale hovofime o zlaté horecce v Australii v roce 1951, v jizni
Africe nebo v kanadské provincii Yukon u feky Klondike. VSechny tyto udalosti spojuji
presuny tisict lidi, Zenouci se za vidinou snadno ziskaného zlata, nésilnosti a zbohatnuti
malého zlomku lidi, a to pfedevS§im podnikateld, ktefi si na zlatokopech postavili své

podnikani (Studynka, 2014, s. 82-86).
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1.4.3 Tézba zlata ve 21. stoleti

Tézba zlata se dnes nejéastéji provadi kyanidovym louzenim (Separace slozky z pevné
matrice pusobenim kapaliny) zlatonosnych hornin. PobliZ mista tézby se postavi velké
vany pro kyanidové louzeni. Rozdrcena zula se ve vanach proplachne roztokem kyanidu
a vody. Zlato se napoji na atomy kyanidi a posléze se od nich separuje. V minulosti jsme
se také mohli setkat s chlora¢nim postupem ziskavani zlata, popifipadé pii vyskytu vétsich
Castecek zlata s amalgamovym zptisobem (Prvky.com, 2016).

Zlato je v soucasnosti dolovano zhruba v devadesati statech svéta. Od roku 2008 rostla
celosvétova produkce zlata az do roku 2018, kdy se vytézilo zhruba 3300 tun. Dalsi rok
doslo ke stagnaci a mirnému snizeni produkce o necelé jedno procento. V roce 2020,
konkrétn¢ ve druhém kvartdle tohoto roku, zaznamenavame diky pandemickym
opatfenim pokles téZby u vétSiny tézarskych firem az o 20 %. OvSem diky zna¢nému
zvySeni ceny zlata a vétSimu zajmu investord se firmy snazili v druhé poloviné tohoto
roku vytézit maximum. Podle odhadi se v roce 2020 nakonec dokazalo vytézit 3200 tun
zlata, coz se rovna zhruba tii procentnimu poklesu oproti minulému roku (USGS, 2021).
Kazdopadné diky vysSimu zdymu o zlato se predpoklada, Ze celosvétova tézba v roce

2021 bude opét rekordni.
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Graf &. 1: Celosvétova téZba zlata v tunach v letech 2000 — 2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: USGS, 2021)

V nasledujici tabulce vidime deset nejvetSich producenti zlata. Mezi tradicni zemé

veénujici se t€zb¢ patii Spojené staty americké, Rusko, Australie, Kanada a Jihoafricka
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republika. OvSem prvenstvi V nejvétsim mnozstvi vytézenych tun zlata nepatii ani
jednomu ze zminénych stattl, nybrz Cing, kterd dokazala za poslednich 20 let svoji
produkeci vice nez zdvojnasobit. Ta dosahla svého rekordu v roce 2017 s 426 vytézenymi
tuny, v dalSich letech se ale pfedpoklada stagnace kviili pfisnéjSim environmentalnim
zakonlim. Naopak analyticka firma Fitch Solution pfedpoklada primérné ro¢ni zvySovani
produkce v Rusku o 3,7 % a predbéhnuti Ciny do roku 2029. Dale si je tieba povsimnout
zbyvajicich nevytéZenych zasob zlata, které jsou vy¢isleny na zhruba 53 000 tun. Mezi
tyto rezervy se nepocita zlato na Antarktidé, na dné svétovych oceanii ¢i na Mésici. Na

téchto mistech by té€Zba zlata byla pfi soucasnych cenach zna¢né neekonomicka (Leotaud,
2020).

Tabulka ¢. 1: Piehled tézby zlata rozdélena podle stati (v tunach)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: USGS, 2021)

(t) 2018 2019 2020 Rezervy
Cina 401 380 380 2 000
Australie 315 330 320 10 000
Rusko 311 310 300 7 500
USA 226 200 190 3000
Kanada 183 180 170 2200
Indonésie 135 160 130 2 600
Peru 143 130 120 2 700
Ghana 127 130 140 1 000
Mexiko 117 110 100 1400
Jihoafricka rep. 117 90 90 2 700
Ostatni staty 1225 1267 1260 17 900
Celkem 3300 3287 3200 53 000

1.4.4 Specifikace investice do zlata

Za nejkonzervativnéjs§i zpisob investice do ceny zlata mlzeme oznacit nékup
investi¢niho (fyzicky alokovaného) zlata, které je dlouhodobé vysoce cenénym finanénim
aktivem. Po zruSeni Brettonwoodského systému sice ¢aste€né ztratilo svoji roli jako
platidlo, kazdopadné je stale povazovano za vyznamného nositele a uchovatele hodnoty.
Toto fyzické zlato musi spliiovat ur¢ité (mezindrodn€) uznavané standardy, jimiz jsou

predevsim: podoba (tvar), ryzost, deklarovana hmotnost (pouziva se zpravidla jednotka
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trojské unce [0z] — rovna se priblizné 31,1035 g), producent a garance kvality.
Nejvyznamnéjsi spotovy trh fyzického zlata se nachazi v Londyné — ,,London Bullion
Market “, na némz obchoduji vyznamné (centralni) obchodni banky, obchodni spole¢nosti
zabyvajici se drahymi kovy, vyznamné tézaiské spolecnosti drahych kovi, rafinerie,
mincovny apod. Tito UCastnici respektuji aktudlni tzv. benchmarkovou cenu zlata,
vytvatenou akreditovanymi ucastniky trhu dvakrat denné zavazné stanovenym zptsobem
a uvadénou v americkém dolaru. Dals§i vyznamny spotovy trh s fyzickym zlatem je
Vv soucasnosti ,, Shanghai Gold Exchange* (SGE), kde se hmotnost uvadi v kilogramech
a ceny Vv ¢inském juanu. Velkoobchodni trh s fyzickym zlatem se povazuje zpravidla za
likvidni. To ale nemusi platit u maloobchodu. Proto také maloobchodnici ¢asto nabizeji
svym klientd zpétny odkup zlata, kde samoziejmé nabizi vyrazné€ niz8i vykupni ceny
(mluvime zde o takzvaném ,, spreadu ) (Rejnus, 2014, s. 475).

Investovani do fyzického zlata pfinasi spoustu vyhod a pfedevsim jistot, ale na druhou
stranu také naklady na jeho uchovani, riziko kraddeze a v neposledni fadé musi investor
pfijmout pomérné vysoky spread (minimaln¢ u mensich investorti). Dal§i moznosti je
papirové zlato — kontrakty obchodované na burze v podob¢ futures a opci nebo mimo
burzu ve formé¢ forwardd a swapt. Déle se papirovym zlatem oznacuji fondy, které zlato
nakupuji a nasledné investorim emituji akcie (napt. ETF), dluhové tpisy (napi. ETN)
nebo podilové listy. Anebo miizeme investovat pfimo do akcii firem, které jsou s cenou

zlata spojeny.

1.4.5 AKcie spojené s cenou zlata

Investice do akcii spojenych se zlatem mulZe byt riskantnéjsi, ale potencialné nabizi vétsi
zisky nez ostatni zptsoby investic do této komodity. Navic kromé rdstu ceny miize
investor té€zit 1 z vyplaceni dividend. Akcie spojené S cenou zlata miZzeme rozdélit do
dvou skupin —akcie firem t€Zicich zlato (napt. Barrick Gold Corp., Newmont Corp.) nebo
takzvanych licen¢nich firem (napt. Franco-Nevada Corp., Royal Gold), které financuji

tézatské spolecnosti obvykle za prava na nakup jejich vytézeného zlata za zvyhodnénou
cenu (Graham Jed, 2021).

Rast ceny zlata mlze témto spoleCnostem vyznamné zvednout trzby pii zachovani

stejnych nakladi. Naptiklad Newmont Corp. ocekava v roce 2021 primérné naklady
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970 USD na jednu trojskou unci vytézeného zlata, takze ¢im bude jeho prodejni cena
vyssi, tim veétsi zisk spolecnost bude mit. Samoziejmée pokud se cena zlata vyda opacnou
cestou, zisk firem se muze dramaticky propadnout. Krom¢ kolisavé ceny zlata mtizou
firmy ohrozit i jiné neCekané udalosti jako nehody, pravni spory, ekologické restrikce

a dalsi (Graham Jed, 2021).

1.4.6 Faktory ovliviiujici cenu zlata

Mezi hlavni faktory ovliviiujici cenu zlata fadime vztah mezi inflaci a Grokovymi
sazbami. Tento vztah se oznacuje jako redlna urokova sazba, ktera se pocita jako rozdil
mezi nominalni trokovou sazbou a inflaci. Tato realnd urokova sazba byla v roce 2020
zapornd, stejn¢ jako v letech 1980 a 2011. Ve vSech ptipadech dosdhlo zlato svého
aktudlniho vrcholu. Naopak kdyZ je redlna Grokové sazba vyssi, drzeni zlata ztraci na
atraktivité, protoze nepiinasi zadné uroky, a proto se investofi ohlizi po vynosnéjsich
alternativach (Graham Jed, 2021). Dalsim faktorem je bezesporu ekonomicka situace ve
svete, zvlasté nejistota, kterd je s ni spojend. Velky vliv na cenu zlata ma také vztah
nabidky a poptavky. Poptavku zde reprezentuje hlavné Sperkatsky primysl a investi¢ni
zajem. Na strané nabidky se potom nachazi centralni banky, té¢Zafi, ale i troven recyklace
zlata. Jako ptiklad bychom mohli uvést situaci, ktera nastala v roce 1999, kdy Spojené
kralovstvi zacalo rozprodavat své zasoby zlata a zptuisobilo tim jest¢ vétsi propad tehdejsi

ceny této komodity. Pro zahrani¢ni investory je také dulezity kurz amerického dolaru.

1.4.7 Vyvoj ceny zlata

Nyni se podivame na vyvoj ceny zlata ve 20. a 21. stoleti, ktera se standartné uvadi
vV poméru amerického dolaru a jedné trojské unci zlata. Po druhé svétové valce bylo tieba
zmirnit inflaci, a proto od roku 1945 zacal platit dohodnuty Brettonwoodsky (ménovy)
systém. Americky dolar ziskal status oficidlni celosvétové rezervni mény a soucasné
Spojené staty garantovali smeénitelnost dolaru za zlato ve fixné stanoveném kurzu
35 dolarti za trojskou unci zlata. Tento systém platil do roku 1971, kdy ho tehdejsi
americky prezident Richard Nixon musel vypovédét (Rothbard, 2001). Od této chvile
piestala byt cena zlata regulovana a zacala se odvijet od zakladnich trznich principti. Diky

poptavce podpotené rastem inflace zacala téméi okamzite rtist. Na konci osmdesatych let
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se cena zlata znckolikandsobila a vlednu 1980 se pfiblizila k hranici 850 dolart.
Ekonomika se stabilizovala, inflace zacala klesat a investofi zacali opét pfesouvat penize
ze zlata pry¢. Nasledujicich 20 let cena zlata postupné klesala (az na par vyjimek
napi. kolem roku 1988). V roce 2002 nam startuje devitilety zlaty by¢i trh (cena roste),
ktery vrcholi po ekonomické krizi vroce 2011 a stanovuje novy rekord na
1917,90 USD/oz.

Soucasné maximum dosahlo zlato v srpnu roku 2020, kdy se pfiiblizilo k cené
2070 USD/oz, pravdépodobné v disledku nejisté situace ohledné viru Covid-19
a naslednym masivnim fiskalnim uvolfiovanim. Co se tyka blizké budoucnosti prevazuji
nazory podporujici rist ceny zlata, hlavné diky lehkovazné strategii centralnich bank
(nejdtlezitéjsi jsou kroky FEDu — centralni bankovni systém Spojenych statd
americkych) a tim padem velkd pravdépodobnost ristu inflace. Jeffrey Currie hlavni
komoditni stratég Goldman Sachs v rozhovoru pro CNBC také favorizoval stiibro jako
kombinaci drahého a primyslového kovu, ktery je klicovy komponent soldrnich panelt

a telekomunikacnich siti 5G (Stankiewicz, 2021).
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Graf ¢&. 2: Vyvoj ceny zlata vyjadifeny ro¢nimi priméry od roku 1970 do 2020
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021a)

1.5 Finan¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza podniku pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou
soucasti predevsim ucetnich vykazi — zejména se jedna o rozvahu, vykaz ziska a ztrat
a vykaz cash flow. Obsahuje hodnoceni firemni minulosti, soucasné zdravi podniku

a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek. Dale také odhaleni silnych a slabych
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stranek, které by se v budoucnosti mohli stat piilezitosti, anebo naopak hrozbou pro
podnik. Finan¢ni analyzy jsou nezbytnym podkladem pro kvalitni rozhodovani
managmentu podniku, akcionait (respektive vlastniki), véfiteld a dalSich externich
uzivatell (Ruckova, 2019, s. 9).

1.5.1 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji vyuzivanym rozborovym postupem k tcetnim
vykaztim, hlavné¢ diky tomu, Zze vychdzi vyhradné z vetfejn¢ dostupnych informaci.
Pomérové ukazatele se pocitaji jako pomér jedné nebo nékolika ticetnich polozek k jiné
polozce nebo k jejich skupiné. RozliSujeme rizné skupiny pomeérovych ukazatelt

(Ruckova, 2019, s. 47).
1.5.1.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti vlastniho kapitalu) jsou jedny z nejsledovanéjsich
pomérovych ukazateld. M&fi vysi dosazeného zisku (vysledku hospodaieni) s ukazateli
informujicimi o prostfedcich vynaloZenych na jeho dosaZzeni. Jinymi slovy ukazuji
schopnost podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku (Rejnus, 2014, s. 271).

Ve vzorcich pro vypocet rentabilit pocitime se ziskem podniku, se kterym muzeme
kalkulovat v rtiznych variantach. Prvni je EBIT (earnings before interest and taxes) —
zisk pfed uroky a zdanénim. Tato varianta Se vyuziva pti rozhodovani v ramci fizeni
podniku, anebo pii mezifiremnim srovnani u firem se stejnymi danovymi podminkami.
Druha varianta zisku, se kterou je mozno pocitat, je EAT (earnings after taxes) neboli
zisk po zdanéni, kterd je napiiklad vhodna pfi porovnavani riznych spole¢nosti, jeZ maji
sidlo v riznych zemich. Dale je mozno také vyuzit EBT (earnings before taxes) —

vysledek hospodateni pied zdanénim (Rejnus, 2014, s. 272).

V této praci budu pracovat se ziskem po zdanéni neboli EAT.
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

ROA (return on assets) je klicovym ukazatelem uspéSnosti firem a zaroven
nejsledovangj$im ukazatelem této skupiny. Vyjadiuje vynosnost celkovych aktiv
podniku, jeji vyd&le¢nou schopnost nebo také produkéni silu. Cim je jeho hodnota vyssi,
tim by méla byt situace sledované firmy lepsi (Rickova, 2019, s. 53).

Zisk
" Celkova aktiva

ROA

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE (return on equity) vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného akcionafi ¢i vlastniky
podniku. Diky tomuto ukazateli mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan
s dostate¢nou intenzitou odpovidajici riziku investice. Pocita se jako zisk po zdanéni
déleno vlastnim kapitalem (Riickova, 2019, s. 54).

B Zisk
Vlastni kapital

ROE

Rentabilita trzeb (ROS)
ROS (return on sales) vyjadiuje ziskovou marzi. Je dal$im dulezitym ukazatelem
uspésnosti v podnikani (Knapkova et al., 2017, s. 95).

_ Zisk
"~ Triby

ROS

Rentabilita zapojeného kapitalu (ROCE)

ROCE (return on capital employed) méti efektivnost a vynosnost dlouhodobého
podnikového kapitdlu. Do tohoto dlouhodobého kapitdlu patii emitované obligace,
dlouhodobé bankovni tvéry a také vlastni kapital (Rackova, 2019, s. 53).

Zisk
(Dlouhodobé dluhy + Vlastni kapital)

ROCE =

1.5.1.2 Ukazatele likvidity

Likvidita obecné vyjadiuje schopnost dané polozky rychle a bez velké ztraty hodnoty se
preménit na penézni hotovost. Jinak fe¢eno, ¢im je polozka likvidnégjsi, tim rychleji jsme

s ni schopni zaplatit. Ve finan¢ni analyze likvidita vyjadiuje schopnost firmy uhradit své
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splatné zavazky. Zakladni ukazatele pocitaji s polozkami obéznych aktiv a kratkodobych
zavazku (Knapkova et al., 2017, s. 95).

Okamzita (penézni) likvidita (likvidita I. stupné)

Pocita jen s nejlikvidnéjsimi polozkami z rozvahy. Pojem pohotové platebni prostiedky
zahrnuje penize na bézném uctu, na jinych uctech a v pokladné, dale také volné
obchodovatelné cenné papiry a Seky (tedy ekvivalenty hotovosti). Podle americké
literatury by se ukazatel mél pohybovat v rozmezi 0,9 — 1,1. Pro Ceskou republiku byva
toto pasmo Casto rozSifovano v dolni mezi az k hodnoté 0,2 (Casto se mizeme setkat
s doporuc¢enim mezi 0,2 — 0,5). Velmi nizké hodnoty mohou znamenat finanéni problémy
firmy, naopak vysoké hodnoty neefektivni vyuziti finan¢nich prostredka (Ruckova, 2019,
S. 49).

Pohotové platebni prostredky

Okamzita likvidita =
amazita teviaa Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita (likvidita II. stupné)

Také se oznacuje jako ,,rychly test (acid test), ukazuje, zda je podnik schopen splatit své
kratkodobé zavazky, aniz by musel prodat své zasoby, jejichz rychly likvidace mize byt
zna¢éné ztratova. Doporucené hodnoty se nachazi v intervalu 1,0 — 1,5. Vyssi hodnoty
podniku, jelikoZ takovato ob&zna aktiva vdzana ve formée pohotovych prostiedkil pfinasi
maly nebo Zadny urok (Ruckova, 2019, s. 50).

P (Obéina aktiva — zasoby)
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

Bézna (celkova) likvidita (likvidita III. stupné)

Ukazuje, kolikrat celkova obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky firmy. Jinak
feCeno, vypovida o tom, jak by byla firma schopna uspokojit své vétitele, kdyby
proménila v§echna sva ob&zna aktiva na hotovost. Nevyhody ukazatele jsou, Ze nebere
v uvahu strukturu obéznych aktiv a tim padem jeji likvidnost a dale nebere v potaz doby
splatnosti jednotlivych kratkodobych zavazkii. Obecné se doporucuji hodnoty v rozmezi
1,5 - 2,5 (Rickova, 2019, s. 50).

Obézna aktiva

Béna likvidita =
CEna It = atkodobé zavazky
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Ukazatel kryti cizich zdroji

Vypovida o poméru mezi hodnotami cash flow (toku penéz) a cizimi zdroji. U vypocta
pro vice let, miizeme usuzovat o schopnosti podniku dlouhodob¢ splacet své zavazky
(Synek, 2011, s. 371).

Cash flow

Ukazatel kryti cizich zdroji = ———
azatel kryti cizich zdroji = —— zdroje

1.5.1.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti méti pomér mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku. Jinak feceno,
ukazuji, z jakych zdrojt je podnik financovan a jak velky podil v tomto financovani tvoii
dalsi cizi kapitdl a naopak. Ukazatele zadluzenosti budou kromé véfitelt zajimat
I potencialni a stavajici akcionafe, nebot’ dle nich jde vypozorovat finanéni ,,zdravi‘
daného podniku. Vyssi zadluzenost mtiize zaporné€ ovliviiovat jeho likviditu a ptedpoveédét

budouci problémy zejména v dobé ekonomické recese (Rejnus, 2014, s. 273).

Ukazatel celkové zadluZenosti

Ukazatel celkové zadluZenosti, miizeme se také setkat s oznacenim ,,ukazatel véritelského
rizika“ nebo anglickym ,,debt ratio®, oznacuje pomér mezi celkovymi zavazky a jeho
celkovymi aktivy. Doporu¢ované hodnoty se nachdzi obecné v rozmezi 0,30 — 0,50,
kazdopadné& v jednotlivych oborech se mohou tyto hodnoty vyrazné lisit (Rejnus, 2014,
s. 273).

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

Ukazatel bézné zadluZenosti

Ukazatel bézné zadluZenosti pométuje kratkodobé zavazky a celkova aktiva. Udava, jaka
¢ast majetku spolecnosti je financovana kratkodobym cizim kapitdlem, kterym rozumime

kratkodobé zavazky, bézné bankovni tvéry a dohadné polozky (Kral, 2010, s. 357)
Kratkodoby cizi kapital

Ukazatel bézné zadluzenosti = ~ -
Celkova aktiva
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Ukazatel kryti stalych aktiv

Ukazatel kryti stalych aktiv uruje pomér mezi vlastnim kapitdlem a stalymi aktivy
(dlouhodobymi aktivy). VSeobecné by se méli hodnoty pohybovat mezi 0,75 — 1,00
(Chlada, 2014).

Vlastni kapital
Stala aktiva

Ukazatel kryti stalych aktiv =

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje kolikrat EBIT (zisk pfed odpoctem uroki a dani)
pokryva trokové naklady firmy. U prosperujicich firem by se ukazatel mél pohybovat
V hodnotach 6 — 8. Pokud je hodnota u podniku kolem 4 méli bychom zpozornét a pfi
poklesu pod 2 jiz 1ze povazovat situaci za Kritickou (Rejnus, 2014, s. 274).

EBIT
Nakladové Uroky

Ukazatel arokového kryti =

1.5.1.4 Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazateli mizeme zjistit, zda podnik vyuziva vlozené prostredky
efektivné. VétSinou je vyjadiujeme v podobé obratu jednotlivych polozek aktiv,
popfipadé¢ pasiv nebo jako doby obratu jednotlivych aktiv, piipadné pasiv
(Knapkova et al., 2017, s. 106).

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv je nejkomplexnéjsi ukazatel v této skupiné a udava efektivnost
vyuzivani veskerych aktiv podniku. Dobré primérmé hodnoty by se méli pohybovat
vintervalu 1,6 — 2-9. Hodnoty ukazatele mensi jak 1,5 upozornuji na neefektivni
vyuZzivani aktiv a tim padem by se méla zvazit redukce vlozeného majetku (Rejnus, 2014,
S. 277). Hodnoty se samoziejmé budou lisit v ramci obord.

Triby

Obrat celkovych aktiv = Celkova aktiva

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vyjadiuje obdobi od prodeje, po které musi podnik ¢ekat, nez
obdrzi platby od svych odbératelti. Hodnota se potom srovnava s dobou splatnosti faktur
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a oborovym pramérem. Delsi doba do inkasa pohledavek miize potencidlné¢ znamenat pro
podnik vyssi naklady (Knapkova et al., 2017, s. 108).
Pohledavky

Triby
360

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu kratkodobych zavazki

Doba obratu kratkodobych zavazkt vyjadiuje rychlost, s jakou primérné spole¢nost
splaci své kratkodobé zavazky. Tento ukazatel by mél dosahnout alespont hodnot doby
obratu pohledavek. Piipadny nesoulad mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu
zavazkt muze mit vliv na likviditu podniku (Knapkova et al., 2017, s. 108).
Kratkodobé zavazky

Triby
360

Doba obratu kratkodobych zavazki =

Doba obratu zasob

Doba obratu zasob udava, jak dlouho trva, aby penézni fondy piesli pies vyrobky a zbozi
znovu do penézni formy. Doporucené hodnoty nejsou stanoveny, orientovat bychom se
m¢éli podle oborového praméru (Knapkova et al., 2017, s. 107).

Zasoby

Triby
360

Doba obratu zasob =

1.5.1.5 Ukazatele trzni hodnoty

Tato skupina ukazatelt pracuje na rozdil od pfedchozich navic i s trznimi hodnotami.
Jinak feceno, hodnoti firmu pomoci burzovnich ukazatelll. Jsou dulezité zejména pro
potencialni a soucasné investory z hlediska vyhodnoceni navratnosti investovanych

prosttedkt (Rackova, 2011, s. 61).

Ukazatel ,,Price to earnings ratio“ (P/E)

P/E mizeme oznacit za nejvyznamnéjsi a pravdépodobné i nejsledovanéjsi ukazatel této
skupiny. Jedna se pomér aktualni trzni ceny akcie a EPS neboli ¢istého zisku podniku na
jednu akcii. EPS se tedy pocita jako Cisty zisk ponizen o dividendy ptipadajici na prioritni

akcie déleno poétem kmenovych akcii (Rejnus, 2014, s. 278).
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Ukazatel P/E vyjadiuje, kolik penéZnich jednotek jsou v aktualni dobé investofi ochotni
zaplatit za jednu penézni jednotku ro¢niho zisku firmy pfipadajici na jednu akcii. Piestoze
je tento ukazatel pravideln€ zvefejiiovan a mnoho investorti ho povazuje za hlavni faktor
v jejich rozhodovani, je potieba brat v potaz nékteré dalsi okolnosti, které mizou ukazatel
znaén€ ovlivnit. Zavisi na pouzitych ucetnich metodach, které se mohou v rtiznych
zemich lisit, jednorazovych obchodnich operaci, které mizou jednorazové zvysit zisk,
anebo aktualnost dosazovanych udaji — trzni cena akcie bude aktualni hodnota, ale EAT
mize byt hodnota az rok stara. Vysledné hodnoty se budou lisit podle oboru, kazdopadné
vSeobecné se da doporucit rozmezi mezi 8 — 12 a u perspektivnich (,, riistovych ) akeii

mizeme hranici posunout zhruba k hodnoté 15 (Rejnus, 2014, s. 278).

Trini cena akcie

P/E =
/ EPS

EAT — Dividendy pripadajici na prioritni akcie
kde EPS = Yy piipadajcinap

Pocet kmenovych akcii

Ukazatel ,,Price to book ratio“ (P/B)

Miizeme se také setkat s oznac¢enim ,,Market to book ratio* (M/B), vyjadiuje pomér trzni
ceny akcie k jeji i¢etni hodnoté. Hodnota by méla byt vyssi jak 1, protoze v tomto piipadé
plati, Ze trzni kapitalizace je vy$$i nez ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze. Naopak nizsi
hodnoty ukazatele miizou znacit investi¢ni pfilezitost, avSak muze jit i o signal, ze dana
firma na tom neni fundamentalné dobie, proto ji trh dostatecné neocenuje (Riackova,

2011, s. 62).

Trini cena akcie
P/B =

Ucetni hodnota akcie
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Dividendovy vyplatni pomér (DVP)

Dividendovy vyplatni pomér udava, jak velky podil Cistého zisku firmy je vyplacen
akcionafim v podob¢ dividend. Vypocitd se jako dividenda na akcii déleno Cistym
ziskem na akcii. Ukazatel vypovida ¢ist¢ o dividendové strategii firmy, doporucené
hodnoty nejsou stanoveny (Rejnus, 2014, s. 280).

DPS

DVP:E_PS

Uhrn dividend pripadajici na kmenové akcie

kde DPS =
¢ Pocet kmenovych akcii

1.5.2 Metody mezipodnikového srovnani

Investofi neustale analyzuji akcie raznych spole¢nosti Scilem nakupu téch
nejvyhodnéjsich a prodeje téch, které jim vyhodné jiz nepiipadaji. Srovnavané podniky
by si méli byt podobné, coz miize byt Casto problém, zv1ast u velkych nadnarodnich firem
a vybrané ukazatele co nejlépe vypovidajici Vvramci daného oboru. Metody
mezipodnikového srovndni mohou byt komparativné-analytické (pfedevSim pii
hodnoceni kvality fizeni podniku) nebo matematicko-statistické, témi se budeme zabyvat
Vv této praci (Rejnus, 2014, s. 290).

1.5.2.1 Spider analyza

Jedna se 0 metodu finanéni analyzy, ktera vychazi z hodnot vybranych pomérovych
ukazatelii a zobrazuje je pomoci paprskového grafu. Dalo by se fict, Ze jde tedy spiSe
0 roz$ifeni vypovidaci schopnosti ukazatelli pomoci grafické prezentace. Ve své kone¢né
fazi slucuje spider analyza vSechny vypocitané pomérové ukazatele podniku do jednoho
paprskového grafu spolu s ukazateli jiné firmy ¢i oborovym pramérem. V této praci bude
pouzito 16 pomeérovych ukazateli, rozdé€lenych do Cctyf kvadrant, urCenych pro
porovnani rentability, likvidity, struktury kapitalu (zadluzenosti) a aktivity (obratovosti)
(Kubickova a Soukup, 2006).
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Tabulka ¢. 2: Vybrani pomérovi ukazatelé pro spider analyzu
(Zdroj: Vlastni vypracovani dle: Kubi¢kova a Soukup, 2006, s. 219)

Kvadrant A - rentabilita ChU! | Kvadrant B - likvidita Chu?
Al - rentabilita vlastniho kapitalu [+1] B1 - ukazatel kryti cizich zdroji [+1]
(ROE)

A2 - rentabilita trzeb (ROS) [+1] | B2 - penézni likvidita [+1]
,(AI;;BO-CI:’eEr)Itabilita vlozeného kapitalu [+1] B3 - pohotova likvidita [+1]
A4 - rentabilita aktiv (ROA) [+1] | B4 - bézna likvidita [+1]
Kvadrant C - struktura kapitalu Kvadrant D - aktivita

C1 - ukazatel zadluZenosti [-1] | D1 - obrat celkovych aktiv [+1]
C2 - ukazatel bézné zadluzenosti [-1] D’2 - dooba obratu kratkodobych [+1]

zévazkl

C3 - ukazatel kryti stalych aktiv [+1] | D3 - doba obratu pohledavek [+1]
C4 - ukazatel urokového kryti [+1] | D4 - doba obratu zasob [+1]

Pro spravnou interpretaci vysledkli pouzijeme oborovy prumér jako zaklad pro srovnani
podnikt, ktery bude mit hodnotu 100 %. Procentualni hodnotu jednotlivych firem

budeme pocitat nasledovne:

: zZ
® Pii charakteru ukazatele [+1]: Ayy = Obomv;}; e 100
v Oborovy prumér
e Pii charakteru ukazatele [-1]: Ayy = YE ¥ 100
xy

kde: ay, — procentudlni hodnota firmy x pro y-ty ukazatel vztaZena k oborovému
primeéru

Zyy — hodnota y-tého ukazatele firmy x

Na zakladé vypocitanych hodnot sestavime paprskovy graf, diky némuz budeme schopni
porovnat vSech 16 pomérovych ukazatelli naraz s oborovym primérem. Dale také

uvidime silné a slabé stranky komparovanych podniki. Jako findlni vystup spider analyzy

1 Charakter ukazatele
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spocitame aritmeticky pramér vsech procentualnich hodnot firem, diky kterému zjistime,

zda firma v nasi analyze dosahla nadprimérnych, primérnych ¢i podprimérnych hodnot.
1.5.2.2 Bodovaci metoda

Bodovaci metoda je dalsi zpusob komparace ruznych podniki. Jednd se o matici
s vybranymi podniky S vybranymi pomérovymi ukazateli, které budeme srovnavat. Ta
firma, ktera v rdmci posuzovaného ukazatele dosahne nejlepsiho vysledku dostane 100

bodi. Ostatnim firmam potom ptidélime (Rejnus, 2014, s. 296):

z
e Pii charakteru ukazatele [+1]: Ay = 2 %100
x,max
Z .
® Pii charakteru ukazatele [-1]: Ayy = % * 100
xy
kde: a,, —bodovéohodnocenifirmy x proy-ty ukazatel vztazena k oborovému
praméru
Zyy  —hodnota y-tého ukazatele firmy x

Zy max — Nejvyssi hodnota y-tého ukazatele, pfi charakteru [+1]

Zy min — Nejvyssi hodnota y-tého ukazatele, pfi charakteru [-1]

Poradi podnikt bude stanoveno na zakladé aritmetickych primért bodovych ohodnoceni

firem. Srovnavani podnikt bodovaci metodou mize vypadat napiiklad takto.

Tabulka ¢. 3: Priklad vzhledu matice pro bodovaci metodu

Akciova spole¢nost | Ukazatel 1 | Ukazatel 2
Podnik X ayq [
Podnik Y ay1 Ay
Podnik Z az s

Charakter ukazatelu [+1] [-1]
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1.5.3 Altmaniv bankrotni model

Bankrotni modely obecné informuji o tom, zdali je firma v dohledné dobé ohroZena
bankrotem. Nej¢astéji zkoumaji béznou likviditu, vysi Cistého pracovniho kapitalu nebo
rentabilitu celkového vlozeného kapitalu. Pravdépodobné nejpouzivanéj§im bankrotnim
modelem je diky své jednoduchosti Altmandv index finan¢niho zdravi neboli Altmantiv
bankrotni model, ktery je stanoven jako soucet hodnot péti pomérovych ukazateli, jimz
je pfirazena rizna vaha (Ruckova, 2011, s. 85). Vzorec vypocétu pro podnik, ktery je

vetejn¢ obchodovatelny na burze vypadé nasledovné:

Z = 1,2X; + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 1,0X<

kde: X; - Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
X, — EAT / celkova aktiva
X3 — EBIT / celkova aktiva
X, — trzni kapitalizace / celkové zavazky
Xs — celkové trzby / celkova aktiva

Podle vypocitané hodnoty miizeme podnik ptifadit do jedné ze tii nasledujicich skupin.
Pokud je hodnota vyssi jak 2,99, jedna se o firmu, jejiz finan¢ni situaci mizeme
povazovat za uspokojivou, a tudiz Ize uvazovat i o dlouhodobé&jsi investici. Je-li vysledek
v rozmezi 1,81 22,98, pritadime firmu do tzv. ,, Sedé zony . Tuto firmu nelze jednoznaéné
oznacit za stabilni, ale stejné tak ji nemizeme hodnotit jako firmu s problémy. Hodnoty
nizsi jak 1,81 varuji na pomérné vyrazné financni problémy, a tedy moznost bankrotu

(Riigkova, 2011, s. 86).
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2  PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI NA ZAKLADE
STATUTU FONDU

V této kapitole bude vytvoren modelovy fond kvalifikovanych investori a na zakladé

jeho statutu bude proveden prvotni vybér spole¢nosti.

2.1 Statut fondu kvalifikovanych investoru

Nize budou definovany zakladni udaje o fondu a popsana jeho investi¢ni strategie.

2.1.1 Zakladni udaje o podilovém fondu

Nazev podilového fondu: Global Gold Mining Fund, otevieny podilovy fond (dale jen
,»Fond®)

Zkraceny nazev Fondu: GGMF

Vznik Fondu: Fond vznikl zapisem do seznamu podilovych fondi vedeného Ceskou

narodni bankou dne 1. 4. 2021
Doba, na kterou je Fond vytvoren nebo zaloZen: Fond je vytvoien na dobu neurcitou

Pro koho je Fond uréen: Fond shromazd'uje penézni prostiedky od kvalifikovanych
investord, tj. osoby vymezené v § 272 Zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich

fondech

2.1.2 Investi¢ni strategie

Cilem investi¢ni strategie je zhodnoceni majetku Fondu a jeho ochrana pted
ekonomickymi vykyvy vybérem vhodnych akciovych tituli. Fond je oboroveé zaméten na
akciové spolecnosti tézici zlato s kapitalizaci presahujici 1 mld. USD a Ize je vefejné
obchodovat na severoamerickych burzach (konkrétné na New York Stock Exchange,
NASDAQ a Toronto Stock Exchange). Fond investuje piedevsim do finan¢né zdravych

a perspektivnich spolecnosti, S primarnim zaméfenim na dlouhodoby rust.

Vybér akciovych tituli: Do portfolia Fondu budou vybrany spole¢nosti na zakladé
vysledkl finan¢ni analyzy a vybrdny ty spolecnosti, které ptekonaji hranici 120 %

oborového priméru. Nasledné budou verifikovany pomoci bankrotniho modelu.
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Procentualni zastoupeni jednotlivych akcii v portfoliu Fondu bude vypocitano bodovou

komparaci vybranych spolecnosti se zvolenymi pomérovymi ukazateli.

Investi¢ni limity: Aby byla dodrzena dostatecna diverzifikace, nemtize Fond investovat

vice jak 25 % svého majetku do akcii jednoho emitenta.

2.2 Prvotni vybér spoleCnosti

Podle statutu se Fond zamé&fuje na spole¢nosti tézici zlato s trzni kapitalizaci minimalné
jedné miliardy americkych dolarii a vefejnou obchodovatelnosti na severoamerickych

burzach. Témto podminkam vyhovélo nasledujicich 27 spolecnosti, které budou nasledné

vzajemné komparovany.

Tabulka ¢. 4: Vybrané akciové spolecnosti

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021b)

Trzni Trzni

kapitalizace kapitalizace

(mld. USD) (mld. USD)
Agnico Eagle Mines Ltd, 14,63 gg;gir%:sldclc?rts.nl]jg?nal 1,13
Alamos Gold Inc. 3,22 lamgold Corp. 1,52
Anglogold Ashanti Ltd. 9,58 K92 Mining Inc. 1,18
B2Gold Corp. 4,8 Kinross Gold Corp. 9,07
Barrick Gold Corp. 36,92 Kirkland Lake Gold Ltd. 9,39
Centamin Plc 1,66 Lundin Gold Inc. 8,18
Centerra Gold Inc. 2,66 Newcrest Mining Ltd. 15,62
Coeur Mining Inc. 2,31 New Gold Inc. 1,18
Compania de Minas 255 | Newmont Corp. 50,11
Eldorado Gold Corp. 1,97 Pretium Resources Inc. 2,1
Endeavour Mining Corp. 5,15 SSR Mining Inc. 3,39
Gold Fields Ltd. 9,09 Torex Gold Resources Inc. 1,16
Harmony Gold Mining Co. 2,94 Yamana Gold Inc. 4.4
Hecla Mining Co. 3,25
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3 ANALYZA A KOMPARACE J,EDNOTLIVYCH
SPOLECNOSTI POMOCI SPIDER ANALYZY

V této kapitole budou vybrané spolecnosti analyzovany pomoci 16 pomérovych
ukazatelt (viz tabulka ¢. 1). Vysledné hodnoty budou nasledné srovnany S oborovym
prumérem a zobrazeny v tzv. spider grafu. Jednotlivé pomérové ukazatele se budou
pocitat jako prumér hodnot za posledni tii uplynulé roky ( tj. 2018, 2019 a 2020) ziskané
z Gigetnich vykazi. Udaje ze vSech tii let budou ve stejném poméru. Je to z diivodu
mimotadného roku 2020, kdy cena zlata vzrostla zhruba o 25 % a tim pddem vyznamné
zlepsila spolecnostem jejich vysledky. Kazdopadné cilem této analyzy je vybrat podniky,

které jsou finan¢né stabilni a dokazou vytvaret zisk i v dobach normalnich cen zlata.

3.1 Vystup spider analyzy

Cilem této financni analyzy bude vybrat nadprimérné spolecnosti z naSeho prvotniho
vybéru. Dle statutu fondu GGMF musi spole¢nost dosahnout v ramci analyzy 120 %
vysledku. Tento vysledek bude u kazdého podniku vypocitan jako aritmeticky pramér

vSech hodnot pomérovych ukazateli procentualné vyjadrenych k oborovému prameéru.

3.2  Extrémni hodnoty

Pro spravnou vypovidajici hodnotu spider analyzy se bylo tieba vypotadat s extrémnimi
hodnotami, které se nékolikrat vyskytly hlavné u ukazatele C4 neboli ukazatele
urokového kryti, ktery vyjadiuje kolikrat EBIT dokaze pokryt ndklady na uroky. K témto
extrémim dochazelo, protoze se mezi analyzovanymi spolecnostmi nachazi par firem,
které maji oproti ostatnim velmi malé zadluzeni a tim padem malé naklady na jejich
uroky. Tyto spole¢nosti dosahovali hodnot 509,92 v ptipadé Kirkland Lake Gold Itd.,
3438, 72 u Alamos Gold inc. a dokonce 9288,93 u spolecnosti Centamin plc., pfi¢emz
standartni hodnoty by se méli pohybovat v rozmezi 6 — 8. Extrémni hodnoty nasledné
ovlivnily oborovy prumér a zna¢né zvyhodnily vySe zminéné podniky.

Proto budou ve spider analyze zavedeny minimalni a maximalni hodnoty, na urovni
-500 % a +500 %, které bude moct podnik u kazdého ukazatele minimalné nebo

maximalné ziskat v procentudlnim vyjadfeni k oborovému priméru.
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3.3 Oborové priuméry

V tabulce nize jsou uvedeny oborové praméry pro spider analyzu, které poslouzi pro
spravnou komparaci podnikl. Tyto oborové priméry byly ziskdny pomoci primérnych

hodnot v§ech zkoumanych spole¢nosti ocisténych o vyse zminéné extrémni hodnoty.

Tabulka €. 5: Oborové priméry pomérovych ukazateli

KVADRANT A - Rentabilita

Al - Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,04
A2 - Rentabilita trzeb (ROS) 0,06
A3 - Rentabilita vloZeného kapitalu (ROCE) 0,04
A4 - Rentabilita aktiv (ROA) 0,04
KVADRANT B - Likvidita

Bl - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,48
B2 - Penézni likvidita 1,25
B3 - Pohotova likvidita 1,66
B4 - Bézna likvidita 2,48
KVADRANT C - Struktura kapitalu

C1 - Ukazatel zadluzenosti 0,39
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,11
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 0,72
C4 - Ukazatel urokového kryti 7,42
KVADRANT D - Aktivita

D1 - Obrat celkovych aktiv 0,37
D2 - Doba obratu kratkodobych zavazku 91,52
D3 - Doba obratu pohledavek 24,14
D4 - Doba obratu zasob 69,95

3.4  Aplikace spider analyzy

V této casti budou provedeny a okomentovany jednotlivé spole€nosti, které splnili

podminky spider analyzy. Zbytek bude uveden v ramci ptilohy A.

3.4.1 Alamos Gold Incorporation

Jedna se o kanadskou mezinarodni tézebni spole¢nost zaméfenou na zlato se sidlem
v Torontu zaloZenou v roce 2003 a s trzni kapitalizaci okolo 3,2 mld. USD. V soucasné

dobé provozuje tfi doly — dva v Kanad¢ a jeden v Mexiku. V Kanadé se nachazi dul
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Young-Davidson a zlaty dul Island, ktery podnik ziskal pfi akvizici spole¢nosti Richmont
Mines Inc. roku 2017. V Mexiku se nasledn¢ rozklada zlaty dil Mulatos. Spolecnost se
také angazuje do projekti v projektové fazi v Kanadé, Mexiku, Turecku a USA. V roce
2020 Alamos Gold dokazal vytézit 427 000 oz zlata s udrzovacimi naklady (AISC) 1046.

Tabulka ¢. 6: Pomérové ukazatele spolecnosti Alamos Gold Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021c)

2018 2019 2020 (4] 3/0Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu -0,03 0,04 0,05 0,02 50,0 %
A2 - Rentabilita trzeb -0,11 0,14 0,19 0,07 116,7 %
A3 - Rent. vlozeného kapitalu -0,02 0,03 0,04 0,02 50,0 %
A4 - Rentabilita aktiv -0,02 0,03 0,04 0,02 50,0 %
Bl - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,3 0,38 0,49 0,39 81,3 %
B2 - Penézni likvidita 1,56 1,44 15 15 120,0 %
B3 - Pohotova likvidita 2,1 2,11 2,21 2,14 128,9 %
B4 - Bézna likvidita 2,93 3,1 3,22 3,08 124,2 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,2 0,21 0,22 0,21 185,7 %
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,04 0,04 0,04 0,04 275,0 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 0,9 0,9 0,9 0,9 125,0 %
C4 - Ukazatel urokového kryti -2429 12609 | 136,16 | 3438,72 | 46343,9 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,19 0,21 0,22 0,2 54,1 %
D2 - Doba obratu krat. zavazki 76,77 65,56 67,14 69,82 76,3 %
D3 - Doba obratu pohledavek 27,64 21,63 15,86 21,71 89,9 %
D4 - Doba obratu zasob 64,14 65 67,88 65,67 93,9 %
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Graf ¢. 3: Spider analyza spole¢nosti Alamos Gold Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021c)

Alamos Gold Inc. dominuje pfevazné ve druhém a tfetim kvadrantu, diky velmi nizkému
zadluzeni. V kvadrantu A se nachdzi pouze ukazatel rentability trzeb nad oborovym
pramérem. Je to zptisobeno vysledkové Spatnym rokem 2018, kdy spolecnost skoncila se
svym ziskem v minusu. Zbylé dva roky se jiz pohybuji kolem oborového priméru. Dalsi
dva kvadranty jsou nadprimérmé, praveé diky pfiznivému zadluZeni. Spole¢nost v roce
2020 vykazala 785 mil. USD cizich zdroju k celkovym aktiviim ve vysi 3 640 mil. USD,
coz se rovna zadluzeni pouze 22 %. U ukazatele C4 vychazi extrémni hodnota rovnajici
se 46 344 % oborového pruméru. Tato hodnota byla pro nezkresleny vypocet vysledného

priméru stanovena na 500 %.

Alamos Gold Inc. dosahl celkové nadprimérného vysledku rovnajici se 132,6 %
oborového pruméru. Stanovenou hranici spolec¢nost piekonala, proto bude doporucena do

vysledného portfolia fondu GGMF.

3.4.2 B2Gold Corporation

Spole¢nost B2Gold byla zalozena v roce 2007 vedoucimi pracovniky byvalé Bema Gold,
ktera v té dob¢ zanikla diky akvizici ze strany korporace Kinross Gold. V souc¢asné dobé

se trzni kapitalizaci pohybuje kolem 5 mld. americkych dolarti a spravuje Ctyfi zlaté doly
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v Mali, Namibii a na Filipinach. B2Gold se prezentuje jako mezinarodni low-cost
producent zlata, coz potvrzuje i u svych udrzovacich naklada na jednu unci neboli AISC,
kde dosahuje skvélé hodnoty 788 USD/oz za rok 2020. Pficemz dokézala vydolovat
1040 737 unci tohoto vzacného kovu a na rok 2021 ocekava produkci v podobnych
hodnotach (B2Gold, 2021).

Tabulka €. 7: Pomérové ukazatele spole¢nosti B2Gold Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021d)

2018 2019 2020 %) @/0Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,02 0,15 0,25 0,14 350,0 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,03 0,25 0,35 0,21 350,0 %
A3 - Rent. vloZeného kapitalu 0,01 0,12 0,22 0,12 300,0 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,01 0,11 0,2 0,11 275,0 %
B1 - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,44 0,76 1,41 0,87 181,3 %
B2 - Penézni likvidita 0,5 0,85 1,68 1,01 80,8 %
B3 - Pohotova likvidita 0,62 1,28 1,83 1,25 75,3 %
B4 - Bézna likvidita 1,75 2,6 2,67 2,34 94,4 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,35 0,24 0,21 0,27 144.4 %
C2 - Ukazatel bézné zadluzenosti 0,08 0,06 0,09 0,08 137,5%
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 0,76 0,91 1,02 0,9 125,0 %
C4 - Ukazatel urokového kryti 10,04 14,15 56,25 26,81 361,3 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,39 0,44 0,56 0,46 124,3 %
D2 - Doba obratu krat. zavazki 74,77 50,36 54,78 59,97 65,5 %
D3 - Doba obratu pohledavek 8,79 14,26 54 9,48 39,3 %
D4 - Doba obratu zasob 84,41 66,48 45,59 65,49 93,6 %
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Spider analyza vytvoifena pro B2Gold ukazuje velmi dobré vysledky, které jsou
podpoiené piedev§im hodnotami z kvadrantu rentability a zadluzenosti. Ukazatelé
rentability jsou ve vSech Ctyfech piipadech zhruba na trojnasobku oborového primeéru.
Spolec¢nost tedy dokaZe velmi dobfe tvofit Cisty zisk ze svych aktiv, pravé diky nizkym
nakladim. Druhy kvadrant zaméteny na likviditu je na primérné urovni, ale 1 piesto
muzeme vysledky oznacit za uspokojivé, protoZze podnik nedrzi zbytecné mnozstvi
kapitalu v obéZnych aktivech. Jako dalsi pozitivum je mala zadluZenost firmy, diky které
ma podnik slusné vysledky i v tfetim kvadrantu. Posledni kvadrant vykazuje

podprimérné vysledky u ukazatelt doby obratu kratkodobych zavazkl a pohledavek,

D4 390,0%

290,0%

190,0%

90,0%

<10,0%

Cc2

Al

C1

A2
A3
A4
Oborové praméry
B1 Priméry podniku
B Zaporné hodnoty
B2
B3
B4

Graf ¢. 4: Spider analyza spole¢nosti B2Gold Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021d)

| pfesto se ale da Fict, Ze hodnoty nejsou nijak kritické.

B2Gold nakonec dosahlo velmi uspokojivého vysledku 173,90 % oborovych hodnot,

proto bude doporucen do portfolia fondu.

3.4.3 Centamin Plc

Centamin plc (zkratka pro public limited company) je tézebni spole¢nost zaloZzena v roce
1970 se sidlem v Londyné, kterd své aktivity zamétuje na Africky kontinent. Momentéalné

se trzni ocenéni pohybuje nad 1,5 mld. USD. Podnik provozuje jeden zlaty dul Sukari,
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nachazejici se v dolnim Egypté pobliz Rudého mote, ktery vroce 2020 dokézal
vyprodukovat 452 320 unci zlata. Dale se zaméfuje na nékolik projekti v okoli
Guinejského zalivu s potencidlem budouci t€zby. Spolecnost uvadi za minuly rok AISC

rovnajici se 1 036 UDS/o0z (Centamin, 2021).

Tabulka ¢. 8: Pomérové ukazatele spole¢nosti Centamin plc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021¢)

2018 2019 2020 (%] 3/0Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,06 0,07 0,13 0,09 212,6 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,12 0,14 0,19 0,15 250,2 %
A3 - Rent. vloZeného kapitalu 0,06 0,07 0,13 0,08 208,3 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,05 0,07 0,12 0,08 198,5 %
B1 - Ukazatel kryti cizich zdrojua 3,56 3,27 4,56 3,80 791,4 %
B2 - Penézni likvidita 5,96 4,30 4,03 4,76 381,2 %
B3 - Pohotova likvidita 6,81 5,10 4,41 5,44 327,7 %
B4 - Bézna likvidita 8,87 6,75 6,05 7,22 291,2 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,05 0,06 0,08 0,06 648,5 %
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,04 0,05 0,05 0,05 244.2 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 1,39 1,39 1,34 1,37 190,8 %
C4 - Ukazatel irokového kryti 24940,00| 1157,13 | 1769,67 | 9288,93 | 125187,8 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,43 0,48 0,63 0,51 138,7 %
D2 - Doba obratu krat. zavazki 29,62 36,44 29,32 31,79 34,7 %
D3 - Doba obratu pohledavek 20,90 25,90 7,48 18,09 74,9 %
D4 - Doba obratu zasob 60,95 59,95 48,18 56,36 80,6 %
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Graf ¢, 5: Spider analyza spole¢nosti Centamin plc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021¢)

vvvvvv

vysledkl v prvnich tfech kvadrantech a extrémnich vysledka v ukazatelich kryti cizich
zdroju, zadluzenosti a irokového kryti. VSechny tyto extrémy byly pro potieby vypoctu
vysledného primeéru podniku zase zaokrouhleny na 500 %. Spolecnost témto skveélym
vysledklim dostala hlavné diky velmi nizké zadluZzenosti, pohybujici se pouze kolem
6 %. Krom¢ toho ma slusné vysledky ve vSech variantach ukazateld zkoumajicich
rentabilitu, které se pohybuji okolo dvojnasobku oborového priiméru. Posledni kvadrant
zam&feny na aktivitu ukazuje podprimérné hodnoty, které ale diky minimalni
zadluZenosti podniku nejsou nijak kritické.

Centamin plc dopadl v ramci spider analyzy absolutné nejlip s vysledkem 258,4 % nad
oborovym primérem. K tomuto vysledku spolecnosti dopomohl fakt, Ze se jedna
0 relativné malou spolecnost (oproti ostatnim zkoumanym), kterd momentalné vlastni
pouze jeden aktivni diil. Na druhou stranu ma dlouhou historii a aktivné hleda, jak svoji
pusobnost rozsifit. Diky t€émto skutecnostem bude tato zajimava spole¢nost doporucena

pro vysledné portfolio.
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3.4.4 Centerra Gold Incorporation

Jedna se o kanadskou tézebni spolecnost se sidlem v Torontu a trzni kapitalizaci pies

2,5 mld. americkych dolart. ZaloZena byla v roce 2002 pod nazvem Kumtor Mountain

Holdings Corporation, podle stejno jmenného zlatého dolu v Kyrgyzské republice.

Spolec¢nost se nasledné v roce 2003 piejmenovala na Centerra Gold. Krom¢ zlatého dolu

Kumtor provozuje spolecnost také zlaty dal Oksiit v Turecku a diil Mount Miligan

v Kanadg, kde kromé¢ zlata tézi i méd’. Podnik dale vlastni dcetfinou spolecnost Thompson

Creek Metals, ktera se zaméfuje na molybden. Centerra Gold dokazala za rok 2020 vytézit
824 059 unci zlata s udrzovacimi naklady (AISC) 729 USD/oz (Centerra Gold, 2021).

Tabulka ¢. 9: Pomérové ukazatele spole¢nosti Centerra Gold Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021f)

2018 2019 2020 %) 0/Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,05 -0,05 0,17 0,06 146,5 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,10 -0,07 0,27 0,10 164,6 %
A3 - Rent. vloZeného kapitalu 0,04 -0,04 0,15 0,05 122,3 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,04 -0,03 0,13 0,05 112,7%
B1 - Ukazatel kryti cizich zdroji 0,26 0,50 1,32 0,69 1445 %
B2 - Penézni likvidita 0,65 0,17 2,13 0,98 78,8 %
B3 - Pohotova likvidita 0,96 0,66 3,08 1,56 94,2 %
B4 - Bézna likvidita 3,56 3,81 5,33 4,23 170,6 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,25 0,24 0,23 0,24 162,4 %
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,08 0,09 0,08 0,08 130,8 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 1,07 1,15 1,35 1,19 164,7 %
C4 - Ukazatel urokového kryti 3,42 12,36 37,92 17,90 241,3 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,35 0,47 0,50 0,44 118,9 %
D2 - Doba obratu krat. zavazka 85,51 68,43 57,68 70,54 77,1 %
D3 - Doba obratu pohledavek 21,69 25,28 14,79 20,59 85,3 %
D4 - Doba obratu zasob 222,31 | 21557 | 129,89 | 189,26 270,6 %
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Graf ¢, 6: Spider analyza spoleénosti Centerra Gold Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021f)

Centerra Gold dosahuje velmi solidnich vysledkd napfi¢ celym spider grafem.
V kvadrantu rentability ukazuje nadprimérné hodnoty okolo 150 % oborového praméru,
které ale byly sniZzené nesStastnym ztratovym rokem 2019, zpisobeného mimo jiné
nehodou v dole Kumtor (GlobeNewswire, 2020). V dalsim kvadrantu zkoumajici
likviditu, vychéazi podprimérné penézni a pohotova likvidita. I pfesto se ale hodnoty
nachdzi ve standartnich hodnotach. V dalsi ¢asti spider grafu si mizeme vSimnout opét
vybornych vysledkt diky zadluzeni okolo 24 %, které ma navic klesajici tendenci, i pies
lakavé trokové miry nabizené v roce 2020. V poslednim kvadrantu zaméfujici se na

aktivitu nalezneme opét dobré vysledky v cely svelmi nadprimérnym vysledkem
u ukazatele obratu zasob.

Centerra Gold je bezpochyby nadprimérna firma, kterd dosahuje téméf u vsech
zkoumanych pomérovych ukazatelt lepsi vysledky nez jeji konkurence. Jeji celkovy
prumérny vysledek se rovna 142,8 % k oborovému priaméru, diky tomu bude spole¢nost

doporucena do portfolia fondu.
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3.4.5 K92 Mining Incorporation

K92 Mining je jedna z nejmenSich spole¢nosti v nasi analyze. Jeji trzni hodnota se
pohybuje kolem 1,2 mld. americkych dolart. Jedna se opét o kanadsky podnik se sidlem
ve Vancouveru, ktery disponuje jednim dolem Kainantu, nachazejici se ve vychodni ¢asti
Papui Nové Guinei. Spolecnost dil koupila v roce 2014 od Barrick Gold a znovu
nastartovala tézbu roku 2016. V roce 2017 byly objeveny v Kainantu nova nalezisté, diky
kterym zaznamenavame zvySeni t€zby. Za rok 2020 podnik dokazal vytézit 95 109 unci
zlata, coz se rovna zhruba 340 % nartstu oproti roku 2017, s primérnymi udrzovacimi
naklady 782 USD/oz. Pristi rok predpoklada zvyseni produkce o dalSich 15 % — 35 %.
K92 Mining sama sebe prezentuje jako rychle rostouci spole¢nost s malymi naklady

a potencialem objeveni dalSich nalezist' v regionu (K92 Mining, 2021).

Tabulka ¢. 10: Pomérové ukazatele spolecnosti K92 Mining Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021g)

2018 2019 2020 (4] A/0Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,53 0,27 0,24 0,35 868,2 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,73 0,32 0,26 0,44 732,7 %
A3 - Rent. vlozeného kapitalu 0,51 0,25 0,23 0,33 826,6 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,42 0,21 0,20 0,28 697,0 %
Bl - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,96 1,29 1,82 1,36 282,4 %
B2 - Penézni likvidita 0,41 0,97 1,74 1,04 83,1 %
B3 - Pohotova likvidita 1,01 1,61 2,68 1,77 106,5 %
B4 - Bézna likvidita 1,26 2,13 3,39 2,26 91,1 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,20 0,21 0,17 0,19 201,1 %
C2 - Ukazatel béZné zadluZenosti 0,17 0,14 0,14 0,15 73,2 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 1,02 1,14 1,53 1,23 170,6 %
C4 - Ukazatel irokového kryti 3,59 4,31 29,50 12,46 168,0 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,57 0,66 0,76 0,67 180,4 %
D2 - Doba obratu krat. zavazku 108,99 76,75 63,71 83,15 90,9 %
D3 - Doba obratu pohledavek 54,97 45,19 56,00 52,05 215,6 %
D4 - Doba obratu zasob 27,12 39,80 45,14 37,35 53,4 %

47



Al
p4 790,0% A2
690,0%
D3 590,0% A3
490,0%
390,0%
290,0%
190,0%
90,8%:
D1 -100% o B1 Priméry podniku

D2 Ad

Oborové pruméry

B Zaporné hodnoty

Cc4 B2

c3 B3

C2 B4
c1

Graf ¢. 7: Spider analyza spole¢nosti K92 Mining Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021g)

K92 Mining dosahuje fenomenalnich vysledkt v kvadrantu rentability, kde nabyva okolo
sedmi aZ osmi nasobku oborového priiméru. Spole¢nost mé oproti ostatnim zkoumanym
podnikiim velmi malé aktiva (okolo 200 mil. USD), ale o to Iépe je dokéaze vyuzivat. Co
se ty¢e zadluZenosti, ta je opét uspokojiva a pohybuje se okolo 19 %. V dalsich ¢astech
spider analyzy nabyva také pozitivnich hodnot a dalo by se fict, Ze nema témét Zadné
slabé stranky.

K92 Mining je malé dynamicka spolecnost s potencidlem budouciho ristu. Za nevyhodu
by se dala oznacit mala diverzifikace, jelikoz firma v soucasné dobé spoléha pouze
na jeden zlaty dil. Na druhou stranu mé solidni zadluZenost, kterd by mohla vykryt
ptipadny problém. Spole¢nost dosahla vysledku 224,7 % oproti ostatnim podniki a pokud

projde bankrotnim modelem, bude zatazena do vysledného portfolia fondu GGMF.

3.4.6 Kinross Gold Corporation

Kinross Gold Corporation je dalsi zastupce kanadské tézebni spole¢nosti se sidlem
v Torontu, ktera byla zalozena v roce 1993. Aktuélni trzni kapitalizace se pohybuje nad
9 mld. USD. Spolecnost fidi rozmanité portfolio osmi zlatych dolti nachazejicich se na

ttech kontinentech, konkrétné ve Spojenych statech americkych, Rusku, Brazilii,
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Mauritanii a Ghané. V roce 2020 vyprodukovala 2,4 mil. unci zlata s udrzovacimi
naklady 970 USD/oz. Spolecnost ve své posledni vydané zpravé predpovida rust své

produkce az k 2,9 mil. ro¢né vytéZenych unci zlata v roce 2023 (Kinross Gold, 2021).

Tabulka ¢. 11: Pomérové ukazatele spolecnosti Kinross Gold Corp.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021h)

2018 2019 2020 4] @/Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,00 0,14 0,21 0,11 287,3 %
A2 - Rentabilita trZeb -0,01 0,21 0,32 0,17 286,5 %
A3 - Rent. vloZzeného kapitalu 0,00 0,09 0,15 0,08 192,5 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,00 0,08 0,13 0,07 172,7 %
B1 - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,20 0,32 0,45 0,32 67,4 %
B2 - Penézni likvidita 0,59 0,96 0,90 0,82 65,4 %
B3 - Pohotova likvidita 0,90 1,25 1,02 1,06 63,7 %
B4 - Bézna likvidita 2,61 2,96 1,81 2,46 99,3 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,44 0,41 0,39 0,41 94,2 %
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,08 0,07 0,12 0,09 1235 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 0,70 0,74 0,79 0,74 102,8 %
C4 - Ukazatel urokového kryti 2,38 7,78 14,10 8,09 109,0 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,38 0,39 0,41 0,39 106,2 %
D2 - Doba obratu krat. zavazku 72,28 61,89 | 109,46 | 81,21 88,7 %
D3 - Doba obratu pohledavek 15,46 12,04 6,86 11,45 47,4 %
D4 - Doba obratu zasob 123,93| 105,59 86,76| 105,43 150,7 %
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Graf ¢. 8: Spider analyza spoleénosti Kinross Gold Corp.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021h)

Kinross Gold si vede dobie hlavné u ukazateli zaméfujici se na rentabilitu podniku.
V této Casti analyzy dosahuje dvojnasobnych aZ trojndsobnych hodnot oborového
priméru, coz je pii soucasné velikosti firmy uctyhodny vysledek. Kvadrant likvidity
ukazuje podpramérné vysledky, ale i pfesto se hodnoty nachazeji v relativné piijatelné
vys$i. Zadluzenost podniku je na primérné Grovni a ve tfech zkoumanych letech ma
klesajici tendenci. Ostatni ukazatel¢ zadluzenosti vykazuji podobné primérné vysledky.
Doba obratu pohledavek je vyrazné nizsi nez doba obratu kratkodobych zavazki, coz by
v ur¢itych ptipadech mohlo ptispét k problémim s likviditou.

Kinross Gold je v soucasnosti patou nejvetsi spolecnosti na svété zamétujici se na tézbu
zlata. Ale i pfi této velikosti dokaze dosahovat nadprimérnych vysledku
s akceptovatelnou zadluzenosti. Jeho primérny vysledek vztazend k oboru se rovna

128,6 %, proto bude doporucen do portfolia fondu.

3.4.7 Kirkland Lake Gold Ltd.

Kirkland Lanke Gold je kanadska tézebni spolecnost S momentalni trzni kapitalizaci

okolo 9 mld. americkych dolarti. Spole¢nost byla zalozena roku 1988 v Torontu pod
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nazvem Goldpac Investments jako poradenska a investi¢ni firma zaméfujici se na zlaty
tézebni primysl. V roce 2001 koupila ¢ast majetku spolecnosti Kirkland Gold, ktera
provozovala nékolik zlatych dola v okoli kanadského méstecka Kirkland Lake. V roce
2003 se prejmenovala na soucCasny nazev Kirkland Lake Gold a obnovila tézbu
v ziskanych dolech. Dale v roce 2015 diky akvizici australské spole¢nosti Newmarket
Gold v hodnoté 1 mld. USD rozsifila svou plsobnost i na Australsky kontinent. Na konci
roku 2019 Kirkland Lake Gold oznamil pievzeti kanadské spole¢nosti Detour Gold.
Oznameni se naplnilo na zacatku roku 2020, kdy probéhla akvizice Detour Gold za
4,9 mld. USD. Spolecnost uvadi za rok 2020 produkci zlata na trovni 1,38 mil. unci
s udrzovacimi naklady 810 USD/oz (Kirkland Lake Gold, 2021).

Tabulka ¢. 12: Pomérové ukazatele spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021ch)

2018 2019 2020 9 3/0bor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,21 0,31 0,16 0,23 570,4 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,30 0,41 0,32 0,34 569,9 %
A3 - Rent. vloZeného kapitalu 0,17 0,27 0,13 0,19 471,2 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,15 0,22 0,12 0,16 410,9 %
B1 - Ukazatel kryti cizich zdroji 0,58 0,64 0,38 0,53 111,1%
B2 - Penézni likvidita 1,72 1,70 1,59 1,67 133,7 %
B3 - Pohotova likvidita 1,86 1,79 1,67 1,77 106,9 %
B4 - Bézna likvidita 2,07 1,91 1,95 1,98 79,6 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,26 0,29 0,28 0,28 140,4 %
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,11 0,16 0,08 0,12 94,1 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 0,96 1,03 0,84 0,95 131,3%
C4 - Ukazatel xirokového kryti 244,82 | 901,97 | 382,98 | 509,92 6872,3 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,51 0,55 0,37 0,47 128,4 %
D2 - Doba obratu krat. zavazku 79,78 | 106,45 | 73,99 86,74 94,8 %
D3 - Doba obratu pohledavek 8,35 7,70 3,22 6,42 26,6 %
D4 - Doba obratu zasob 16,60 12,18 20,74 16,51 23,6 %
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Graf ¢. 9: Spider analyza spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021ch)

Kirkland Lake Gold vykazuje ve spider analyze velmi nadstandartni vysledky. Kvadrant
oborového praméru. Likvidita ukazuje standartni vysledky, které v§ak svéd¢i o spravném
nakladani s obéznymi aktivy. Spole¢nost dosahuje zadluZenosti 28 %, coz je pii velikosti
podniku slusny vysledek. Ukazatel Grokového kryti nabyva diky nizkym trokovym

nakladtim extrémnich hodnot.

Kirkland Lake Gold je dlouhodob¢ uspésna a u investorti velmi oblibena spole¢nost ve
svém oboru. Svoji povést potvrzuje i v této analyze, kde dosahla praimérného vysledku
215,8 % koborovému praméru. Pfi vypoctu byly opét sniZzeny extrémni hodnoty
pomeérovych ukazatelli na stanovenych 500 %. Kirkland Lake Gold bude doporucen do
vysledného portfolia fondu GGMF.

3.4.8 Newmont Goldcorp Corporation

Jedna se o viibec nejvétsi spole¢nost té€zici zlato se sidlem v Coloradu, USA s trznim
ocenénim blizici se 50 mld. americkych dolarii. Kofeny spolecnosti sahaji az do roku
1916, kdy byla zaloZena jako firma zaméfena na investice do t€Zebniho sektoru. Od roku

1929 za¢ina sama podnikat v oboru diky akvizici zlatého dolu Empire Star v Kalifornii.
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Nejrychlejsi rist zaznamenava po restrukturalizaci spole¢nosti v 80. letech 20. stoleti.
Posledni dulezita udalost se stala roku 2019, kdy Newmont diky akvizici za 10 mld. USD
ptrebral kanadskou spole¢nost Goldcorp. Newmont v soucasné dobé zaméstnava pies
31 000 lidi a provozuje 12 zlatych dolti v Severni a Jizni Americe, Africe a Australii.
Caste¢né vlastni dali dva doly v Nevadé a Dominikanské republice a také ma po svéte
13 projektii s potencialem budouci tézby. V roce 2020 vyprodukovala 5,9 mil. oz zlata
a uvadi AISC na trovni 1045 USD/oz (Newmont, 2021).

Tabulka ¢. 13: Pomérové ukazatele spole¢nosti Newmont Goldcorp Corp.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 20211)

2018 2019 2020 9 3/0bor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,03 0,13 0,12 0,09 227,9 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,05 0,29 0,25 0,19 324,2 %
A3 - Rent. vlozeného kapitalu 0,02 0,07 0,07 0,06 139,4 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,02 0,07 0,07 0,05 129,3 %
Bl - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,20 0,16 0,28 0,21 44,5 %
B2 - Penézni likvidita 1,90 0,95 1,64 1,50 119,7 %
B3 - Pohotova likvidita 2,21 1,87 1,99 2,02 121.8 %
B4 - Bézna likvidita 2,95 2,63 2,53 2,70 109,0 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,44 0,44 0,42 0,44 89,6 %
C2 - Ukazatel bézné zadluZenosti 0,09 0,06 0,08 0,08 1451 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 0,75 0,67 0,73 0,71 99,0 %
C4 - Ukazatel irokového kryti 5,70 5,05 9,61 6,79 91,5 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,35 0,24 0,28 0,29 78,4 %
D2 - Doba obratu krat. zavazki 88,76 88,06 | 106,23 | 94,35 103,1 %
D3 - Doba obratu pohledavek 17,16 13,80 14,15 15,04 62,3 %
D4 - Doba obratu zasob 65,95 67,71 56,43 63,36 90,6 %
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Graf & 10: Spider analyza spole¢nosti Newmont Goldcorp Corp,
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021i)

Ve spider analyze dosahuje Newmont vybornych vysledkt hlavné v kvadrantu
rentability, kde se hodnoty pohybuji az k trojnasobku oborového priméru. Spole¢nost
dokazuje, ze 1 pres svou velikost, dok4dze se svym vloZeny kapitdlem velmi dobte
nakladat. Navic rentabilita ma skvélé vysledky i vroce 2019, kdy cena zlata jesté
nedosahovala takové vyse jako nasledujici rok. Dal$i ukazatelé sice nabyvaji primérnych
hodnot, ale rozhodné nepiedvidaji Spatny vyvoj spole¢nosti v blizké budoucnosti.
Celkova zadluzenost se nachazi lehce pod primérem diky své hodnoté 44 %. VéEtsi
zadluzenost muze signalizovat problém ve chvili, kdy se zvysi trokové sazby.
Kazdopadné podle ukazatele urokového kryti spole¢nost produkuje skoro sedmkrat vice
finan¢nich prostedkd, nezZ je potieba na zaplaceni souc¢asnych trokt. Proto tu nevidim
Zadny zésadni problém.

Newmont Goldcorp Corp. dosahla pii své velikosti uctyhodnych vysledkt. Spole¢nost
ma dlouhou historii, je velmi dobie diverzifikovana a vyvoj v poslednich letech dokazuje,
ze podniku rozhodné nedochazi dech. Diky témto skute¢nostem se jeji vysledek rovna
123,5 % oborového pruméru a bude doporucena do fondu. Pokud projde bankrotnim

modelem, tak bude bezpochyby zatazena do jeho portfolia.
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3.4.9 SSR Mining Inc.

SSR Mining (celym nazvem Silver Standart Resources Inc.) je kanadska spole¢nost

zalozena roku 1946 s trzni kapitalizaci okolo 3,5 mld. americkych dolari. Momentalné

spole¢nost operuje setfemi doly v USA, Kanadé¢ a Turecku. Jak nazev napovida,

zaméfuje se 1 na stiibro diky svému dolu Puna v severni Argentiné. SSR Mining planuje

na rok 2021 produkci v rozmezi 720 000 — 800 000 unci zlata S pramérnymi udrzovacimi
naklady 1070 USD/oz (SSR Mining, 2021).

Tabulka ¢. 14: Pomérové ukazatele spole¢nosti SSR Mining Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021j)

2018 2019 2020 (4] A/0Obor
Al - Rent. vlastniho kapitalu 0,01 0,05 0,04 0,03 78,0 %
A2 - Rentabilita trzeb 0,02 0,09 0,16 0,09 148,0 %
A3 - Rent. vlozeného kapitalu 0,00 0,04 0,03 0,02 59,2 %
A4 - Rentabilita aktiv 0,00 0,03 0,03 0,02 53,6 %
Bl - Ukazatel kryti cizich zdroju 0,13 0,24 0,27 0,21 44,3 %
B2 - Penézni likvidita 5,39 2,43 3,56 3,80 303,7 %
B3 - Pohotova likvidita 5,92 2,83 3,95 4,23 255,0 %
B4 - Bézna likvidita 8,72 3,84 5,70 6,09 245,5 %
C1 - Ukazatel zadluZenosti 0,34 0,35 0,25 0,31 124,3 %
C2 - Ukazatel béZné zadluZenosti 0,05 0,13 0,05 0,08 139,8 %
C3 - Ukazatel kryti stalych aktiv 1,27 1,33 1,03 1,21 168,1 %
C4 - Ukazatel irokového kryti 0,88 4,26 10,88 5,34 72,0 %
D1 - Obrat celkovych aktiv 0,26 0,35 0,17 0,26 71,0 %
D2 - Doba obratu krat. zavazku 75,07 135,76 | 100,00 | 103,61 113,2 %
D3 - Doba obratu pohledavek 28,82 41,64 33,54 34,67 143,6 %
D4 - Doba obratu zasob 209,88 | 137,73 | 175,70 | 174,44 249,4 %
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Graf ¢. 11: Spider analyza spole¢nosti SSR Mining Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingview, 2021j)

SSR Mining ukazuje podprimérné vysledky v oblasti rentability. Naopak nejlépe se
spole¢nosti dafilo v kvadrantu B, ktery se zamétuje na likviditu. V této ¢asti dosahla az
trojnasobnych hodnot oproti oborovému priméru, kazdopadné takto vysoka likvidita
muze znacit spiSe neefektivni nakladani s ob&éznymi aktivy. ZadluZenost podniku je na
urovni 31 %, ale ve zkoumaném obdobi klesa. Kvadrant aktivity je opét na

nadprimérnych hodnotéch.

SSR Mining se ve spider analyze ukazal jako stabilni podnik s vysokou likviditou, diky
které by ho neméla ohrozit zadna nepfedvidatelna situace. To podporuje i zna¢na
diverzifikace do t&ézby stiibra v Argentin€. Na druhou stranu spole¢nost nedokaze sviij
vlozeny kapital vyuzivat tak uspé$né jako jiné firmy v oboru. Celkové dosahla vysledku
136,9 % k oborovému priméru, a pokud projde bankrotnim modelem bude zatazena do

portfolia fondu.

3.5 Shrnuti

V této kapitole byla provedena spider analyza 27 vybranych spole¢nosti, do kterych mtze
fond GGMF na zakladé svého statutu investovat. Spider analyza se svymi 16 zvolenymi

pomérovymi ukazateli ukazala silné a slabé stranky jednotlivych podnikii a setadila je
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podle jejich primérnych vysledkd. Pro vybér nadprimérnych podniki byla zvolena
hranice 120 % oborového praméru. Tuto hranici ptekonalo néasledujicich 9 spolecnosti,

které budou dale verifikovany Altmanovym bankrotnim modelem:

Tabulka €. 15: Vybrané spolecnosti na zakladé spider analyzy

Prumérny vysledek
pomérovych
ukazateli
Alamos Gold Inc. 132,6 %
B2Gold Corp. 173,9 %
Centamin Plc 258,4 %
Centerra Gold Inc. 142.8 %
K92 Mining Inc. 2247 %
Kinross Gold Corp. 128,6 %
Kirkland Lake Gold Ltd. 215,8 %
Newmont Corp. 123,5%
SSR Mining Inc. 136,9 %
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4 VERIFIKACE ]
POMOCI BANKROTNIHO MODELU

VYBRANYCH

SPOLECNOSTI

V této Casti bakalatské prace budou verifikovany vybrané akciové spolecnosti. Verifikace

probéhne pomoci Altmanova bankrotniho modelu, ktery posoudi, zda nejsou podniky

ohroZeny bankrotem.

4.1 Vystup Altmanova bankrotniho modelu

Vyhodnoceni Altmanova bankrotniho modelu se bude provadét se stanovenymi

hodnotami. To znamena:

Z<181
1,81<72<2,99

Z>2,99

Spolecnost bude vylouéena pro potieby portfolia

Spolecnost bude zatazena do tzv. ,,8edé zony*, do portfolia mize

byt piidana jen pro potieby dodateéné diverzifikace?

Spolec¢nost bude zatazena do portfolia

4.2  Aplikace Altmanova bankrotniho modelu

V nasledujici tabulce jsou uvedena vSechna potfebnd data pro vypocet Altmanova

bankrotniho modelu.

Tabulka €. 16: Vstupni data pro vypocet Altmanova bankrotniho modelu (v mil. USD)
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingsview, 2021b)

Trzni Celk. Celk. Celk.

kapit. | aktiva | zavazky | CPK® | trzby | EBIT | EAT
Alamos Gold Inc. 3 205 3 640 785 327 784 244 149
B2Gold Corp. 4733 3 360 702 477 1880 935 659
Centamin Plc 2 090 1780 136 465 1130 435 212
Centerra Gold Inc. 3 367 4080 936 1422 | 2050 584 537
K92 Mining Inc 1487 279 48 90 213 94 57
Kinross Gold Corp. 8853 | 10930 | 4270 | 1100 | 4430 | 1290 | 1400
Kirkland Lake Gold 9 456 7 080 2 000 508 2590 | 1340 827
Newmont Corp. 49516 | 41370 | 17490 | 5140 | 11420 | 2880 | 2830
SSR Mining Inc. 3 346 5 240 1310 | 1171 889 259 138

2 Napf-. v situaci, kdy by spolegnosti s Z > 2,99 nebyly schopny slozit dostate¢né diverzifikované portfolio.

3 Cisty pracovni kapital — ukazatel vyjadfeny jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki
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Tabulka ¢. 17: Altmanuv bankrotni model vybranych spole¢nosti

X1 X2 X3 X4 X5 Z
Alamos Gold Inc. 0,09 0,04 0,07 4,08 0,22 3,05
B2Gold Corp. 0,14 0,20 0,28 6,74 0,56 5,97
Centamin Plc 0,26 0,12 0,24 15,42 0,63 11,17
Centerra Gold Inc. 0,35 0,13 0,14 3,60 0,50 3,74
K92 Mining Inc 0,32 0,20 0,34 31,06 0,76 21,18
Kinross Gold Corp. 0,10 0,13 0,12 2,07 0,41 2,34
Kirkland Lake Gold 0,07 0,12 0,19 4,73 0,37 4,08
Newmont Corp. 0,12 0,07 0,07 2,83 0,28 2,45
SSR Mining Inc. 0,22 0,03 0,05 2,55 0,17 2,17

V tabulce vidime zpracovany Altmandv bankrotni model. Nad hodnotu 2,99 se nakonec
dostalo Sest spolecnosti z deviti, kter¢ budou zafazeny do portfolia fondu GGMF.
Absolutné nejlepsi vysledek dosahl podnik K92 Mining s vysledkem 21,18. | ptesto, ze
spole¢nosti Kinross, Newmont a SSR Mining dosahly dobré hodnoty ve spider analyze
V ramci svého oboru, v bankrotnim modelu byly vyhodnoceny jako rizikové. Proto budou

zatazeny do Sed¢ zony a pouzity pro piipadnou diverzifikaci.
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5 KOMPARACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI PRO
SKLADBU PORTFOLIA

V této kapitole budou spole¢nosti, které byly vybrany do portfolia fondu, komparovany
pomoci bodovaci metody. Na zakladé vysledku tohoto porovnani bude stanoveno

procentualni zastoupeni jednotlivych akciovych titulti v portfoliu fondu GGMF.

5.1 Vystup bodové komparace

Pro spravny vystup budou v komparaci vyuzity nasledujici ukazatele:

Spider analyza — bude vyuzit primérny dosazeny vysledek 16 pomérovych ukazateld
zkoumanych v ramci zpracované spider analyzy. Ve vysledku této analyzy jsou zahrnuty

hodnoty rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity vztazené k oborovému prameéru.

Spider analyza bude mit pro svoji komplexnost vahu 2.

Rentabilita aktiv (ROA) — jeden z nejsledovanéjsich pomérovych ukazateli zaméteny
na rentabilitu podniku. Ve spider analyze tvoti pouze 1/16 vysledku, proto bude v ramci

bodové komparace vyuzit i jako samostatny ukazatel s vahou 1.

Celkova zadluZenost — dalsi zastupce oblibenych pomérovych ukazateli, ktery zkouma
pomeér ciziho a celkového kapitalu. Ve spider analyze tvofi opét jenom 1/16 vysledné

hodnoty, proto bude pro potieby komparace porovnavan i jako dalsi ukazatel s vahou 1.

P/E ratio — zkouma pomér mezi aktualni cenou akcie a Cistym ziskem spole¢nosti na
akcii. Pouziva se pro posouzeni vyhodnosti nakupu akcie pii soucasné cené. V komparaci

bude mit vahu 2.

P/B ratio — také se zaméfuje na aktualni cenu akcie, ale nesrovnava ji se ziskem ale
s ucetni cenou dané akcie. V nasi komparaci poslouZi jako dalsi thel pohledu na aktudlni
cenu akcie s vahou 1.

Dividendovy vyplatni pomér (DVP) — udava, jak velky podil zisku podniku je vyplacen
ve formé¢ dividend zpatky investorim. Dividendova politika spolecnosti je dalSim
dulezitym faktorem, ktery mize napovédét o budoucich piijmech z investice. DVP bude

pfidélena vaha 1.

Vysledny pomér v portfoliu bude u kazdého akciového titulu vypocitan jako podil souctu

dosazenych bodt podniku a souctu celkovych bodu vSech spolec¢nosti.
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5.2 Aplikace bodové komparace

V nasledujici tabulce jsou uvedena v§echna potiebna data pro bodovou komparaci.

Tabulka €. 18: Vstupni data pro bodovou komparaci (data jsou aktualni k 2. 4. 2021)

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Tradingsview, 2021b)

Spider Celk.

analyza ROA | zadluZenost P/E P/B DVP
Alamos Gold Inc. 1,33 0,04 0,22 20,71 1,08 0,18
B2Gold Corp. 1,74 0,20 0,21 6,94 1,76 0,17
Centamin Plc 2,34 0,12 0,08 9,85 1,25 1,11
Centerra Gold Inc. 1,43 0,13 0,23 6,28 1,05 0,10
K92 Mining Inc. 2,25 0,20 0,17 25,04 6,02 0,00
Kirkland Lake Gold 2,16 0,12 0,28 11,12 1,78 0,19
Charakter ukazateli [+] [+] [-] [-] [-] [+]
Vahy ukazateli 2 1 1 2 1 1

Spolecnosti s nejvyssi nebo nejmensi hodnotou (zalezi na charakteru ukazatele) bude

piirazeno V ramci daného ukazatele 100 nebo 200 bodu (zalezi na vaze ukazatele). Body

u ostatnich spole¢nosti nasledné vypocitame jako podil hodnoty ukazatele dané

zhotovenou bodovou komparaci.

vvvvv

Tabulka ¢. 19: Bodova komparace vybranych spole¢nosti

Spider Celk.

analyza ROA | zadluZenost P/E P/B DVP
Alamos Gold Inc. 113,68 20,23 95,82 60,65 97,04 16,15
B2Gold Corp. 148,72 96,64 36,47 180,98 | 59,55 15,71
Centamin Plc 200,00 58,61 100,00 127,51 | 83,84 | 100,00
Centerra Gold Inc. 122,22 64,86 33,21 200,00 | 100,00 8,71
K92 Mining Inc. 192,31 100,00 44,40 50,16 17,41 0,00
Kirkland Lake Gold 184,62 57,55 26,96 108,81 | 58,88 17,41
Charakter ukazateli [+] [+] [-] [-] [-] [+]
Vahy ukazateli 2 1 1 2 1 1

V tabulce vidime pfirazené body k jednotlivym spoleCnostem a jejich ukazateltim.

Nejvice dominuje spolecnost Centamin Plc, kterd dosdhla maximalniho poctu bodii ve

ttech z Sesti zkoumanych ukazateld. Dalsi tabulka ukazuje kone¢né vysledky této

komparace.




Tabulka ¢. 20: Vysledky bodové komparace

Zastoupeni v
Soucet Pramér Poradi portfoliu
Centamin Plc 665,30 110,88 1. 22,77 %
B2Gold Corp. 531,44 88,57 2. 18,28 %
Centerra Gold Inc. 521,68 86,95 3. 17,98 %
Kirkland Lake Gold 454,22 75,70 4. 15,58 %
K92 Mining Inc. 402,44 67,07 5. 13,74 %
Alamos Gold Inc. 340,84 56,81 6. 11,66 %

Centamin Plc dosahl v bodové komparaci nejlepsiho vysledku. Spole¢nost dominuje ve
ttech ukazatelich z Sesti, pfiCemZ ji nejvice pomohla velmi nizkd zadluZenost a Stédra
dividendova politika. Akcie spole¢nosti Centamin Plc budou tvofit 22,77 % vysledného
portfolia. B2Gold Corp. a Centerra Gold Inc. dosahly v bodové komparaci velmi
podobného vysledku a budou tvotit 18,28 % a 17,98 % akciového fondu GGMF. Na
¢tvrté pricce se umistila spole¢nost Kirkland Lake Gold, ktera bude ve fondu zastupovat
15,58 %. K92 Mining Inc. sice exceluje v rentabilité aktiv, ale v ostatnich zkoumanych
aspektech trochu ztratila, proto bude v portfoliu zastoupena 13,74 %. Na poslednim misté

se umistila kanadska spole¢nost Alamos Gold Inc.

62



6 NAVRH SLOZENI PORTFOLIA DLE STATUTU
FONDU

Nejlepsiho vysledku vramci bodové komparace dosahla londynska spolecnost
Centamin Plc s trzni kapitalizaci okolo 1,5 mld. USD zaméfujici se na tézbu zlata
v severni Casti afrického kontinentu. Centamin momentalné operuje s jednim zlatym
dolem Sukari v jiznim Egypté. Tento dul vyprodukoval v minulém roce 2020 okolo
450 tis. unci zlata a jeho vytézitelné zasoby se odhaduji na dalSich 5 mil., coz by mélo
odpovidat zhruba dal$im 12 letim téZby. Podnik se také zamétuje na tii projekty v oblasti
Guinejského zalivu, kde se zasoby odhaduji na dalsich 5 mil. oz zlata. Centamin Plc je
bezesporu zajimava spole¢nost s dobrymi finanénimi vysledky, svelmi malou
zadluzenosti a ptivétivou dividendovou politikou. Dividendy se vyplaci kazdoro¢né od
roku 2014 a dividendovy vynos se na jate roku 2021 pohybuje okolo 5 %. Jako riziko by
se dala oznacit malad diverzifikace, ktera je ale podle mého ndzoru vyvadzena vySe
zminénymi pozitivnimi faktory. Cena akcie je momentalné po korekci rekordnich hodnot
ze srpna 2020 na piijatelné trovni a ma potencial budouciho rastu. Diky témto
skutecnostem doporucuji akcie této spoleCnosti zafadit do portfolia fondu v poméru

ziskaného z bodové komparace na tirovni 22,77 %.

Na pomyslném druhém misté se umistila mlada spole¢nost B2Gold Corporation s trzni
kapitalizaci okolo 5 mld. americkych dolart, ktera sama sebe prezentuje jako
mezinarodniho low-cost producenta zlata. Podnik aktualné provozuje Ctyfi zlaté doly
v Mali, Namibii a na Filipinach. V minulém roce dokazal vyprodukovat pfes milion unci
zlata a jeho vytézitelné zasoby se v téchto dolech momentalné odhaduji na dalSich 6 mil.
Mimo rozSifovani souCasnych doli se zaméfuje na potencidlni budouci téZbu
V jithoamerické Kolumbii a zapadoafrické Burkin¢ Faso. U téchto projektti se odhaduji
zasoby na urovni 15 mil. unci hmoty obsahujici zlato. Co se ty¢e finan¢nich vysledk,
tak podnik dosahuje nadstandartni hodnoty v oblasti rentability, coz potvrzuje low-cost
zaméfeni firmy a pfijatelného zadluZeni. B2Gold vypléaci dividendy od roku 2019
a momentaln¢ se dividendovy vynos pohybuje okolo 3 %. Spole¢nost by se dala oznacit
za dostatecné diverzifikovanou. Cena akcii B2Gold se momentalné drzi na piijatelné

urovni pro nakup a pokud poroste cena zlata, da se ocekavat i rlst této akcie a pokofeni

63



»all-time high* z 1éta roku 2020. Proto doporucuji nakup téchto akcii a jejich zafazeni do
fondu GGMF v procentualni vysi 18,28 %.

Jen o trochu hiife, nez B2Gold dopadla kanadska spole¢nost Centerra Gold Incorporation
s trzni kapitalizaci ptes 2,5 mld. USD, ktera vlastni tfi zlaté doly v Kyrgyzské republice,
Kanad¢ a Turecku. Spole¢nost dokazala vytézit v roce 2020 pies 800 tis. oz zlata a uvadi
rezervy na urovni 11 mil. unci zeminy obsahujici zlato. V budoucnu planuje otevrit dul
Kemess v Kanad¢, kde odhaduje zasoby na zhruba 4 mil. oz zlata. Centerra dosahuje
nadprimérné vysledky ve vSech kvadrantech financni analyzy a piekvapuje hlavné
vybornymi vysledky u rentability za minuly rok. Dividendy vyplaci kvartalné s obasnym
ptreru$enim. Dividendovy vynos se momentalné¢ pohybuje okolo 2 % na akcii. Jako
u ptedchozich spole¢nosti z oboru se momentalné cena akcii spole¢nosti nachazi na
ptijatelné urovni pro ndkup. Akcie spolecnosti Centerra Gold Inc. doporucuji zatadit do

vysledného portfolia v procentualnim zastoupenim 17,98 %.

Dalsi podnik, ktery bude doporucen do vysledného portfolia je kanadskd spole¢nost
jménem Kirkland Lake Gold s trzni kapitalizaci okolo 9 mld. americkych dolart.
Spolec¢nost provozuje dva zlaté doly v Kanad¢ a roku 2019 ptidala do svého portfolia dil
Fosterville nachazejici se v Australii. V minulém roce vyprodukovala ptes 1,3 mil. unci
zlata a v letosnim roce planuje vytézit podobné mnozstvi tohoto vzacného kovu. Kirkland
Lake Gold uvadi soucasné rezervy na trovni 12 mil. unci vytéZzitelné zeminy obsahujici
zlato. Spolec¢nost se chlubi dlouhodobe¢ silnou finanéni pozici, kterou ve finan¢ni analyze
potvrzuje hlavné v oblasti rentability a zadluzenosti. Diky tomu se akcie podniku t&si
z vyssiho zajmu investord, ktery se projevuje hlavné v cené akcii, a i v poméru P/E, ktery
byva vétsSinou nad hodnotami ostatnich firem v oboru. Cena akcie dosahla lokalniho
minima na konci ledna 2021 a od té doby roste opé&t vzhiru k ,,all-time high*, i pfesto by
se ale dalo fict, Ze soucasna cena akcie je pro nakup veelku odtivodnitelna. Akcie podniku
Kirkland Lake Gold doporucuji na zékladé vysledki z bodové komparace zahrnout do
portfolia fondu GGMF ve vysi 15,58 %.

Na patém misté se umistila spoleCnost K92 Mining Inc., kterd ptfekonala stanovenou
hranici 1 mld. USD trzni kapitalizace pouze o 200 tis. USD. K92 Mining podnika
sjednim dolem Kainantu nachéazejicim se na Papui Nové Guinei. Spolecnost je
dynamicka, rychle rostouci a kazdym rokem se snazi navysovat svoji produkci zlata.

Za minuly rok vytézila necelych 100 tis. unci tohoto vzacného kovu. Vytézitelné zasoby
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momentalné uvadi na tirovni 4 mil. oz zeminy obsahujici zlato a aktivné se snazi nalézt
dalsi loziska pro tézbu v regionu. Podnik zaujme svoji rentabilitou, ktera se pohybuje na
nckolikanasobku oborového priméru, kazdopadné diky své trzni kapitalizaci se da
podobna hodnota vcelku ocekavat. Déle potési zadluzenosti, kterd se nachézi na slusné
urovni okolo 20 %. Spole¢nost momentaln¢ nevyplaci zadné dividendy a ani nedava
najevo, ze by v blizké budoucnosti svlij postoj hodlala zménit. Cena akcii se momentalné
nachazi na vyss§i arovni a blizi se opét k ,,all-time high, ktery nastal v lednu 2021.
Na zaklad¢ vysledki z bodové komparace doporucuji zatadit akcie spolecnosti K92
Mining do portfolia fondu ve vysi 13,74 %.

Alamos Gold Inc. s trzni kapitalizaci pfes 3 mld. americkych dolard bude posledni
spole¢nost doporucena na skladbu portfolia fondu GGMF. Alamos Gold operuje s tiemi
doly v Kanadé a Mexiku a vV minulém roce vyprodukovala pies 420 tis. unci zlata.
Spolec¢nost také disponuje ¢tyifmi projekty ve vyvojové fazi, které se nachazi v Kanadé,
USA, Mexiku a Turecku. Své aktualni zasoby i v¢etné projektii odhaduje na necelych 10
mil. oz zlata. Kromé¢ roku 2018, kdy podnik vykazal ztratu, ma slusné vysledky jak
u ukazatell rentability, tak i u zadluzenosti. Soucasny dividendovy vynos se pohybuje
nad jednim procentem. Cena akcii této spole¢nosti se momentalné pohybuje v ptijatelné
cenové hlading a d4 se uvaZovat o ndkupu. Akcie podniku Alamos Gold Inc doporucuji

do vysledného portfolia fondu GGMF ve vysi 11,66 %.

m Alamos Gold Inc

mB2Gold corp

m Centamin plc
Centerra Gold inc

m K92 Mining inc

mKirkland Lake Gold

Graf ¢. 12: Vysledna skladba portfolia fondu GGMF
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ZAVER
Cilem bakalaiské prace byl navrh na vytvofeni investicniho portfolia pro fond

kvalifikovanych investorli se zaméfenim na spolecnosti té€zici zlato.

V teoretické ¢asti byl nejprve vymezen termin investice, dale popsany akcie a majetkové
investicni fondy se zaméfenim na fondy kvalifikovanych investorti. Nasledné byla
teoretickd Cast zamétend na zlato, jeho historii, t¢Zbu a v neposledni fad€ na aktualni
vyvoj ceny této komodity. Nakonec byla popsana finan¢ni analyza podniku a metody
mezipodnikového srovnani. Konkrétné se jednalo o vysvétleni pomérovych ukazateld,

srovnavaci bodové metody a Altmanova bankrotniho modelu.
Prakticka cast bakalaiské se skladala ze étyt kapitol.

V prvni z téchto kapitol byl nejprve vytvoren fond kvalifikovanych investort GGMF a
nasledné popsan jeho statut. Na jehoz zéklad€é byl nasledné proveden prvotni vybér
akciovych tituld. V dalsi kapitole byla provedena finan¢ni analyza se zvolenymi
pomérovymi ukazateli vybranych spolecnosti a vysledky zobrazeny pomoci spider
(paprskového) grafu. Podle stanovené hranice 120 % pramérnych hodnot vztazenych
k oborovému priméru byly vylouceny spole¢nosti, které na tento vysledek nedosahly.
Devét spole€nosti tuto podminku splnilo. V nasledujici kapitole prob&hla verifikace
téchto spole¢nosti pomoci Altmanova bankrotniho modelu a rozdé€leni podniki na ty,
které jsou vhodné na investici a na ty, které byly pfirazeny do tzv. Sedé zony. Dalsi
kapitola praktické Casti byla zaméfena na srovnani zbylych podnikti pomoci bodovaci

metody s pfirazenymi vahami a urceni jejich zastoupeni ve finalnim portfoliu fondu.

V posledni kapitole byl sestaven koneény navrh portfolia fondu GGMF s naslednym

doporucenim:

Centamin Plc 22,77 %
B2Gold Corporation 18,28 %
Centerra Gold Incorporation 17,98 %
Kirkland Lake Gold Ltd. 15,58 %
K92 Mining Incorporation 13,74 %
Alamos Gold Incorporation 11,66 %
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

AISC Udrzovaci naklady na jednu vytéZenou unci zlata

EAT Vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi po zdanéni
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