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Abstrakt

Predmétem bakalafské prace je vypracovani navrhu investicniho portfolia oboroveé
zaméfeného fondu kvalifikovanych investorii se zaméfenim na spole¢nosti tézici zlato.
Teoreticka Cast prace je zaméfena na popis fonda kvalifikovanych investorti fonda a
jejich legislativni upravy v Ceské republice, charakteristiku zlata, popis akciovych
investic a predstaveni metod pouzitych pii analyze spole¢nosti. V praktické ¢asti prace je
vytvofen modelovy fond kvalifikovanych investort a je provedena analyza a komparace
vybranych spole€nosti pro Ucely sestaveni portfolia dané¢ho fondu. V zévéru préace je

nasledné sestaveno portfolio fondu kvalifikovanych investort.
Klicové slova

fond kvalifikovanych investord, investice, zlato, akcie
Abstract

The subject of the bachelor thesis is the creation of a stock-based qualified investors fund
portfolio with a focus on gold mining companies. The theoretical part of the work is
focused on the description of qualified investors funds, their legislation in the Czech
Republic, characteristics of gold, description of stock investments and presentation of
methods used for company analysis. In the practical part of the work, the model qualified
investors fund is created and chosen companies are analysed and compared for the
purpose of assembling the qualified investors fund’s portfolio. In the final part of the

work, the qualified investors fund portfolio is assembled.
Key words

qualified investors fund, investments, gold, stock
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UvVOD

V dnesni dobé je vyuziti volnych finan¢nich prosttedki pro ucely budouci spotieby
standardem ve vétSiné vyspélych zemi. S timto faktem ovSem vyvstava otazka ochrany
danych prostiedki pred ekonomickymi vykyvy, efekty inflace a ptipadna moznost jejich
zhodnoceni. Na zaklad¢ téchto potieb bylo vyvinuto mnoho zplisobli zhodnoceni a

ochrany volnych prostfedkl prostfednictvim investovani.

Jednou z moznosti investovani jsou investice do fondu kvalifikovanych investort. Jde
o formu investovani prostfednictvim investicnich fondd, spravujicich jistou skupinu
investi¢nich instrumentl neboli investi¢ni portfolio, od né¢hoz se odviji zhodnoceni nebo
piipadna ztrata investorti. Fond kvalifikovanych investorti se vyznacuje piedevSim
volngjsi regulaci ve srovnani s ostatnimi druhy fondd, od ¢ehoz se ovSem také odviji

stanoveni moznosti investovani do dané¢ho fondu pouze pro kvalifikovaného investora.

Vzhledem neustale se ménicimu se stavu svétové ekonomiky a napjaté politické situaci
v mnoha zemich se dnes mnoho investori obraci na investice, které nejsou
ekonomickymi vykyvy vyrazné ovlivilovany nebo na investice, jejichz hodnota se pii
ekonomickych poklesech zvySuje. Mezi jednu z téchto investic se fadi investice do zlata

a spolecnosti, které zlato tézi.

Ptedmétem této prace bude tvorba portfolia oborové zamétené¢ho fondu kvalifikovanych
investord skladajiciho se z akcii spole¢nosti tézicich zlato.

Prace je rozdélena do tfi cCasti. V teoretické cCasti prace jsou popsany fondy
kvalifikovanych investord a jejich pravni uprava. Dale jsou v této ¢asti predstaveny
jednotlivé metody analyzy, komparace a verifikace spoleCnosti, které jsou vyuZzity
v praktické ¢asti prace.

V praktické ¢asti prace dochazi K vytvofeni modelového fondu kvalifikovanych
investord, na jehoz zaklad¢ je proveden prvotni vybér spoleénosti ur¢enych pro naslednou
analyzu. SpoleCnosti jsou dale analyzovany a komparovany, na zakladé cehoz jsou
rozdéleny do tfech kategorii, které jsou nasledné verifikovany na zékladé vybraného
bankrotniho modelu. Verifikované spolecnosti jsou nasledné komparovany
prostiednictvim vybranych ukazatelli, za Ucelem urceni podilu akcii jednotlivych

spole¢nosti v investi¢nim portfoliu.

11



Ve findlni casti je sestaven investiéni navrh slozeni oborové zaméteného fondu

kvalifikovanych investora.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Vymezeni globalniho cile a parcidlnich cili

Globalnim cilem préce je vypracovani navrhu investi¢niho portfolia oborové zamétreného

fondu kvalifikovanych investort. Oborem zvolenym pro tento ucel je tézba zlata.
Pro dosazeni globalniho cile jsem si stanovil nasledujici parcialni cile:

1) Prvotni vybér vhodnych spole¢nosti tézicich zlato

2) Analyza a komparace vybranych spole¢nosti

3) Verifikace danych spole¢nosti z hlediska mozného bankrotu

4) Vzajemna komparace jiz verifikovanych spole¢nosti

Metody a postupy zpracovani

Pro dosazeni vyse uvedenych cilti jsem si zvolil nasledujici metody:

Pti teSeni prvniho parcidlniho cile budou vybirdany vhodné spolecnosti na zakladé

podminek, které jsou ureny stanovami dané¢ho fondu.

Pti teSeni druhého parcidlniho cile bude provedena analyza vybranych spole¢nosti

prostrednictvim finan¢nich pomérovych ukazateli ve formé spider analyzy.

Pti feSeni tfetiho parcialniho cile bude provedena verifikace analyzovanych spole¢nosti

prosttednictvim Altmanova Z-score.
Pti feSeni ¢tvrtého parciadlniho cile budou jiz verifikované spolenosti komparovany

prostiednictvim vybranych vazenych pomérovych ukazatelt.

13



1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této Casti prace budou definovany a dale rozebirany fondy kvalifikovanych investorti,
nasledné bude predstaveno zlato a jeho rizné vlastnosti. Dale dojde k v definovani akcii
a jejich pozice v investi¢nim portfoliu, coz bude nasledovano ptredstavenim jednotlivych

metod analyzy, komparace a verifikace zvolenych spolecnosti.

1.1 Charakteristika fondu kvalifikovanych investori

Fondy kvalifikovanych investort jsou fondy, které se vyznacuji predevsim tim, ze byvaji
soukromého typu, nejsou zpravidla velmi ptisné€ regulovany a v nékterych statech nejsou
regulovany viibec. Proto je vlastnictvi podilu ve fondu vyhrazeno tzv. ,, kvalifikovanym

investortm ‘L.

Jde o profesiondIné fizené ¢i obhospodafované investi¢ni, nebo podilové fondy, jejichz
vykonnost zavisi na vysoké kvalité a profesionalité ¢innosti managementu nebo spravce
fondu, se kterymi jsou spjaty odpovidajici vysoké poplatky, které jsou placeny jak formou
vstupnich poplatka, tak také poplatky za tizeni fondu a pfipadnou casti z podilu

na dosazenych vynosech, vétinou oviem pouze po dosazeni uréité hranice vynosi?.

Nizka regulace také mimo jiné zpusobuje, ze fondy kvalifikovanych investorit mohou
nabyvat mnoha pravnich forem, kterymi v Ceské republice jsou podilovy fond, akciova
spolecnost, komanditni spoleCnost, spolecnost srucenim omezenim, evropskou

spole¢nost nebo druzstvo a svéienecky fond>.

1.1.1 Legislativni uprava fondi kvalifikovanych investorii

V Ceské republice jsou fondy kvalifikovanych investori upravovany zikonem
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, ktery stanovuje
podminky vlastnictvi podilu, investovani a obhospodafovani a poskytovani informaci

fondu kvalifikovanych investori.

LREJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 612-613. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 613. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
3 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 613-614. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
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Kvalifikovany investor: zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolec¢nostech a
investi¢nich fondech definuje kvalifikovaného investora jako profesionalniho zdkaznika,
definovaného v § 2a odst. 1 a 2 zékona upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu, jako
obhospodaiovatele, nebo srovnatelnou zahrani¢ni osobu, penzijni spole¢nost, 0sobu
vykonavajici ¢innost podle § 2 pism. b) zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech, pravnickou 0sobu podtizenou ustfednimu organu statni spravy, osobu,
které je povazovana ve vztahu k investicim do daného fondu kvalifikovanych investort
za profesionalniho zakaznika a osobu, ktera ucinila prohlaseni o tom, Ze si je védoma
rizik spojenych s investovanim do tohoto fondu kvalifikovanych investort a jejiz vyse
splacen¢ho vkladu nebo splacené investice do tohoto fondu odpovida ¢astce alespont
125000 EUR, nebo 1000000 K¢, u niz zaroven obhospodafovatel nebo administrator
tohoto fondu kvalifikovanych investorii, nebo jim povéfena osoba, pisemné potvrdi, zZe
se na diivodn€ domniva, Ze tato investice odpovida financnimu zazemi, investicnim cilim

a odbornym znalostem a zku$enostem v oblasti investic investujici osoby*.

Vklady do fondu kvalifikovanych investora: Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech déle stanovuje nemoznost zproSténi povinnosti
vlozeni pfedmétu vkladu nebo povinnosti investovat v minimalni vySi a povinnost
splaceni vSech investic alespoii do minimalni vySe pted zdpisem fondu kvalifikovanych

investora®.

%

Fond je dale povinen dle zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investicnich fondech dosdhnout hodnoty kapitdlu minimaln¢ 1250000 EUR, s vyjimkou
fondl kvalifikovanych investorl investujicich alespot 90 % svého majetku do ucasti v
obchodnich spole¢nostech, jinych pravnickych osobach nebo prav dusevniho vlastnictvi.
V tomto ptipadé, pokud to pravni forma a stanovy fondu povoluji, musi ve 1hité uréené

statutem fondu dosahnout minimaIng hodnoty kapitalu 1000000 EUR®.

%

Zikaz konkurence: Dle zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech je také stanoven zdkaz vedouci osob& obhospodatovatele fondu

kvalifikovanych investori bez svoleni spolecnikii nebo dozor¢iho organu

4 CESKO. Zdkon ¢ 240/2013 Sh., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. In: . Sbirka zakont
Ceské republiky, 2013, &islo 240. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#f5054261
5 CESKO. Zdkon ¢ 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. In: . Sbirka zakonti
Ceské republiky, 2013, ¢islo 240. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#f5054261
6 CESKO. Zdkon ¢ 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich fondech. In: . Sbirka zakonti
Ceské republiky, 2013, &islo 240. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240#f5054261
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obhospodarovatele podnikat v ptedmétu ¢innosti tohoto fondu nebo zvysit sviij podil na
zakladnim kapitalu nebo hlasovacich pravech osoby, do nichz dany fond investuje. Je
také zakdzano vyuziti informaci o investi¢ni ptilezitosti na sviij ucet nebo na ucet jiné
osoby, diive nez na udet spravovaného fondu’.

1.2 Zlato a jeho vlastnosti

Zlato je tézkym kovem S chemickou znackou Au, umisténym v periodické tabulce ve
skupiné vzacnych kovii. Zlato se vyznacuje mnoha uzite¢nymi vlastnostmi. Je kovem,
ktery nepodléhd vnéj$im vliviim, nerezavi a je odoIlné vici kyselinam, zasadam a solim.
Vynika také vysokou tepelnou a elektrickou vodivosti, taznosti, kujnosti, vysokym

leskem a vysokou hustotou®,

1.2.1 Historie zlata

Zlato provazi lidstvo jiz tisice let. Jde o jeden z prvnich kovii po boku médi a stiibra,
ktery se lidé naucili zpracovavat. Pavodnim ucelem zpracovéni zlata byla vyroba
nastroji, od ¢ehoz bylo ovSem upusténo z diivodu mékkosti zlata. Brzy ovSem lidé nasli
vhodnéjsi vyuziti zlata a jeho pfednosti. Zlato se zacalo pozivat pro ozdobné ucely a pro
nas mnohem diileZit&ji jako prostiedek smény®.

Zlato reprezentovalo prestiz, moc, silu a legitimitu napii¢ znamou historii od egyptskych
faraontl, pres cisaiskou Cinu az po evropska kralovstvi stiedovéku. V 19. stoleti vyvoj
civilizace a s tim spojeny rozvoj komunika¢nich prosttedkt znacil pro zlato a jeho tézbu
velké zmény. Nic nereprezentovalo tyto zmény Iépe nez Kalifornska zlata horecka. Po
tom, co bylo na soutoku fek American river a Sacramento ndhodou nalezeno par zlatych
zrn, se v bieznu roku 1848 Amerikou rozsitila zprava o bohatstvi ¢ekajicim na kazdého,
kdo se vyda na soutok danych tek. Na konci roku 1850 jiz bylo ze San Francisca,
mésteCka s pouhymi 500 obyvateli, mésto poskytujici domov vice nez 25000

zlatokoptim?°.

" CESKO. Zdkon ¢&. 256/2004 Sb. Zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu. In: . 2004, &islo 256. Dostupné
také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-256

8 STUDYNKA, Bohumil a Jan STRUZ. Zlato. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 37. ISBN
978-80-247-5210-5.

® STUDYNKA, Bohumil a Jan STRUZ. Zlato. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 89. ISBN
978-80-247-5210-5.

10 STUDYNKA, Bohumil a Jan STRUZ. Zlato. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 189-191.
ISBN 978-80-247-5210-5.
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Ve 20. stoleti doslo nasledn¢ k mohutnému rozmachu tézby zlata. Odhaduje se, ze béhem
20. stoleti bylo vytézeno 45 % vSeho dosud vytézeného zlata s nejvétsim mnozstvim zlata
pochazejicim z Jihoafrické republiky, USA, Australie a Kanady. Na rozdil od 19. stoleti,
kdy velké mnozstvi zlatokopt té€zilo zlato ,,na vlastni pést* s vidinou bohatstvi, ve 20.
stoleti byla stejn¢ jako dnes tézba zlata ovladnuta mezinarodnimi korporacemi, z nichz

mnoho podnika dodnes™®.

1.2.2 Zlato jako prostiedek smény

I presto, Ze zlato bylo jednim z prvnich kovi, které se lidstvo naucilo zpracovavat a jiz
prokazalo svoji vysokou odolnost, kujnost, neomezenou délitelnost a schopnost zachovat
svoji hodnotu 1 pii preméné formy, trvalo dlouho, nez zlato zaujmulo pozici vS§eobecného
ekvivalentu. To bylo zpisobeno ptfedevsim nizkou dostupnosti a nedostatkem zlata.
Vhodnost zlata jako vseobecného ekvivalentu ovSem nezlstala nepovSimnuta a pfi
postupné se zvySujici dostupnosti a mnozstvi vytézeného zlata se zacalo objevovat
vyuzivani zlata ve funkci penéz. Nejstarsi pisemny zaznam o vyuziti zlata ve funkci penéz

pochazi ze starého Egyptu ze 16. stoleti p¥.n.1.%2.

Béhem starovéku a stfedovéku bylo zlato vyuzivano stale Castéji, coz vyustilo prvnim
historickym zavedenim zlatého monometalismu (ménovéa soustava, jejiz legalni platidla
jsou razeny z jednoho kovu) ve Velké Britanii, a to v roce 1816. Zlaty monometalismus
nasledné¢ adoptovala do konce 19. stoleti vétSina svétovych velmoci. Hlavni vyjimkou
byla Cina, ktera ziistala u stiibrného monometalismu. Na zakladé piijeti daného systému

vétsinou svétovych velmoci vznikl tzv. mezinarodni zlaty standard.

Podle Lewise® je zlaty standard systém, ktery vaze hodnotu mény k hodnoté daného
mnozstvi zlata. Se zavedenim zlatého standardu doslo ke stabilizaci ménového systému,
netrvalo ovSem dlouho, nez se od zlatého standardu upustilo. Katalyzatorem zruSeni
zlatého standardu byla 1. svétova valka, béhem které zemé emitovaly nadmérné mnozstvi

papirovych penéz na vale¢né vydaje, coZ nasledné vedlo k ménové nestabilité, jejiz

11 STUDYNKA, Bohumil a Jan STRUZ. Zlato. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 208. ISBN
978-80-247-5210-5.

2 STUDYNKA, Bohumil a Jan STRUZ. Zlato. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 221. ISBN
978-80-247-5210-5.

131 EWIS, Nathan. Zlato. Hodkovicky [i.e. Praha]: Pragma, 2013, s. 92. ISBN 978-80-7349-385-1.
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nejzndméjsim piikladem je Némecka povaleéna hyperinflace®. V ekonomickych kruzich
je zlaty standard stale kontroverznim tématem a podpora myslenky navraceni zlatého
standardu obzvlasté v poslednich letech vyrazné zesiluje. Stale Castéji se také vynotuji
spekulace o planech na znovuzavedeni zlatého standardu, coz by vzhledem k vyrazné
rozdilnych ptistupti k drzeni zlatych rezerv mohlo vyrazné ovlivnit svétovou

ekonomiku?®®,

1.2.3 Specifika tézby zlata

Prvnim krokem v ramci té€zby zlata je volba vhodného umisténi dolu, ktera je provedena
na zaklad¢ diikkladné analyzy vzorkl ptdy z potencidlnich nalezist. Pokud dana analyza
indikuje dostatecné mnozstvi zlata, ptistupuje se k druhému kroku. Tim je samotna téZba.
Existuje mnoho zptsobu té€zby zlata, z nichZ nejznaméjsi je pravdépodobné metoda
vyuzivajici misu, ktera je naplnéna vodou a ptudou obsahujici zlato, pti které jsou za
vyuziti vysoké hustoty zlata a pohybu misy nezddouci mineraly z misy odstraiiovany,
dokud v mise nezuistane pouze zlato. Tato metoda je ovSem pomérné zastarala a
V podstaté¢ neni vyuzivana velkymi téZafskymi spoleCnostmi. Nejcastéji vyuzivana
metoda tézby zlata je postupné odpalovani vybusnin, vedouci k uvolnéni pidy, ktera je
nasledn¢ dopravena ke tretimu kroku, kterym je oddéleni samotného zlata od ptudy. Zlato
mize byt bud’ oddéleno chemicky, za pouziti Kyanidu, ktery oddéli pidu od zlata, které
je nasledné prostfednictvim elektrolyzy extrahovdno, coz je pomérné kontroverzni
metoda z divodu produkce jedovatého odpadu, nebo za pomoci roztaveni zlata a spaleni
vétsiny necistot, coz ovSem zanechdva ve zlaté jisté mnozstvi necistot. Dale nasleduje
ctvrty krok, kterym je rafinovani zlata, pro odstranéni necistot. Na konci daného procesu
by zlato mé&lo byt z 99,9 % ryzi a piipraveno dalsimu pouziti'®.

Proces t&ézby zlata je tedy Gzce zavisly na schopnosti spole€nosti nelézt vhodné tézebni

oblasti a na schopnosti spolecnosti efektivné premenovat vytézeny material na konecny

14 STUDYNKA, Bohumil a Jan STRUZ. Zlato. 2., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2014. ISBN 978-
80-247-5210-5.

15 Revoluce, které si nikdo neviiml. Pad dolaru zagina. Ceka nas divoka jizda?. AC24.cz [online]. Praha:
AC24 sr.o, 2019 [cit. 2019-05-07]. Dostupné z: https://ac24.cz/-Irevoluce-ktere-si-nikdo-nevsiml-pad-
dolaru-zacina-ceka-nas-divoka-jizda-?redirect=%2F

16 Prospecting and Mining Gold. HowStuffWorks [online]. Venice: InfoSpace Holdings LLC, 2019 [cit.
2019-05-08]. Dostupné z: https://science.howstuffworks.com/gold3.htm
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produkt. Je tedy tieba klast diraz predevsim na provozni oblast hospodafeni danych

spole¢nosti.

1.3 Investice do akcii

., Vetsina lidi ma tendenci pohlizet na akcie jako na predmét financni spekulace. Akcie
predstavuje viak predevsim podil na podnikdani spolecnosti*Y'.

Akcie je cennym papirem, ktery vyjadiuje urcity podil na majetku akciové spole¢nosti.
Mezi 2 zékladni druhy akcii patti akcie kmenové a prioritni. Rozdil mezi kmenovymi a
prioritnimi akciemi vyplyva pfedevSim z hlasovaciho prava, které je spojeno
s kmenovymi akciemi a preferencni vyplaty dividend v ptipadé akcii prioritnich. Existuji
také specidlni akcie pro zaméstnance, ale ty jsou spiSe okrajovou zalezitosti. V dnesni
dobé existuje jiz mnoho variant danych akcii. Obzvlasté dulezita je variace kmenové
akcie, tzv. ,,common stock*”, coz v doslovném piekladu znamena ,, béZnd akcie*. Tato
akcie se vyznacuje typickymi znaky kmenové akcie, neni ovSem spojena s hlasovacim
pravem, nebo je jeji hlasovaci pravo vyrazné omezeno. Tento druh akcii je dnes nejcastéji
vyuzivanym?'®,

Akcie se také déli podle dalSich charakteristik, jako naptiklad akcie na dorucitele, které
jsou na rozdil od akcii na jméno voln¢ pievoditelné a také akcie listinné, které se od akcii
zaknihovanych lisi svoji hmotnou podstatou. Existuji také dalsi finan¢ni instrumenty
spojené s akciemi jako napiiklad zatimni list, ktery kratkodob¢ nahrazuje akcie na jméno,
které byly upsany, ale jsou stale nesplaceny, nebo poukazka na akcie, kterd je vydavana
pied zépisem zakladniho kapitalu spole¢nosti do obchodniho rejstiiku a zahrnuje veskera

prava upisovatele®®,

K investici do akcii Ize ptistoupit jako ke kratkodobé spekulaci, kdy se akcie nakupuji a
prodavaji v ramci n¢kolika dni nebo dokonce hodin. Pro tento ucel se pti analyze klade
diraz vyhradné na cenu akcii a jeji kratkodoby vyvoj, bez ohledu na financni zdravi
podniku. Pro ucely dlouhodobého investora je ovSem pravée prosperita podniku, do jehoZz

akcii investuje, kliCovym faktorem pii rozhodovani, protoZze pouze u prosperujiciho

17 GLADIS, Daniel. Akciové investice. 1. vyd. Praha: Grada, 2015, s. 22. Investice. ISBN 978-80-247-5375-
1.

18 JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada, 2009, s. 22. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-
80-247-2963-3. 5

1 VESELA, litka. Investovani na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, s. 235, 789 s. : grafy, tab. ISBN 978-80-7357-647-9.
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podniku lze ptedpokladat s dlouhodobym zhodnoceni investice, zatimco cena akcie

samotnd je spise faktorem sekundarnim?.

1.3.1 Akcie jako soucast investi¢niho portfolia

., Vztah mezi rizikem a vynosy je zdkladnim kamenem financi a portfolio managementu.
Jakmile je stanoveno riziko a ocekavand vynosnost kazdého aktiva, moderni financni
teorie miize pomoci investoriim sestavit nejlepsi portfolia “**.

Zjisténi vynosu a rizik ov§em neni snadnym cilem a pro akcie existuji rizné alternativni
moznosti investovani. Mezi nejprominentnéjSi z téchto alternativ patii dluhopisy a
pokladni¢ni poukézky.

Akcie maji vSeobecnou reputaci rizikové investice oproti dluhopistim a pokladni¢nim
poukédzkam. Historické tidaje v ptipad€ 1 a 2ro¢niho drzeni toto potvrzuji a perfektné
vystihuji vztah mezi vynosy a rizikem, kdy akcie dosahuji nejvysSich vynosi, ale i
nejvysSich ztrat, zatimco dluhopisy dosahuji stfednich vynost 1 ztrat a pokladnicni
dlouhodobého drzeni. Uz pfi pétiletém drzeni, pi1 udrZzovani nejvysSich maximalnich
vynosl, maji akcie ztraty srovnatelné s dluhopisy a pii desetiletém a delSim drzeni se
akcie projevuji jako nejméné rizikové z dané trojice, a to stale pfi udrzovani nejvyssich

maximalnich vynost®? .

1.4 Finanéni analyza spole¢nosti

. Financni analyza je formalizovanou metodou, kterd umoZiiuje ziskat predstavu

o financnim zdravi podniku. ‘%,

Finan¢ni analyza se provadi zejména z udaji ziskanych z ucetnich vykazi sledované

spole¢nosti. Tyto udaje jsou ndsledné zpracovany prostiednictvim jednotlivych metod

2 GLADIS, Daniel. Akciové investice. 1. vyd. Praha: Grada, 2015, s. 22. Investice. ISBN 978-80-247-5375-
1.

2L SIEGEL, Jeremy. Investice do akcii. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 33, 295 s. : grafy, tab. ISBN 978-80-
247-3860-4.

22 SIEGEL, Jeremy. Investice do akcii. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 295 s. : grafy, tab. ISBN 978-80-247-
3860-4.

2 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 12. Finan¢ni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.
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finanéni analyzy, jejiz vysledky jsou nasledné interpretovany srovnanim s idedlnimi

hodnotami nebo oborovymi prameéry.

1.4.1 Spider analyza

Spider analyza je grafické vyjadieni finan¢ni analyzy podniku prostfednictvim 16
pomérovych ukazatelli rozdélenych do ¢ty kvadrantd. Toto mnozstvi lze ovSem zvysit
nebo snizit?*,

Graf vizualn€ vyhodnocuje postaveni spolecnosti prostfednictvim srovnani s oborovym
prumérem, ktery se na grafu vyskytuje na hranici 100 %. Mezi hlavni vyhody spider grafu
patii jeho piehlednost a moznost okamzitého srovnani velkého mnozstvi spole¢nostiZ®.

Tabulka ¢.1 Pirehled kvadranti finanéni analyzy?®

Kvadrant A-rentabilita Kvadrant B-likvidita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) B1-ukazatel kryti cizich zdrojl
A2-rentabilita trzeb (ROS) B2-okam?zit3 likvidita
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) B3-pohotova likvidita
Ad-rentabilita aktiv (ROA) B4-bézina likvidita

Kvadrant C-struktura kapitalu Kvadrant D-aktivita
C1-ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu D1-obrat celkovych aktiv
C2-ukazatel bézné zadluzenosti D2-doba obratu kratkodobych zavazkd
C3-ukazatel kryti stalych aktiv D3-doba obratu pohledavek
C4-ukazatel urokového kryti D4-doba obratu zasob

Za zéklad¢ vypoctenych hodnot 1ze nasledné sestrojit spider graf, ktery poskytuje obraz

finan¢ni situace sledovaného podniku, aniz by bylo tfeba vykondvat detailnéjsi analyzu

vypoétenych hodnot?’.

24 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 36. Finanéni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

25 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 35-36. Financni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

% Vl]astni zpracovani dle: KUBICKOVA, Dana a Jiti SOUKUP. SPIDER ANALYZA JAKO METODA
MEZIPODNIKOVEHO SROVNAVANI SPIDER ANALYSIS AS A METOD OF COMPANIES
COMPARISON. International Scientific Dales. 2006, , 217, s. 219.

21 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 36. Finan¢ni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.
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Graf &.1 Graf spider analyzy®®

1.4.1.1 Zvolené ukazatele spider analyzy

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

3 EAT
" Vlastni kapital

ROE

Udava mnozstvi penéznich jednotek cCistého zisku, které pfipada na penézni jednotku
vlozeného vlastniho kapitalu. Velikost rentability vlastniho kapitalu by neméla byt nizsi,
nez je vynosnost statnich dluhopisti. Je vSeobecné povazovan za klicovy ukazatel
usp&snosti podnikatelské ¢innosti spolednosti, a je tedy pro investory velmi dilezity 2°.
Rentabilita trzeb (ROS)

EAT (EBIT)

ROS=
Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Udava mnozstvi penéznich jednotek cistého nebo provozniho vysledku hospodateni,

které ptipada na pen&Zni jednotku provoznich trzeb spolecnosti®®.

28 Vlastni zpracovani dle: KUBICKOVA, Dana a Jiti SOUKUP. SPIDER ANALYZA JAKO METODA
MEZIPODNIKOVEHO SROVNAVANI SPIDER ANALYSIS AS A METOD OF COMPANIES
COMPARISON. International Scientific Dales. 2006, , 217, s. 218.

29 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. arozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 272-273. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

30 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 23. Finanéni
tizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.
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Rentabilita vloZeného kapitalu

EBIT

ROCE=
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazKky + Bankovni uvéry dlouhodobé

Udava mnozstvi penéznich jednotek provozniho vysledku hospodateni, které pripada

na penézni jednotku investovanou véfiteli nebo akcionafi®l,

Rentabilita aktiv

EAT (EBIT)
Celkova aktiva

ROA=

Udéva mnozstvi penéZnich jednotek Cistého nebo provozniho vysledku hospodafeni,
které pripad4 na penézni jednotku celkovych aktiv.?.
Ukazatel kryti cizich zdroju

Cash flow

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

Udava pomér mezi hodnotami cash flow a cizich zdroji. Méteni v n€kolika letech

vyjadfuje schopnost spole¢nosti dlouhodobé splacet své zavazky>2,
Okamzita likvidita

Kratkodoby finan¢ni majetek

Okamyit likvidita=
amzita fkvidita Kratkodobé zavazky

Udava pomér mezi hodnotami kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych
zévazki. Vyjadiuje schopnost spolecnosti dostat okamzité svym kratkodobym zavazkim
(likvidita 1. stupné). Hodnota ukazatele by se méla pohybovat nad 0,2, pfi¢emz za idealni

hodnotu je povazovano okolo 0,5%.
Pohotova likvidita

ObéZna aktiva-Zasoby
Pohotova likvidita=

Kratkodobé zavazky

31 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 22. Finanéni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

% REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 272. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

33 SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 370, 471 s.
: grafy, tab. ISBN 978-80-247-3494-1.

3 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 276. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
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Udava pomér mezi hodnotami obéznych aktiv bez zdsob a kratkodobych zavazki.
Pfi vylouceni zasob vyjadiuje schopnost spolecnosti dostat témef okamzit€ svym
kratkodobym zavazkim (likvidita 2. stupné). Hodnota ukazatele by se méla pohybovat
mezi 1,0-1,5%.

Bézna likvidita

. . ObéZna aktiva
Bézna likvidita=

Kratkodobé zavazky

Udéva pomér mezi hodnotami ob&znych aktiv a kratkodobych zavazkid. Vyjadiuje
schopnost spole¢nosti dostat svym kratkodobym zavazkiim ptfi rozpusténi vSech
svych obéznych aktiv (likvidita 3. stupn€). Hodnota ukazatele by se méla pohybovat
mezi 1,5-2,5%.
ZadluZenost vlastniho kapitalu

Cizi zdroje
Vlastni kapital

ZadluZenost vlastniho kapitalu=

Udava pomér mezi hodnotami cizich zdrojt a vlastniho kapitalu. Vyssi hodnota zpravidla
znadi vyssi riziko pro véfitele. Za idealni hodnotu ukazatele se povazuje okolo 0,7%.
Ukazatel béZzné zadluZenosti

Vlastni kapital
Stala aktiva

Ukazatel béZné zadluZenosti=

Udava pomér mezi hodnotami vlastniho kapitalu a stalymi aktivy. Zkouma tedy

zadluzenost vazanou v dlouhodobém majetku. Vys$si hodnota je povazovana za lepsi.
Ukazatel kryti stalych aktiv

Cash flow

kazatel kryti stalych aktiv=——————
Ukazatel kryti stalych aktiv=crer o

Udéava pomér mezi hodnotami cash flow a stalymi aktivy. VyS$si hodnota je vSeobecné

povazovana za lepsi.

% REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 276. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
3 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 275. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
37 REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 274. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
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Ukazatel urokového kryti

, EBIT
Urokové kryti=- —
Urokové naklady

Udava pomér provozniho hospodarského vysledku a trokovych nékladi. Vyjadiuje
kolikrat pfed odpoctem dani a tiroki spolecnost pokryva své urokové naklady. Za idedlni

hodnoty ukazatele jsou povazovany hodnoty v rozmezi 6-8%,
Obrat celkovych aktiv

Trzby

Obrat celkovych aktiv=
rat celkovych aklv="- lkova aktiva

Udavad pomér mezi trzbami a celkovymi aktivy. Vyjadfuje efektivnost vyuZivani
veSkerych aktiv v podniku. Za idedlni hodnoty ukazatele jsou zpravidla povazovany

hodnoty v rozmezi 1,6-2,9%.
Doba obratu kratkodobych zavazki

Kratkodobé zavazky
Trzby
360

Doba obratu kratkodobych zavazki=

Udava pomér mezi kratkodobymi zavazky a trzbami za den. Vyjadiuje pocet dni, které
uplynou mezi pfijetim faktury a splacenim zavazku. Niz§i hodnoty jsou vSeobecné
povazovany za lepsi®.

Doba obratu pohledavek

Pohledavky
Trzby
360

Doba obratu pohledavek=

Udéavéa pomér mezi pohleddvkami a trzbami za den. Vyjadfuje pocet dnil, které uplynou
mezi vystavenim faktury a pfipsdnim penéznich prostfedkii na tcet. Niz§i hodnoty jsou

zpravidla povazovany za lepsi*..

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 274. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 277. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

40 SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011, s. 356, 471 s.
: grafy, tab. ISBN 978-80-247-3494-1.

41 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 25. Finanéni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.
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Doba obratu zasob

Zasoby
Trzby
360

Doba obratu zasob=

Udava pomér mezi zasobami a trzbami za den. Vyjadiuje pocet dntl, které uplynou mezi

vystavenim faktury za nakup zasob a spotiebou nebo prodejem danych zasob*?.

1.5 Ukazatel P/E

Ukazatel P/E (Price to Earnings) je vSeobecné nejCastéji vyuzivanym ukazatelem pro
posouzeni investic do akcii vetejné obchodovatelnych spole¢nosti. Ukazatel je pomérem
ceny na akcie a zisku na akcii (EPS) a znaci tedy cenu za jednotku zisku spole¢nosti
V ramci poiizeni jejich akcii®.

Mezi hlavni divody Sirokého vyuziti ukazatele P/E mezi investory patii pozice
schopnosti spolecnosti generovat zisk, na které je EPS zalozeno, jako kli¢ového
indikatoru vynosnosti spolecnosti. Tato vypovidaci schopnost ukazatele v kombinaci
s jeho relativné snadnou pfistupnosti, at’ uz prostiednictvim ucetnich vykazu nebo
riznych analytickych internetovych stranek a pomérné snadnou interpretaci, ktera
vSeobecné oznacuje nizs$i hodnotu za lepsi, d¢€la z ukazatele P/E popularni volbu mezi

investory*,

Ukazatel P/E ma ovSem i jista omezeni, které je tieba mit na paméti. Tyto omezeni
pievazné plynou z ukazatele EPS, ktery lze smysluplné vyuzivat pouze v piipadé
kladného vysledku hospodafeni analyzované spole¢nosti, ktery dosahuje dostatecné
velikosti. EPS také neni schopno interpretace a rozliSeni vykyva ziskli spoleCnosti.
Riznym jednordzovym ndkladiim bude tedy ptidélena stejna relevance jako naptiklad

snizeni schopnosti spole¢nosti dlouhodobé generovat trzby z provozni ¢innosti.

Existuji 2 zékladni typy ukazatele P/E, kterymi jsou tzv. trailing P/E a forward P/E. Rozdil

mezi danymi typy ukazateld v podstaté spociva v jejich ¢asovém zaméteni. Trailing P/E

42 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 25. Finanéni
f{zeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

43 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 263. ISBN 9781119104261.
4 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 263. ISBN 9781119104261.
4 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 263. ISBN 9781119104261.
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se zaméfuje na hodnoty z poslednich 4 kvartald, zatimco forward P/E je zaméteno na
ocekavané hodnoty pristich 4 kvartalt. Trailing P/E tedy vychazi z vysledkti minulych,
zatimco forward P/E vychézi z odhadu vysledkii budoucich. Oba tyto ptistupy maji svoje
nevyhody. V pfipadé¢ minulych dat spociva problém aktudlnosti dat, které jsou casto
nékolik mésict staré, zatimco V piipadé budoucich dat spociva problém v piesnosti
odhadi budoucich hodnot. Pro tcely této bakalaiské prace je vyuzito ukazatele Trailing

P/E*,
1.6 Ukazatel P/B

Ukazatel P/B (Price to Book) je dal§im velmi populdrnim ukazatelem pro posouzeni
investic do akcii vefejné obchodovatelnych spole¢nosti. Ukazatel znazornuje pomér ceny
akcie a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na akcii. Pro ucely vypoctu je ucetni hodnota
vlastniho kapitdlu ochuzena o vlastni kapitdl, ktery je pfifazen k prioritnim akciim.
Ukazatel tedy znaci cenu za jednotku vlastniho kapitalu v ramci pofizeni akcii dané

spolecnosti®’.

Mezi hlavni diivody Sirokého vyuziti ukazatele P/B patii pfedev§im absence jistych
nedostatku, kterymi trpi ukazatel P/E. Jmenovité jde o nedostatky zptisobené ukazatelem
EPS v P/E, ktery se v P/B nenachazi. Ukazatel P/B je tedy schopen poskytovat
smysluplné udaje 1 pii zdpornych a velmi nizkych hodnotach vysledku hospodareni.
Vzhledem k tomu, Ze je ukazatel P/B zaloZzen na mnozstvi vlastniho kapitalu, je také
vyrazné stabiln€j$i nez ukazatel P/E. Interpretace ukazatele P/B je velmi podobna

ukazateli P/E. Tedy niz$i hodnota je v§eobecné povazovana za lepsi®®.

Hlavni slabinou ukazatele P/B je pfitomnost riznych polozek a faktorid ovliviiujici
podnikani dané spole¢nosti, které neprojevi v riznych divodi v rozvaze. Mezi nejéastéjsi
divody téchto neptesnosti patii napiiklad schopnosti pracovnikii a managementu firmy,
reputace firmy a podobné faktory, které nejsou zobrazeny v rozvaze. Dal$i vyznamnou

ptiCinou sniZzené vypovidajici schopnosti ukazatele P/B jsou rozdily v G¢etnich zakonech

46 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 264. ISBN 9781119104261.
47 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 295-296. ISBN
9781119104261.

48 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 296. ISBN 9781119104261.
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jednotlivych zemi, které mizou vést k rozdilim v zobrazenych polozkach. Ukazatel je
také negativné ovlivnén opotiebenim vlastniho kapitalu a jeho uctovanim v historickych

cenach®.

1.7. Provozni ziskové rozpéti

Provozni ziskové rozpéti je provoznim ukazatelem, ktery znaci, jak efektivné je
spole¢nost schopna pfeménovat trzby na provozni vysledek hospodateni. Ukazatel je

pomérem vysledku hospodafeni pred zdanénim (EBIT) a celkovych trzeb spoleénosti®.

Mezi silné stranky dané¢ho ukazatele patii jeho schopnost identifikovat efektivitu ptimo
souvisejici s vyrobou a schopnosti spolecnosti tuto vyrobu pieménovat na zisky. Tato
vlastnost je vhodna pro pouziti daného ukazatele pro analyzu téZebniho sektoru, jehoz
vysoka zavislost na schopnosti efektivné ziskavat kovy nebo energie, v kombinaci
s vysokou zavislosti na Casto relativné malém mnozstvi lokaci, ve kterych je tézba
provadéna, vyzaduje pozorné sledovani provoznich vysledk.

Mezi nevyhody ukazatele patii pfedevsim vliv riznych metod odepisovani majetku, které

negativné ovliviiuji pfesnost ukazatele pfi srovnavani jednotlivych spole¢nosti®.

1.8 Dividendovy vynos

Dividendovy vynos je ukazatelem, ktery zna¢i cenu dividend pfipadajicich na akcii.
Ukazatel je pomérem dividendy na akcii (DPS) a trzni ceny akcie. Hodnoty ukazatele
sleduji, jakym zptisobem spolecnosti piistupuji k vyplaceni dividend®?,

Mezi silné stranky ukazatele patifi jeho schopnost piimo vyjadfovat cast vynost

Z investice do akcii, které 1ze ocekdvat. Jde také ve srovnani s druhou ¢asti vynosi, kterou

4 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 296. ISBN 9781119104261.
%0 Operating Profit Margin - Learn To Calculate Operating Profit Margin. Financial Modeling & Courses
Training - Financial Analyst Certification [online]. Vancouver: CFI Education Inc., 2015 [cit. 2019-05-
04]. Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/operating-profit-
margin/

51 Operating Profit Margin - Learn To Calculate Operating Profit Margin. Financial Modeling & Courses
Training - Financial Analyst Certification [online]. Vancouver: CFI Education Inc., 2015 [cit. 2019-05-
04]. Dostupné z: https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/operating-profit-
margin/

52 REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 280. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
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je trzni zhodnoceni akcie o vyrazné jednodus$si proces vytvareni a interpretace daného
ukazatele®.

Hlavni nevyhodou daného ukazatele je pravé fakt, ze vyjadiuje pouze ¢ast vynosi
z investice do akcii spole¢nosti. Nebere tedy v uvahu potencial trzniho zhodnoceni, nebo
naopak znehodnoceni danych akcii, coz mize vést k situaci, kdy investor priklada ptilis
vysokou vahu vyplacenym dividendam a investici v podstaté sménuje kratkodoby vynos

za vynosy douhodobé®*.

1.9 Altmanova analyza

Altmanova analyza neboli Altmanovy bankrotni modely jsou nejzndmé;jSimi bankrotnimi
modely. Jde o rovnici, kterd slouzi k vypoctu tzv. ,, Altmanova koeficientu bankrotu
vy¢islujici ohrozeni podniku®.
Mezi Altmanovy bankrotni modely patfi:

e Altmaniv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovanymi

akciemi

e Altmaniv koeficient bankrotu spolecnosti neobchodované na finan¢nich trzich

e Altmaniv koeficient bankrotu pro nevyrobni spolecnosti

e Altmaniv koeficient bankrotu pro &eské spoleénosti®®
Jak jiz ndazvy napovidaji jednotlivé modely se vyznacuji ipravami pro specifické druhy
spole¢nosti nebo prostiedi.

Nejvyznamnéj$im Altmanovym modelem je ovSem Altmanuv koeficient bankrotu

pro akciové spole¢nosti s verejné obchodovanymi akciemi:

Z-score = 1,2* Xi+1,4* X>+3,3*% X5+0,6* X4+1,0% Xs

3 PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 318. ISBN 9781119104261.
% PINTO, Jerald, Elaine HENRY, Thomas ROBINSON, John STOWE a Paul MILLER. Equity Asset
Valuation. 3rd edition. Hoboken: John Wiley & Sons, Incorporated, 2015, s. 318. ISBN 9781119104261.
55 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 186. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

% VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 86-88. Financni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.
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Tento model je zalozen na péti proménnych, kterymi jsou:
X = ¢isty pracovni kapital / celkova aktiva

Xz = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva

Xs = zisk pFed zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva
Xa = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy

Xs = celkové trzby / celkova aktiva®’

Tabulka ¢.2 Interpretace hodnot koeficientu bankrotu pro akciové spolecnosti s verejné
obchodovanymi akciemi®®

Z-score Zaveér
(2,99 ; =) Sledovany podnik je moZno povaZovat za stabilni
(2,99;1,81) Budouci vyvoj podniku nelze pfedpovédét
(1,81 ; -o0) Je tfeba pocitat s moZznym bankrotem podniku

Ptesto, ze Z-score bylo vyvinuto vice nez pied 45 lety a existuje jiz mnoho alternativ, je
Altmantiv bankrotni model stale celosvétoveé vyuzivanym modelem pro piedpoveéd’ rizika

bankrotu spoleénosti, a to jak pro vyzkum, tak také pro praktické uziti*®.

Altmantiv model i pies své stari stale vykazuje velmi uspokojivé vysledky, a to nejen ve
Spojenych statech americkych, kde byl vyvinut, ale i v mezinarodnich podminkach

i presto, ze vysledky modelu lze specializaci v jednotlivych zemich zlepsit®°.

Vyzkumy také potvrzuji kvalitni vykony Altmanova Z — score v evropském bankovnim

sektoru, kde vykazuje srovnatelné  vysledky s mnohem  robustnéj$imi

ST REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 287. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

58 Vlastni zpracovani dle: REJNUS, Oldiich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s.
287. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.

% ALTMAN, Edward, Malgorzata IWANICZ-DROZDOWSKA, Erkki LAITINEN a Arto SUVAS.
Financial Distress Prediction in an International Context. Journal of International Financial Management
& Accounting [online]. 2017, 28(2), 131-171, s. 133 [cit. 2018-12-08]. DOI: 10.1111/jifm.12053. ISSN
0954-1314. Dostupné z:
http://web.a.ebscohost.com.ezproxy.lib.vutbr.cz/ehost/detail/detail ?vid=0&sid=847a4e7b-ddc9-4498-
ad40-f788022046e8%40sdc-v-
sessmgr04&bdata=Jmxhbmc9Y3Mmc210ZT1laG9zdC1lsaXZI#AN=122899206&db=bth

80 ALTMAN, Edward, Malgorzata IWANICZ-DROZDOWSKA, Erkki LAITINEN a Arto SUVAS.
Financial Distress Prediction in an International Context. Journal of International Financial Management
& Accounting [online]. 2017, 28(2), 131-171, s. 167 [cit. 2018-12-08]. DOI: 10.1111/jifm.12053. ISSN
0954-1314. Dostupné z:
http://web.a.ebscohost.com.ezproxy.lib.vutbr.cz/ehost/detail/detail?vid=0&sid=847ade7h-ddc9-4498-
ad40-f788022046e8%40sdc-v-
sessmgr04&bdata=Jmxhbmc9Y3Mmc210ZT11aG9zdC1lsaXZI#AN=122899206 &db=bth
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a na informace naro¢néj$imi modely, coz déla z Altmanova Z — score vhodnou volbu pro

potencialni investory a ostatni osoby zavislé na vefejnych informacich®’.

61 CHIARAMONTE, Laura, Ettore CROCI a Federica POLI. Should we trust the Z-score? Evidence from
the European Banking Industry. Global Finance Journal. 2015, 28, 111-131. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2015.02.002. ISSN 1044-0283. Dostupné také z
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1044028315000083
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2 PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI NA ZAKLADE
ZVOLENYCH KRITERIi

V této casti bakalarské prace budou definovany stanovy sestavovaného fondu
kvalifikovanych investori a dojde k prvotnimu analyzovanych spole¢nosti v ramci

stanov daného fondu.

2.1 Stanovy fondu kvalifikovanych investori

Fond kvalifikovanych investori je sestavovan na zakladé nasledujicich stanov:
Nazev fondu: Gold Mining Fund uzavieny podilovy fond
Zkraceny nazev fondu: GMF

Vytvoreni fondu: K vytvofeni fondu doSlo rozhodnutim, které nabylo pravni moci 1.5.

20109.
Doba, na kterou je fond vytvoien: Fond je vytvoien na dobu neurcitou.

Investi¢ni cil podniku: Investi¢nim cilem podniku je dosazeni kapitalového ristu a

ochrana pied ekonomickymi vykyvy, a to pfedev§im v dlouhodobém horizontu.

Investi¢ni strategie fondu: Fond je oborové zaméfen na akcie spole¢nosti tézici zlato
s kapitalizaci vice nez 5 mld. USD obchodovatelné na New York Stock Exchange. Fond
se zamétuje na vybér silnych perspektivnich spole¢nosti, S primarnim zaméfenim na
dlouhodoby riist, pro dosazeni optimalnich vysledkti dlouhodobych investic.

Zpusob rozhodovani o investicich do majetkovych hodnot, které mohou byt nabyty
do jméni fondu: Portfolio fondu je sestaveno prostfednictvim finanéni analyzy a
komparace zvolenych spole¢nosti, na jejiz zakladé budou zvoleny spole¢nosti, jejichz
akcie budou umistény do daného portfolia. Pomér akcii jednotlivych spole€nosti
Vv portfoliu bude nasledné zvolen prostfednictvim porovnani zvolenych kli¢ovych

finan¢nich ukazatelii danych spolecnosti.

Investi¢ni limity fondu: V ramci stanov investi¢niho fondu nelze investovat vice nez

50 % finan¢nich prostfedkt fondu do akcii jednoho eminenta.
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2.2 Vybér analyzovanych a komparovanych spole¢nosti

V ramci stanov fondu GMF byly pro finan¢ni analyzu a komparace zvoleny spole¢nosti,
které odpovidaji nasledujicim podminkam:

e Odvétvi tézby zlata

e Kapitalizace vice néz 5 mld. USD

e Obchodovatelnost na New York Stock Exchange
Mezi tyto spolecnosti patfi:

Tabulka ¢. 3 Prvotni vybér spole¢nosti

Poradi Spolecnost Trzni kapitalizace
1 Newmont Goldcorp Corporation 25,122 mld. USD
2. Barrick Gold Corporation 22,293 mld. USD
3. Franco-Nevada Corporation 13,448 mld. USD
4 Agnico Eagle Mines Limited 9,687 mld. USD
5. Kirkland Lake Gold Ltd. 6,763 mld. USD
6. AngloGold Ashanti Limited 4,77 mld. USD

Trzni kapitalizace spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited je v poslednich letech
pomérné volatilni, coz zpusobuje neustalé prekonavani a nasledné propady pod hranici
trzni kapitalizace 5 mld. USD. Vzhledem v této volatilit¢ byla spolecnosti i pies

momentalni pokles trzni kapitalizace v analyze ponechéna.
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3 ANALYZA A KOMPARACE JEDNOTILIVYCH
SPOLECNOSTI

V této casti prace budou jednotlivé spole¢nosti analyzovany a komparovany
prostiednictvi spider analyzy sestavené z 16 pomérovych ukazateli (viz. tabulka ¢.1).
Hodnoty jednotlivych ukazateli budou dale srovnany s oborovymi pruméry, vysledky

¢ehoz budou nasledné vyjadieny prosttednictvim spider grafu.

Do provedené spider analyzy budou zahrnuty hodnoty ukazateli poslednich 3
kalendatnich roki pro ucely zmirnéni vlivu vykyvli mezi jednotlivymi hospodarskymi
obdobimi a tim prohloubeni provedené analyzy. Vysledné¢ hodnoty spider grafu budou
sestaveny z hodnot ukazateli jednotlivych kalendainich rokd, a to v poméru: 2018 - 0,5,
2017 - 0,3, 2016 - 0,2.

3.1 Vystup spider analyzy

Na zaklad¢ provedené spider analyzy budou spole¢nosti rozdéleny do tii kategorii:

1. Doporucené spole¢nosti
2. Spolecnosti doporucené pro ucely diverzifikace

3. Nedoporucené spole¢nosti

Spole¢nosti doporucené jsou spole¢nosti, jejichz akcie budou vlozeny do portfolia fondu
GMF v poméru uréeném jejich vzdjemnym srovnanim.

Spolecnosti doporucené pro ucely diverzifikace jsou spolecnosti, jejichz akcie budou
vlozeny do fondu GMF pouze v ptipad¢, kdy akcie jedné z doporucenych spolecnosti
presahnou hranici 50% podilu ve fondu, ur€enou stanovami fondu. V tomto ptipadé bude
dany ptebytek rozdélen mezi spole¢nosti doporucené pro ucely diverzifikace na zékladé
jejich vzajemného srovnani.

Nedoporucené spolecnosti jsou spolecnosti, jejichz akcie nebudou vlozeny do fondu
GMF. Pokud by nebylo mozné sestavit fond GMF v ramci stanov z akcii spolecnosti

z pfedchozich 2 kategorii, sestaveni fondu GMF neni doporuceno.

Vyhodnoceni spider analyzy bude provedeno prostiednictvim primérné procentudlni
hodnoty vsech 16 pomérovych ukazateli v kombinaci s interpretaci vysledkd spider

analyzy v kontextu analyzy a komparace danych spole¢nosti.

34



3.2 Oborové priméry

V ramci spider analyzy je nutné srovnani vypoctenych hodnot jednotlivych spole¢nosti
S oborovymi praméry danych ukazateli. Tyto oborové priméry byly ziskany pomoci
pramérnych hodnot vSech analyzovanych spolecnosti s nasledujicimi vysledky:

Tabulka €. 4 Oborové priméry finanénich pomérovych ukazateli

2018 | 2017 | 2016
Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,02 0,04 0,02
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,20 0,24 0,22
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,11 0,11 0,09
A4-rentabilita aktiv (ROA) 0,02 0,03 0,01
Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdroj -0,22 0,53 0,32
B2-okamzita likvidita 1,43 5,02 2,06
B3-pohotova likvidita 2,47 6,16 2,80
B4-bézna likvidita 3,18 7,00 3,48

Kvadrant C-struktura kapitdlu
Cl-ukazatel zadluZenosti VK 0,82 0,79 0,82
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 4,41 14,80 20,04
C3-ukazatel kryti stalych aktiv -0,01 0,02 0,04
C4-ukazatel urokového kryti 58,34 50,79 21,54

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,37 0,37 0,33
D2-doba obratu kratkodobych zavazku 65,49 56,68 84,25
D3-doba obratu pohledavek 21,20 17,02 19,43
D4-doba obratu zasob 52,40 51,01 54,28

Dané hodnoty budou porovnavany S hodnotami vypoctenymi v rdmci jednotlivych

spole¢nosti a nasledné v procentudlnim vyjadieni vyhodnocovany.

3.3 Newmont Goldcorp Corporation

Trini kapitalizace: 25,122 mld. USD
Zemé puvodu: USA

Pocet zaméstnancii: 12400

Ro¢ni produkce zlata: 5600000 0z

Newmont Goldcorp Corporation je obchodni spole¢nosti, jejiz primarni Cinnosti je tézba

zlata. Jde o spolecnost, ktera ma momentalné¢ nejveétsi trzni kapitalizaci, za vSech
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v

spole¢nosti tézicich zlato. Tento titul spole¢nost pfevzala od spolecnosti Barrick Gold
Corporation na zacatku tohoto roku akvizici spole¢nosti Goldcorp Inc. Posledni roky se
pro spole¢nost Newmont Goldcorp Corporation nesly ve znameni pomérné turbulentnich
vztahi se spole¢nosti Barrick Gold Corporation, ktera se ji dokonce netispésné pokusila

tmoru roku 2019 o nepiatelsky pievzit®?,

Primarni ¢innost spole¢nosti, kterou je tézba a prodej zlata zastupuje 96 % trzeb
spole¢nosti, pfiCemz zbylé 4 % jsou zastupovany téZbou a prodejem médi. Spole¢nost
také produkuje sttibro jako vedlejsi produkt, ale Gétuje jej pouze jako snizeni naklada.
Hlavni oblasti pisobeni spolecnosti je Severni Amerika, ve které se dochazi k 38 %
produkce zlata, nasledovano Australii s 28 %, Jizni Ameriou s 19 % a Afrikou s 15 %.

Produkce médi pochazi prevazné z Australie®.

V bieznu roku 2019 se spole¢nost Newmont Golcorp Corporation dohodla se spole¢nosti
Barrick Gold Corporation na spole¢ném projektu pro vytvofeni nejvetsi operace v ramci
tézby zlata na svété. Operace bude umisténa v Nevade, USA s podilem vlastnictvi

spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation 38,5 %.

3.3.1 Finan¢ni analyza spoleCnosti

V réamci finan¢ni analyzy spolec¢nosti Newmont Goldcorp Corporation doslo k vypoctu a
oborovému srovnani 16 zvolenych ukazatelti a jejich vyjadieni prostiednictvim spider

analyzy s nasledujicimi vysledky:

62 Barrick goes after Newmont to create $42 billion gold giant. Associated Press News [online]. New York:
The Associated Press, 2019 [cit. 2019-05-07]. Dostupné z:
https://mww.apnews.com/fac99e3c6d364dcca0f797c¢037106918

83 Newmont Goldcorp - History of Newmont Mining Corporation. Newmont Goldcorp - Newmont Mining
Corporation | Sustainable Gold Mining [online]. Greenwood Village (Colorado): Newmont Coldcorp
Corporation, 2019 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z: https://www.newmontgoldcorp.com/about-
us/history/default.aspx
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Tabulka ¢&. 5 Finanéni pomérové ukazatele spole¢nosti Newmont Golcorp Corporation®

2018 2017 2016
Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,03 -0,01 -0,06
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,16 0,21 0,21
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,08 0,11 0,10
Ad-rentabilita aktiv (ROA) 0,02 -0,01 -0,03
Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdroju 0,02 0,06 0,04
B2-okamzita likvidita 1,90 2,33 1,57
B3-pohotova likvidita 2,21 2,65 1,88
B4-bézna likvidita 2,95 3,62 2,67

Kvadrant C-struktura kapitalu
Cl-ukazatel zadluZzenosti VK 0,88 0,87 0,85
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 1,42 1,36 1,45
C3-ukazatel kryti stalych aktiv 0,01 0,03 0,02
C4-ukazatel urokového kryti 5,56 6,44 5,25

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,35 0,36 0,32
D2-doba obratu kratkodobych zavazki 88,70 68,20 94,31
D3-doba obratu pohledavek 17,17 11,56 18,49
D4-doba obratu zasob 65,87 66,11 74,37

8 Vlastni zpracovani dle: NEM : Newmont Goldcorp Corporation. Yahoo Finance [online]. New York:

Verizon Media, 2019 [cit.
https://finance.yahoo.com/quote/NEM/financials?p=NEM
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Al

250%

D4 A2

200%

D3 A3
150%

100%

D2 A4
e Newnont
D1 B1 Oborovy primér
— (%
c4 B2

c3 B3

Cc2 B4
c1

Graf ¢&. 2 Spider analyza spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation®
Spider analyza vykazuje podprimérné az pramérné vysledky spole¢nosti téméf ve vSech
oblastech. Vyjimky tvoii ukazatel C3 - kryti stalych aktiv a ukazatel A4 - rentabilita aktiv.
Ukazatel C3 - kryti stalych aktiv je ukazatel zaloZzeny na srovnani cash flow a stalych

aktiv a jeho vysoka hodnota poukazuje na velmi dobré vysledky spole¢nosti v rdmci

piremény stalych aktiv na cash flow.

Ukazatel A4 - rentabilita aktiv je ukazatel zalozeny na srovnani vysledku hospodaieni do
zdanéni a celkovych aktiv. Nizkd hodnota tohoto ukazatele znaci niz8i schopnost pfemény
aktiv na zisk. Tento problém lze pfi¢ist nadmérnému mnozstvi aktiv, ale vzhledem
k lepsich vysledki ukazateli A2 a A3, které jsou zaloZeny na vysledku hospodaieni pred
zdanénim a troky, je spiSe pravdépodobné, ze velmi nizka hodnota tohoto ukazatele je

zpiisobena Spatnymi finanénimi vysledky spole¢nosti.

5Vlastni zpracovani dle: NEM : Newmont Goldcorp Corporation. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/NEM/financials?p=NEM
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Jak bylo jiz zminéno spole¢nost v tomto roce provedla akvizici spole¢nosti Goldcorp Inc.,
kterd posunula Newmont Goldcorp Corporation na prvni misto v produkci zlata na svété.
Na zaklad¢ dané akvizice byla provedena analyza hospodareni spolecnosti Goldcorp Inc.

v minulych letech z nasledujicimi vysledky:

Spider analyza spole¢nosti Goldcorp Inc.
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Graf ¢&. 3 Spider analyza spole¢nosti Goldcorp Inc.%®

Spider analyza spolecnosti Goldcorp Inc. poukazuje na velmi Spatné vysledky témét ve

vSech oblastech, s vyjimkou ukazatelli aktivity, které se blizi priméru.

Vyhodnoceni: Spolecnost Newmont Goldcorp Corporation vykazuje primérnou
hodnotu v ramci spider analyzy 77 %. Jde tedy o spole¢nost s mirné podprimérnymi
vysledky v ramci oboru. Ukazatele spole¢nost nevykazuji vyznamné extrémy, coZ ovSem
milZze byt naruSeno akvizici spole¢nosti Goldcorp. Inc., ktera vykazovala velmi Spatné
vysledky. Tato situace poskytuje ptileZitost spekulacim, ovS§em pro konzervativné ladéné

portfolio je spiSe negativni.

8 Vlastni zpracovani dle: GG : Goldcorp Inc. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon Media, 2019
[cit. 2019-05-10]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/GG/financials?p=GG
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Na zéaklad¢ danych zjisténi je doporuc¢eno umisténi akcii spolec¢nosti Newmont Goldcorp
Corporation do portfolia fondu GMF pouze v piipadé nutnosti vyssi diverzifikace
portfolia.

3.4 Barrick Gold Corporation

Trzni kapitalizace: 22,293 mid. USD
Zemé puvodu: Kanada

Pocet zaméstnanci: 17500

Roc¢ni produkce zlata: 4527000 oz

Barrick Gold Corporation je obchodni spole¢nost, jejiz primarni ¢innosti je té€Zba zlata.
Oproti zbytku analyzovanych spole¢nosti jsou zdroje jejich trzeb pomérné
diverzifikované, coz do jisté miry chrani spolecnosti pfed vykyvy ceny zlata, je ovSem
tim paAdem méné chranéna pred vykyvy ekonomiky. Spole¢nost Barrick Gold Corporation
provedla v roce vyznamnou akvizici spole¢nosti Randgold Resources Limited, ani to ji
ovSem nestacilo pro ponechdni si titulu Spolecnosti tézici zlato s nejveétsi trzni kapitalizaci
na svété, o ktery na zacatku tohoto roku piisla®’.

Tézba a prodej zlata tvoii 79 % trzeb spolecnosti, kterou jako druhy nejvyznamnéjsi zdroj
trzeb nasleduje tézba médi spodilem na trzbach 15 %%. Prevdzna vétina zlata
vytézeného spolecnosti pochdzi ze Severni Ameriky a to zhruba 70 %. Spole¢nost dale

provadi téZebni operace v Africe (cca 20 %), Jizni Americe (cca 10 %) a Australii (cca

10 %)%°,

67 Barrick to buy Randgold for $18,3B forming giant global gold miner. MINING.com [online]. Vancouver:
InfoMine Inc., 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: http://www.mining.com/barrick-buy-randgold-18-3b-
forming-giant-global-gold-miner/

8 Barrick Gold Corporation - Barrick Reports 2018 Full Year and Fourth Quarter Results. Barrick Gold
Corporation [online]. Toronto (Ontario): Barrick Gold Corporation, 2019 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z:
https://www.barrick.com/news/news-details/2019/barrick-reports-2018-full-year-and-fourth-quarter-
results/default.aspx

8 Barrick Gold Corporation - Operations. Barrick Gold Corporation [online]. Toronto (Ontario): Barrick
Gold Corporation, 2019 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z:
https://www.barrick.com/English/operations/default.aspx
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3.4.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

V ramci financni analyzy spolecnosti Barrick Gold Corporation dosSlo k vypoctu a

oborovému srovnani 16 zvolenych ukazatelii a jejich vyjadieni prostfednictvim spider

analyzy s nasledujicimi vysledky:

Tabulka ¢&. 6 Finanéni pomérové ukazatele spole¢nosti Barrick Gold Corporation’®

2018 2017 2016

Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -0,16 0,13 0,06
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,17 0,32 0,30
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,08 0,15 0,14
A4-rentabilita aktiv (ROA) -0,07 0,06 0,03

Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdrojt -0,05 -0,01 0,00
B2-okamzita likvidita 0,94 1,28 1,31
B3-pohotova likvidita 1,27 1,60 1,62
B4-bézna likvidita 2,38 2,68 2,68

Kvadrant C-struktura kapitalu
Cl-ukazatel zadluZenosti VK 1,41 1,29 1,45
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 0,81 0,89 0,79
C3-ukazatel kryti stalych aktiv -0,04 -0,01 0,00
C4-ukazatel urokového kryti 2,75 5,17 4,27

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,32 0,33 0,34
D2-doba obratu kratkodobych zavazku 82,90 75,10 76,52
D3-doba obratu pohledavek 21,37 17,45 20,53
D4-doba obratu zasob 92,05 81,25 81,19

0 Vlastni zpracovani dle: GOLD : Barrick Gold Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/ GOLD/financials?p=GOLD
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Spider analyza spolecnosti Barrick Gold Corporation
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Graf ¢&. 4 Spider analyza spole¢nosti Barrick Gold Corporation’

Spider analyza spole¢nosti Barrick Gold Corporation poukazuje na velmi podprimérné
vysledky v oblastech A - rentability, B - likvidity a C - zadluzenosti a vysledky blizici se
priméru v oblasti D - aktivity. Nejvyznamnéj$im ukazatelem je na prvni pohled ukazatel
Al - rentabilita vlastniho kapitalu a jisté znepokojeni také znac¢i nizké hodnoty v oblasti

C - zadluzenost.

Ukazatel Al - rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatel znazoriujici schopnost spole¢nosti
transformovat vlastni kapitdl na zisk po zdanéni. Pfi¢ina vysoké zdporné hodnoty
ukazatele je vysokd ztrata spolecnosti dosazend v roce 2018. Vliv této ztraty lze také
pozorovat na ukazateli A4 - rentabilita aktiv znacici srovnani vysledku hospodaieni do
zdanéni a celkovych aktiv. Znepokojivy je také velky rozdil mezi hodnotami téchto

ukazateld, ktery poukazuje vyssi pomér cizich zdroji v pasivech spole€nosti.

"Vlastni zpracovani dle: GOLD : Barrick Gold Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/GOLD/financials?p=GOLD
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Nizké hodnoty v oblasti C - zadluZenost znac¢i vysokou zavislost spole¢nosti na cizich
zdrojich, ¢imz se potvrzuji podezieni zalozené na rozdilu mezi ukazateli Al a A4.
Zatimco hodnoty C1 a C2 poukazuji spiSe na mnozstvi cizich zdroji v podniku, jejich
hodnoty, i kdyz podprimérné, nejsou hlavnim zdrojem znepokojeni. Hlavnim zdrojem
znepokojeni je kombinace téchto hodnot s nizkymi hodnotami C3 a C4, které znazornuji
nizkou schopnost pokryt tyto cizi zdroje a jejich troky, coz znac¢i pomérné negativni
vyhlidky pro danou spole¢nost.

Spole¢nost Barrick Gold Corporation provedla vroce 2018 vyznamnou akvizici
spole¢nosti Randgold Resources Limited. Na zaklad¢ této akvizice byla vypracovana

spider analyza spole¢nosti Randgold Resources Limited s nasledujicimi vysledky:
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Graf & 5 Spider analyza spole¢nosti Randgold Resources Limited’

Spider analyza spole¢nosti Randgold Resources Limited vykazuje pomérné dobré

vysledky a z primérnou hodnotou 205 % se pohybuji nad oborovym primérem. Pfti

72 Vlastni zpracovani dle: View Filing data. SEC.gov [online]. Washington, DC: U.S. SECURITIES AND
EXCHANGE COMMISSION, 2019 [cit. 2019-05-10]. Dostupné z: https://www.sec.gov/cgi-
bin/viewer?action=view&cik=1175580&accession_number=0001144204-18-017952&xbrl_type=v#
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pohledu na spider graf je ovSem zjevné, ze spolecnosti zaznamenavd mnoho extrémnich
hodnot, coz je zdrojem jistého znepokojeni a také snizuje vypovidaci schopnost spider
grafu.

Vyhodnoceni: Spolecnost Barrick Gold Corporation vykazuje primérnou hodnotu
V ramci spider analyzy 21 %. Spolecnost Ize tedy oznacit za velmi podprimérnou. Jistou
nad€ji je pro spolecnost akvizice spolecnosti Randgold Resources Limited, ktera
vykazuje solidni vysledky, coz poskytuje jisté spekulativni moZznosti, to ovSem z hlediska

konzervativni strategie fondu neposkytuje mnoho pozitiv.

Na zéklad¢ danych zjisténi neni doporuceno umisténi akcii spolecnosti Barrick Gold

Corporation do portfolia fondu GMF.

3.5 Franco-Nevada Corporation

Trzni kapitalizace: 13,448
Zemé puvodu: Kanada
Pocet zaméstnanci: 34

Ro¢éni produkce zlata: 344107 oz

Franco-Nevada Corporation je obchodni spolecnost, ktera se zabyva tézbou, a to
piredevsim drahych kovli se zlatem, jako primarnim zdrojem piijmti. Oproti zbytku
analyzovanych spole¢nosti se Franco-Nevada Corporation piedev§im vyznacuje vyssi
diverzifikaci portfolia, které ji umoznuje dosahovani dobrych ekonomickych vysledki i

pii propadu cen zlata”.
Trzby spolecnosti jsou tvofeny ze 67 % trzbami z tézby a prodeje zlata, 13 % trzbami z
energii, 12 % trzbami z t€Zby a prodeje sttibra, 6 % téZbou a prodejem kovil platinové

skupiny a 2 % zbylou t&zbou’®. Drtiva vétsina produkce spole¢nosti pochdzi z Ameriky a

3 Franco-Nevada Corporation - About Us. Franco-Nevada Corporation [online]. Toronto (Ontario):
FRANCO-NEVADA., 2018 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z: https://www.franco-nevada.com/about-us/

4 Franco-Nevada 2018 Annual Report. In: Franco-Nevada Corporation [online]. Toronto (Ontario):
FRANCO-NEVADA., 2018 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z:
https://s21.q4cdn.com/700333554/files/doc_financials/annual/2018/v8_FINAL-
FINAL_AR_FN'18_19.03.21.pdf
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to zhruba 40 % z jizni a 40 % ze severni. Zbylych 20 % ptipada na operace v Australii a

v Africe.

3.5.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

V ramci finan¢ni analyzy spole¢nosti Franco-Nevada Corporation doslo k vypoctu a

oborovému srovnani 16 zvolenych ukazatelii a jejich vyjadieni prostfednictvim spider

analyzy s nasledujicimi vysledky:

Tabulka &. 7 Finanéni pomérové ukazatele spole¢nosti Franco-Nevada Corporation’®

2018 2017 2016
Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,03 0,04 0,03
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,29 0,35 0,23
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,04 0,05 0,03
A4-rentabilita aktiv (ROA) 0,03 0,04 0,03
Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdrojt -1,47 3,11 1,38
B2-okamzita likvidita 2,79 22,62 6,73
B3-pohotova likvidita 7,14 26,96 9,53
B4-bézna likvidita 7,14 27,27 9,61

Kvadrant C-struktura kapitalu
Cl-ukazatel zadluZenosti VK 0,06 0,02 0,02
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 16,85 78,03 110,57
C3-ukazatel kryti stalych aktiv -0,09 0,06 0,03
C4-ukazatel urokového kryti 75,52 261,56 100,93

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,13 0,14 0,14
D2-doba obratu kratkodobych zavazku 13,83 12,09 22,20
D3-doba obratu pohledavek 41,76 35,27 41,98
D4-doba obratu zasob 0,00 3,80 1,59

75 Vlastni zpracovani dle: Franco-Nevada Corporation - Our Assets - Portfolio Overview. Franco-Nevada
Corporation [online]. Toronto (Ontario): FRANCO-NEVADA., 2018 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z:
https://www.franco-nevada.com/our-assets/portfolio-overview/default.aspx

"8 ENV : Franco-Nevada Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon Media, 2019 [cit. 2019-
05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/FNV/financials?p=FNV
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Graf ¢&. 6 Spider analyza spole¢nosti Franco-Nevada Corporation’’

Spider analyza spole¢nosti Franco-Nevada Corporation zna¢i prevazné nadpramérné
hodnoty s nékolika extrémy. Mezi nejvyraznéjsi z nich patii velmi volatilni hodnoty
v oblasti C - zadluzenost a nizka hodnota ukazatele B1 - ukazatel kryti cizich zdroj oproti

ostatnim ukazateliim likvidity.

Vysoka volatilita v oblasti C - zadluZzenost je zptisobena piedevS§im ukazateli C2, C3 a
C4. Zaméfime se tedy na hodnoty téchto ukazatelti. Ukazatel C2 - béZna zadluZenost
zna¢i pomér vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zavazkl. Vysoka hodnota tohoto
ukazatele zna¢i nizkou hodnotu dlouhodobych zavazkii, coz znac¢i pro ucely
konzervativni strategie fondu GMF bezpeci a potencial zvySeni ziskli vyuZitim
dodate¢nych cizich zdroji. Ukazatel C3 - kryti stalych aktiv, ktery je hlavnim zdrojem
volatility v daném kvadrantu udava pomér cash flow a stalych aktiv. Nizkd hodnota je

vV tomto piipadé zplsobena negativnim cash flow zroku 2018 a neni divodem

" Vlastni zpracovéani dle: FNV : Franco-Nevada Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/FNV/financials?p=FNV
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k znepokojeni vzhledem k pozitivnim hodnotam zbylych ukazateli, a to predevsim
ukazatele C4 - urokové kryti, ktery znaci, ze spolecnost je schopna snadno splacet

nakladové uroky prostfednictvim zisku pred zdanénim.

MW

ukazatele C3 - kryti stalych aktiv negativnim cash flow z roku 2018 a v kontextu spider
analyzy neposkytuje diivod k znepokojeni.

Vyhodnoceni: Spole¢nost Franco-Nevada Corporation vykazuje primérnou hodnotu
vV ramci spider analyzy 147 %. Jedna se tedy o spolecnost s nadprimérnymi vysledky
vzhledem k oborovym pramérim. Spolecnosti vykazuje velmi uspokojivé vysledky
Vv oblasti rentability, likvidity a zadluzenost a mirn¢ podprumérné vysledku v oblasti
aktivity.

Na zakladé¢ danych zjisténi je doporuceno umisténi akcii spole¢nosti Franco-Nevada

Corporation do portfolia fondu GMF.

3.6 Agnico Eagle Mines Limited

Trzni kapitalizace: 9,687 mid. USD
Zemé puvodu: Kanada

Pocet zaméstnanci: 5990

Ro¢ni produkce zlata: 1626669 o0z

Agnico Eagle Mines Limited je Kanadska obchodni spole¢nost, zamétujici se na tézbu
drahych kovu, z nichz nejvyznamnéjsi zastoupeni ma zlato. Spole¢nost se vyznacuje
pomérné uzkou specializaci na t€zbu zlata a nizkou diverzifikaci. Lze tedy oCekavat vyssi
odolnost spole¢nosti vii¢i vykyviim ekonomiky, a to na ukor vysoké zavislosti na aktualni
cené zlata’®,

Trzby spole€nosti jsou dominovany trzbami z t&zby a prodeje zlata, které zastupuji 95 %
celkovych trzeb. Tyto trzby jsou doplnény o trzby z téZby a prodeje stiibra s 3 % a t€zby

a prodeje médi a zinku, které zastupuji ob& po 1 %.”® Veskera produkce zlata spole¢nosti

8 Agnico Eagle Mines Limited - About Agnico. Agnico Eagle Mines Limited [online]. London: Q4 Inc.,
2019 [cit. 2019-05-02]. Dostupné z: https://www.agnicoeagle.com/English/about-agnico/default.aspx

9 AgnicoEagle-AR2018-Full. In: Agnico Eagle Mines Limited [online]. London: Q4 Inc., 2019 [cit. 2019-
05-02]. Dostupné z: https://s21.q4cdn.com/374334112/files/doc_financials/annual/2018/AgnicoEagle-
AR2018-Full.pdf

47



je soustiedéna ve tiech zemich, kterymi jsou Kanada s 72 % produkce, Mexiko s 17 %
produkce a Finsko s 11% produkce®.

3.6.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

V ramci finan¢ni analyzy spolecnosti Agnico Eagle Mines Limited doslo k vypoctu a
oborovému srovnani 16 zvolenych ukazateli a jejich vyjadieni prostfednictvim spider
analyzy s nasledujicimi vysledky:

Tabulka ¢. 8 Finanéni pomérové ukazatele spole¢nosti Agnico Eagle Mines Limited®!

2018 2017 2016
Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -0,072 0,049 0,035
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,047 0,193 0,157
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,016 0,069 0,060
Ad4-rentabilita aktiv (ROA) -0,042 0,031 0,022
Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdrojt -0,10 0,03 0,16
B2-okamzita likvidita 0,84 1,90 1,27
B3-pohotova likvidita 1,60 2,88 1,86
B4-bézna likvidita 2,97 4,38 2,90

Kvadrant C-struktura kapitalu
Cl-ukazatel zadluZenosti VK 0,73 0,59 0,58
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 1,55 1,91 2,05
C3-ukazatel kryti stalych aktiv -0,05 0,01 0,07
C4-ukazatel urokového kryti 1,22 6,37 5,13

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,28 0,29 0,30
D2-doba obratu kratkodobych zavazku 59,38 53,59 71,32
D3-doba obratu pohledavek 19,90 17,53 14,41
D4-doba obratu zasob 81,18 80,42 74,71

8 Agnico Eagle Mines Limited - Operations & Development Projects. Agnico Eagle Mines Limited
2019-05-02].

[online]. London: Q4

Inc.,

2019

[cit.

Dostupné

https://www.agnicoeagle.com/English/operations-and-development-projects/default.aspx

zZ:

81 Vlastni zpracovani dle: AEM : Agnico Eagle Mines Limited. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/ AEM/financials?p=AEM
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Spider analyza spolecnosti Agnico Eagle Mines Limited vykazuje podprimérné hodnoty
S vyrazné znepokojivymi hodnotami pifedevSsim v oblastech A- rentabilita a C-
zadluzenost, kde se spole¢nost nejen, ze nepiiblizuje alesponn primérnym oborovym
hodnotém, ale v n¢kolika ptipadech dosahuje zapornych hodnot.

V kvadrantu A - rentabilita jsou obzvlasté¢ problematické ukazatele Al - rentabilita
vlastniho kapitalu, a A4 - rentabilita aktiv. SpoleCnym rysem téchto ukazatell je jejich
zavislost na vysledku hospodafeni po zdanéni, ktery dosdhl v roce 2018 vyraznych
zapornych Cisel. Vysoky rozdil mezi témito dvéma ukazateli dale poukazuje na mozné

problémy se zadluzenim.

V kvadrantu C- zadluzenost se nachazeji prevazné velmi podprimérné hodnoty, coz je
vyznamnym divodem k znepokojeni. Obzvlasté nizké hodnoty vykazuje ukazatel C3 -
ukazatel kryti stalych aktiv, coz v kombinaci se zbylymi ukazateli kvadrantu jen

podtrhuje vysokou rizikovou ptipadné investice.

82 Vlastni zpracovéani dle: AEM : Agnico Eagle Mines Limited. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z:
https://finance.yahoo.com/quote/ AEM/financials?p=AEM
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Vyhodnoceni: Spole¢nost Agnico Eagle Mines Limited vykazuje primérnou hodnotu
Vv ramci spider analyzy 32 %. Jedna se tedy o velmi podprimérnou spolecnost z hlediska
spider analyzy.

Na zéklad¢ danych zjisténi neni doporuceno umisténi akcii spolecnosti Agnico Eagle

Mines Limited do portfolia fondu GMF.
3.7 Kirkland Lake Gold Ltd.

Trzni kapitalizace: 6,763 mld. USD
Zemé piivodu: Kanada

Pocet zaméstnancii: 1690

Ro¢ni produkce zlata: 723477 oz

Kirkland Lake Gold Ltd. je Kanadska tézebni spolecnost, zabyvajici se vyhradné tézbou
zlata. Vyhradni tézba a prodej zlata sebou nese pozadovany efekt ochrany pied

ekonomickymi vykyvy, ale také riziko vykyvii kviili vysoké zavislosti na cenach zlata®®,

Jak uz bylo zminéno trzby spolecnosti jsou tvoreny vyhradné tézbou a prodejem zlata.
Veskera produkce daného zlata pochazi ze dvou zemi, jimiz jsou Kanada a Australie,
v roce 2018 mély mirnou pfevahu v produkci Kanadské daly, které produkovaly 51 %

zlata, oproti 49 % Australskych dola®.

3.7.1 Finan¢ni analyza spolecnosti

V ramci finan¢ni analyzy spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd. doSlo k vypoétu a
oborovému srovnani 16 zvolenych ukazatelti a jejich vyjadieni prostiednictvim spider

analyzy s nasledujicimi vysledky:

8 MD&A 12.31.18. Kirkland Lake Gold Ltd. [online]. London: Q4 Inc., 2019 [cit. 2019-05-02]. Dostupné
z: https://s21.g4cdn.com/967674075/files/doc_financials/2018/Quarterly/q4/MDA-Q4-2018-FINAL.pdf
84 QOperations in Canada. Kirkland Lake Gold Ltd. [online]. London: Q4 Inc., 2019 [cit. 2019-05-02].
Dostupné Z: https://www.klgold.com/assets/operations-and-projects/canada/operations/macassa-
mine/default.aspx
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Tabulka ¢&. 9 Finanéni pomérové ukazatele spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd.®

2018 2017 2016
Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,22 0,11 0,05
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,43 0,28 0,27
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,31 0,18 0,12
Ad-rentabilita aktiv (ROA) 0,16 0,09 0,03
Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdroju 0,23 -0,01 0,43
B2-okamzita likvidita 1,72 1,78 1,19
B3-pohotova likvidita 1,86 1,95 1,26
B4-bézna likvidita 2,07 2,27 1,47

Kvadrant C-struktura kapitalu
Cl-ukazatel zadluZzenosti VK 0,35 0,28 0,43
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 4,96 5,85 4,64
C3-ukazatel kryti stalych aktiv 0,08 0,00 0,17
C4-ukazatel urokového kryti 261,58 21,51 10,12

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,54 0,50 0,31
D2-doba obratu kratkodobych zavazku 75,71 62,84 176,35
D3-doba obratu pohledavek 7,92 7,55 6,68
D4-doba obratu zasob 15,76 19,95 36,53

8 Vlastni zpracovani dle: KL : Kirkland Lake Gold Ltd. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon

Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/KL/financials?p=KL
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Spider analyza spolecnosti Kirkland Lake Gold Ltd. vykazuje velmi uspokojivé vysledky,
na ¢emz maji predevsim podil vynikajici vysledky v kvadrantu A - rentabilita. Spider graf
spolec¢nosti se také vyznacuje tfemi velmi vyraznymi extrémy a to u ukazateld Al -

rentabilita vlastniho kapitalu, A4 - rentabilita aktiv a C3 - ukazatel kryti stalych aktiv.

Kvadrant A - rentabilita je dominovan pfedevS§im velmi vysokymi hodnotami ukazateli
Al - rentabilita vlastniho kapitdlu a A4 - rentabilita aktiv. Dané ukazatele jsou zalozeny
na vysledku hospodateni po zdanéni ve srovnani s vlastnim kapitadlem v ptipad¢ ukazatele
Al a celkovymi aktivy v ptipadé ukazatele A4. Diivodem vysokych hodnot je tedy velmi
vysoky zisk po zdanéni, ktery byla spole¢nost schopna dosahnout vzhledem k mnoZzstvi
jejiho majetku. Je také tieba poukézat, Ze 1 hodnoty ukazatelll A2 - rentabilita trzeb a A3
- rentabilita vloZeného kapitdlu, které jsou zalozeny na vysledku hospodateni pied

zdanénim a Groky dosahuje také hodnot vyrazné ptevysujicich oborovy prumer.

8 Vlastni zpracovani dle: KL : Kirkland Lake Gold Ltd. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/KL/financials?p=KL
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V kvadrantu C - zadluzenost dosahuje nejvyssich hodnot ukazatele C3 - ukazatel kryti
stalych aktiv, jehoz vysoka hodnota v kombinaci s nadprimérnou hodnotou ukazatele C4
znaci schopnost spolec¢nosti splacet své zavazky a transformovat stala aktiva na cash flow,

coz je dobré zprava vzhledem k mirné podpriimérnym hodnotam C1 a C2.

Vyhodnoceni: Spole¢nost Kirkland Lake Gold Ltd. vykazuje primérnou hodnotu
v ramci spider analyzy 213 %. Jedna se tedy o velmi nadprimérnou spole¢nost z hlediska
spider analyzy.

Na zéklad¢ danych zjisténi je doporuc¢eno umisténi akeii spolecnosti Kirkland Lake Gold

Ltd. do portfolia fondu GMF.

3.8 AngloGold Ashanti Limited

Trzni kapitalizace: 477 mld. USD
Zemé pivodu: JAR

Pocet zaméstnanci: 44000

Ro¢ni produkce zlata: 3400000 oz

AngloGold Ashanti je obchodni spole¢nost slidici v Jihoafrické republice, zaméfujici se
vyhradné na tézbu zlata. Spolecnost v nedavné dob€ zaznamenala pokles trzni
kapitalizace, ktera se propadla pod hranici 5 mld. USD. Autor se ovSem, vzhledem
volatilit¢ trzni kapitalizace spole¢nosti, rozhodl ponechat spole¢nost AngloGold Ashanti

Limited v analyze®’.

Produkce zlata spoleCnosti se sestava z produkce 14 dolii v 9 zemich na 3 kontinentech.
Nejvétsi podil na produkei zlata maji doly africké, které produkuji 59 % zlata spole¢nosti,

nasledovany Jizni Amerikou s 23 % a Australii s 18 %%,

87 Overview - AngloGold Ashanti. AngloGold Ashanti [online]. Johannesburg: AngloGold Ashanti, 2017
[cit. 2019-05-03]. Dostupné z: https://www.anglogoldashanti.com/company/overview/

8 Annual reports - AngloGold Ashanti. AngloGold Ashanti [online]. Johannesburg: AngloGold Ashanti,
2017 [cit. 2019-05-03]. Dostupné z: https://www.anglogoldashanti.com/investors/annual-reports/
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3.8.1 Finan¢ni analyza spole¢nosti

V ramci finan¢ni analyzy spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited doslo k vypoctu a
oborovému srovnani 16 zvolenych ukazateli a jejich vyjadieni prostfednictvim spider
analyzy s nasledujicimi vysledky:

Tabulka ¢. 10 Finanéni pomérové ukazatele spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited®®

2018 2017 2016
Kvadrant A-rentabilita
Al-rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 0,05 -0,07 0,02
A2-rentabilita trzeb (ROS) 0,12 0,11 0,13
A3-rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) 0,10 0,11 0,11
A4-rentabilita aktiv (ROA) 0,02 -0,03 0,01
Kvadrant B-likvidita

B1-ukazatel kryti cizich zdrojt 0,03 0,00 -0,06
B2-okamzita likvidita 0,41 0,24 0,28
B3-pohotova likvidita 0,73 0,95 0,65
B4-bézna likvidita 1,55 1,75 1,53

Kvadrant C-struktura kapitalu
Cl-ukazatel zadluZenosti VK 1,47 1,67 1,60
C2-ukazatel bézné zadluzenosti 0,85 0,74 0,76
C3-ukazatel kryti stalych aktiv 0,02 0,00 -0,04
C4-ukazatel urokového kryti 3,40 3,72 3,53

Kvadrant D-aktivita

D1-obrat celkovych aktiv 0,59 0,62 0,59
D2-doba obratu kratkodobych zavazku 72,40 68,25 64,79
D3-doba obratu pohledavek 19,08 12,77 14,49
D4-doba obratu zasob 59,53 54,52 57,29

8 Vlastni zpracovani dle: AU : AngloGold Ashanti Limited. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon

Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/ AU/financials?p=AU
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Spider analyza spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited vykazuje mirné podprimérné
vysledky, které jsou ovSem do jist¢ miry nahrazeny pomérné nizkou volatilitou
jednotlivych ukazateli. Mezi hlavni slabiny spoleCnosti patfi ptedevSim hodnoty
ukazateld v kvadrantech B - likvidita a C - zadluzeni, které vykazuji velmi podprumérné

hodnoty.

V kvadrantu B vykazuji slabé vysledky ukazatele B1 - okamzita likvidita, B2 - pohotova
likvidita a B3 - bézna likvidita. VSechny tyto ukazatele znaci schopnost podniku dostat
svym kratkodobym zavazkiim. Nizké hodnoty jsou zpisobeny pravé vysokou hodnotou
kratkodobych zavazkl a vSeobecné poukazuje na pravdépodobnost relativné vysokého

zadluZeni.

V kvadrantu C vykazuji slabé vysledky ptredev§im ukazatele C2 - ukazatel b&zné

zadluZenosti a C4 - ukazatel urokového kryti. V ptipadé ukazatele C2 se jedna o pomér

% Vlastni zpracovani dle: AU : AngloGold Ashanti Limited. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/AU/financials?p=AU
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vlastniho kapitdlu viici dlouhodobym zavazkim, jehoz nizkd hodnota znaci, ze
spole¢nost, kromé nadprimérnych kratkodobych zavazkli vykazuje i nadprimérné
mnozstvi dlouhodobych zavazka. Ukazatel C4 zna¢i omezenou schopnost podniku dostat
svym zavazki z vysledku hospodareni pfed zdanénim. Hodnoty ukazateli C2 a C4 nejsou
vylozené alarmujici, ale vzhledem ke kombinaci téchto nizkych hodnot z nizkymi

hodnotami v kvadrantu B - likvidita je tfeba mit tyto hodnoty na paméti.

Vyhodnoceni: Spole¢nost AngloGold Ashanti Limited vykazuje primérnou hodnotu
vV ramci spider analyzy 74 %. Jedna se tedy o podpriimérnou spole¢nosti v rdmci oboru.
Mezi silné stranky spoleCnosti patii relativné nizkd volatilita, spolenost je ovSem

zatiZzena problémy s podprimeérnou likviditou a vyssi zadluZenosti.

Na zaklad¢ danych zjisténi je doporuceno umisténi akcii spole¢nosti AngloGold Ashanti

Limited do portfolia fondu GMF pouze v piipadé nutnosti vyssi diverzifikace portfolia.

3.9 Vyhodnoceni spider analyzy

Na zaklad¢ spider analyzy byly spole¢nosti rozdéleny do 3 kategorii.

1. Doporucené spolecnosti: Kirkland Lake Gold Ltd., Franco-Nevada Corporation
2. Spolec¢nosti doporucené pro ucely diverzifikace: Newmont Goldcorp
Corporation, AngloGold Ashanti Limited
3. Nedoporucené spolecnosti: Barrick Gold Corporation, Agnico Eagle Mines
Limited
Mezi analyzovanymi spole¢nostmi naprosto vynikaji spolecnosti Kirkland Lake Gold
Ltd. a Franco-Nevada Corporation, které byly na zakladé téchto vysledkt umistény do 1.
kategorie spolecnosti, do jejichz akcii bude fond GMF investovat na zaklad¢ jejich

vzéjemné komparace prostiednictvi zvolenych ukazateld.

Spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation a AngloGold Ashanti Limited doséhli spise
podprimérnych vysledkl v rdmci oboru. Situace spolecnosti ovSem stale neni kriticka, a
proto je mozné spolecnosti pouzit pro ucely diverzifikace, coz dané spolecnosti fadi do
2. kategorie.

Spole¢nosti Barrick Gold Corporation a Agnico Eagle Mines Limited dosahli ve spider
analyze velmi $patnych vysledki. Akcie danych spole¢nosti proto neni mozno umistit do

portfolia fondu GMF, coz je fadi do 3. kategorie.
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4 VERIFIKACE SPOLECNOSTI PROSTREDNICTViIM
BANKROTNIHO MODELU

V této Casti prace budou spoleCnosti, jejichz akcie budou vkladany do fondu GMF
verifikovany prostfednictvim Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové spolecnosti s

vefejn¢ obchodovanymi akciemi neboli Z-score.

4.1 Vystup Altmanovy analyzy

Prostfednictvim spider analyzy byly spole¢nosti rozdéleny do 3 kategorii. Spider analyza
samotna je ovSem metoda komparacni a neodhaluje tim padem faktory jako naptiklad
nizkou vykonnost celého odvétvi. Proto je tfeba zvolené spolecnosti verifikovat a
Vv piipad¢ potieby upravit jim ptidélené kategorie.

Tyto upravy budou provedeny dle nasledujicich pravidel:

e 1. kategorie mlize obsahovat pouze spole¢nosti vyhodnoceny jako stabilni podnik
e 2. kategorie miize obsahovat spole¢nosti vyhodnoceny jako stabilni podnik, nebo
soucast Sedé zony
Nasledujici tabulka zobrazuje umisténi spole¢nosti na zakladé danych pravidel.

Tabulka €. 11 Vysledné umisténi analyzovanych a verifikovanych spolec¢nosti

Altmanova analyza | Stabilni podnik Seda zéna MozZny bankrot
Spider Analyza
1. kategorie
2. kategorie
3. kategorie

Vysledna barevné rozliSena ¢isla v tabulce znaci kategorie, do kterych budou spoleénosti

umistény pii danych kombinacich vysledki spider analyzy a Altmanovi analyzy.

4.1 Altmanova analyza spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd.

Spole¢nost Kirkland Lake Gold Ltd. byla analyzovana prostfednictvim Z-score

S nasledujicimi vysledky:
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Tabulka &. 12 Z-score spole¢nosti Krikland Lake Gold Ltd. **,%

Altmanova analyza vyhodnotila Spole¢nost jako stabilni. Akcie spole¢nosti Kirkland
Lake Gold Ltd. je tedy mozno vlozit do fondu GMF jako spolecnost 1 kategorie.

Tabulka €. 13 Vysledné umisténi spolecnosti Kirkland Lake Gold Ltd.

Altmanova analyza | Stabilni podnik Seda zéna Mozny bankrot

Spider Analyza
1. kategorie
2. kategorie
3. kategorie

4.2 Altmanova analyza spole¢nosti Franco-Nevada Corporation

Spole¢nost Franco-Nevada Corporation byla analyzovana prostfednictvim Z-score

s nasledujicimi vysledky:

Tabulka &. 14 Z-score spole¢nosti Franco-Nevada Corporation®,®*

Altmanova analyza vyhodnotila spole¢nost jako stabilni. Akcie spole¢nosti Franco-

Nevada Corporation je tedy mozZno vloZzit do fondu GMF jako spole¢nost 1. kategorie.

%1 Vlastni zpracovani dle: KL : Kirkland Lake Gold Ltd. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/KL/financials?p=KL

92 Vlastni zpracovani dle: KL : Kirkland Lake Gold Ltd. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/KL/profile?p=KL

93 Vlastni zpracovéani dle: FNV : Franco-Nevada Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/FNV/financials?p=FNV

% Vlastni zpracovéani dle: FNV : Franco-Nevada Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/FNV/key-statistics?p=FNV
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Tabulka ¢. 15 Vysledné umisténi spolec¢nosti Franco-Nevada Corporation

Altmanova analyza | Stabilni podnik Seda zéna Mozny bankrot
Spider Analyza
1. kategorie
2. kategorie
3. kategorie

4.3 Altmanova analyza spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation

Spole¢nost Newmont Goldcorp Corporation byla analyzovana prostiednictvim Z-score
S nasledujicimi vysledky:

Tabulka ¢&. 16 Z-score spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation®, %

2018
X1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva 0,17
X, = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva 0,02
Xs = zisk pfed zdanénim a troky (EBIT) / celkova aktiva 0,06
Xa = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy 2,74
Xs = celkové trzby / celkova aktiva 0,35
Z-score 2,40

Altmanova analyza nebyla schopna vyhodnotit budouci vyvoj spolecnosti Newmont
Goldcorp Corporation. Pozice spolecnosti v ,.Sedé zoné* je pro ucely spole¢nosti 2.
kategorie postacujici. Akcie spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation je tedy mozno

vlozit do fondu GMF.

Tabulka €. 17 Vysledné umisténi spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation

Altmanova analyza | Stabilni podnik Seda zéna MozZny bankrot
Spider Analyza
1. kategorie
2. kategorie
3. kategorie

% Vlastni zpracovani dle: FNV : Franco-Nevada Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/FNV/financials?p=FNV

% Vlastni zpracovani dle: NEM : Newmont Goldcorp Corporation. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/NEM/balance-
sheet?p=NEM
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4.4 Altmanova analyza spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited

Spole¢nost AngloGold Ashanti Limited byla analyzovana prostiednictvim Z-score

S nasledujicimi vysledky:

Tabulka &. 18 Z-score spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited®’,

2018
X; = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva 0,07
X, = zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva 0,02
Xs = zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT) / celkova aktiva 0,07
Xa = trini hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy 1,24
Xs = celkové trzby / celkova aktiva 0,59
Z-score 1,99

Altmanova analyza nebyla schopna vyhodnotit budouci vyvoj spole¢nosti AngloGold
Ashanti Limited. Pozice spole¢nosti v ,,8edé zoné* je pro tcely spolecnosti 2. kategorie
postacujici. Akcie spolecnosti AngloGold Ashanti Limited je tedy mozno vlozit do fondu
GMF.

Tabulka €. 19 Vysledné umisténi spolec¢nosti AngloGold Ashanti Limited

Altmanova analyza | Stabilni podnik Seda zéna MozZny bankrot
Spider Analyza
1. kategorie
2. kategorie
3. kategorie

9 Vlastni zpracovani dle: AEM : Agnico Eagle Mines Limited. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné zZ:
https://finance.yahoo.com/quote/ AEM/financials?p=AEM

% Vlastni zpracovani dle: AEM : Agnico Eagle Mines Limited. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https:/finance.yahoo.com/quote/ AEM/key-
statistics?p=AEM
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5 KOMPARACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI PRO
UCELY SKLADBY PORTOFIA FONDU

V této Casti prace budou spolecnosti, zvolené prostfednictvim spider analyzy a ovéfeny
prostiednictvim Altmanova Z-score, hodnoceny vybranymi ukazateli. Nasledn¢ dojde ke
komparaci danych spole¢nosti za i¢elem stanoveni poméru akcii jednotlivych spole¢nosti
V investi¢nim portfoliu fondu GMF.

Pro ucely dané analyzy byly zvoleny nasledujici ukazatele s pridélenymi koeficienty:

Tabulka ¢. 20 Zvolené ukazatele s piidélenymi koeficienty

P/E: Ukazateli P/E byl pifidélen koeficient o hodnoté 0,3. Je tedy nejdalezité&jSim
koeficientem pro volbu poméru akcii v investicnim portfoliu fondu GMF. To je
piedevSim zptsobeno pomérné¢ vysokou vypovidajici schopnosti ziskii o hospodateni
podniku. Znalost ceny za jednotku ziskil je tedy klicovym faktorem pii investicnim

rozhodovani.

P/B: Ukazateli P/B byl piidélen koeficient o hodnot¢ 0,15. Podprumérna velikost daného
koeficientu je zplisobena predevsim nizs$i vypovidajici schopnosti celkového mnozstvi
vlastniho kapitalu, znalost ceny za jeho jednotku je tedy pii investiénim rozhodovani

spiSe sekundarnim faktorem.

Provozni ziskové rozpéti: Ukazateli provozniho ziskového rozpéti byl ptidélen
koeficient o hodnoté 0,2. Schopnost spolecnosti tézicich zlato preméiiovat trzby na
provozni vysledek hospodateni a udrzovat tim padem nizkou ndkladovost je kliCovym
faktorem pro posouzeni jejich budoucich vysledkl. Tato schopnost se ov§em do jisté miry

projevuje i u ostatnich ukazateld, hodnota koeficientu je tedy pouze primeérna.

Spider analyza: Procentualnimu vysledku spider analyzy byl pfidélen koeficient 0,25.
Spider analyza je samoziejmé kriticky dulezitym ukazatelem pro ucely sestaveni fondu
GMF a i pfesto, ze byla jiz pouZita pro rozdéleni spole¢nosti do jednotlivych kategorii,

jeji procentudlni vysledek stale poskytuje uzitecna data, kterd by pfi volb€ poméru akeii
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jednotlivych spole¢nosti ve fondu GMF neméla byt opomenuta. Pouziti pii predchozi

analyze a komparaci ovSem dany koeficient snizuje na kone¢nou hodnotu 0,25.

Dividendovy vynos: Ukazateli dividendového vynosu byl pfidélen koeficient 0,1.
Vzhledem k zaméteni fondu GMF na ochranu pied ekonomickymi vykyvy a dlouhodobé

investice, hraje dividendovy vynos v dané analyze spise roli okrajovou. Proto byl pro

A4

Hodnoty provozniho ziskového rozpéti a dividendového vynosu budou pro ucely
dosazeni vys§i vypovidaci hodnoty danych ukazateli zprimérovany z hodnot

z poslednich 3 let pti relevanci 2018 - 50%, 2017 - 30%, 2016 - 20%.

5.1 Srovnani vybranych ukazatel spole¢nosti 1. kategorie

Spolecnosti Kirkland Lake Gold a Newmont Goldcorp Corporation byly srovnany

prostrednictvim zvolenych ukazatell s nasledujicimi vysledky:

Tabulka ¢. 21 Srovnani spoleénosti Franco-Nevada Corporation a Kirkland Lake Gold
L td.%9,100 101 102

Dle srovnani spole¢nosti Franco-Nevada Corporation a Kirkland Lake Gold Ltd. byly

vyhodnoceny vysledky jednotlivych ukazateli nasledujicim zptisobem:

P/E: Ukazatel P/E jednozna¢né favorizuje spole¢nost Kirkland Lake Gold Ltd., jejiz
hodnota ukazatele 24,91 zna¢i mnohem nizsi cenu v ramci akcie, kterou zaplatime, za
jednotku zisku spole¢nosti, oproti hodnoté 95,13 ukazatele spole¢nosti Franco-Nevada

Corporation. Tento vysledek 1ze ptisoudit vynikajicim vysledkim spole¢nosti Kirkland

9 Vlastni zpracovani dle: KL : Kirkland Lake Gold Ltd. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/KL/profile?p=KL

100 Vlastni zpracovani dle: Kirkland Lake Gold Ltd. (KL) Dividend Date &amp; History. Nasdaq [online].
New  York: The NASDAQ, Inc., 2019 [cit. 2019-05-10]. Dostupné zZ:
https://mwww.nasdag.com/symbol/kl/dividend-history

101 Vlastni zpracovéni dle: FNV : Franco-Nevada Corporation. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/FNV/key-statistics?p=FNV
102 Vlastni zpracovani dle: Franco-Nevada Corporation (FNV) Dividend Date & History. Nasdagq [online].
New York: The NASDAQ, Inc., 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné Z:
https://mww.nasdag.com/symbol/fnv/dividend-history
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Lake Gold Inc. v oblasti rentability v kombinaci s niz$i cenou akcii oproti spolecnosti

Franco-Nevada Corporation.

P/B: Ukazatel P/B favorizuje spole¢nost Franco-Nevada Corporation, jehoz hodnota 2,87
znaci témer o polovinu nizsi cenu v ramci akcie, kterou zaplatime za jednotku vlastniho
kapitalu spolecnosti oproti hodnoté 5,34 ukazatele spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd..
Tento vysledek lze prisoudit predev§im mnohem vyss$i trzni kapitalizaci spolecnosti
Franco-Nevada Corporation, v kombinaci s jejim nizkym vyuzitim cizich zdroja, diky
¢emuz je pomér vlastniho kapitdlu ve spole€nosti velmi vysoky. Tyto faktory jsou tak
vyrazné, ze i pres vys§i cenu akcii, spole¢nost Franco-Nevada Corporation ramci

ukazatele P/B piekonava spole¢nost Kirkland Lake Gold Ltd..

Provozni ziskové rozpéti: Ukazatel provozniho ziskového rozpéti dosahuje mirné
lepsich vysledka v ramci spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd., jehoZ hodnota 35 % znaci
mirné efektivnéjsi provozni ¢innost dané spole¢nosti oproti hodnoté 30 % ukazatele
spole¢nost Franco-Nevada. Tento rozdil miZe byt zpiisoben mnoha faktory ovliviiujici
provozni néklady spolec¢nosti od stavu a vybaveni jednotlivych doli az po zptlisoby
odepisovani. V kontextu danych spole¢nosti je také tieba poukazat na vyssi diverzifikaci
trzeb spolecnosti Franco-Nevada Corporation, ktera cerpa trzby kromé zlata, také
z dalsich drahych kovi a energii. Uzka specializace spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd.
na tézbu zlata tedy mohla vést k implementaci jistych efektivnéjSich procedur, vedoucich

ke snizeni nakladi spolecnosti.
Spider analyza

Vysledky spider analyzy upiednostiiuji spolecnost Kirkland Lake Gold s vysledkem 213
%, prevySujici vysledek 147 % dosazeny spole¢nosti Franco-Nevada Corporation.
Detailnéjsi interpretace danych vysledkil se jiz nachdzi v ¢asti prace vénované analyze
spole¢nosti prostfednictvim spider analyzy.

Dividendovy vynos

Ukazatel dividendového vynosu jednoznaéné uptednostiiuje spole¢nost Franco-Nevada,
jejiz vysledek 0,932 vyrazné prevysuje vysledek 0,065 spolecnosti Kirkland Lake Gold
Ltd.. Ukazatel tedy zna¢i mnohem vyhodnéjsi mnozstvi vyplacenych dividend v poméru

Mrw e

kratkou historii vyplaceni dividend spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd., ktera vyplaci
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dividendy teprve od 3. kvartalu roku 2017, coz vzhledem K zahrnuti ¢asového faktoru,
pro ucely této analyzy negativné ovlivituje vysledek daného ukazatele. Vzhledem
K postupnému rastu dividend Ize ovSem ocekavat v ptipadé, Ze bude spole¢nost
pokracovat v pravidelném vyplaceni dividend, postupné zvySovani dividendového
vynosu, coZ by vedlo ke snizeni velikosti sou¢asného rozdilu mezi spolecnostmi v dané

oblasti.

Vyhodnoceni: Vysledky danych spolecnosti byly pievedeny do procentualniho vyjadieni

a nasledné vynasobeny zvolenymi koeficienty s ndsledujicimi vysledky:

¥

Tabulka ¢. 22 Procentualni srovnani spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd. a Franco-Nevada
Corporation

Ukazatel Koeficienty Franco-Nevada Kirkland
P/E 0,3 6% 24%
P/B 0,15 10% 5%
Provozni ziskové rozpéti 0,2 9% 11%
Spider analyza 0,25 10% 15%
Dividendovy vynos 0,1 9% 1%
Celkem 1 45% 55%

Na zaklad¢ analyzy byl stanoven vhodny pomér akcii ve fondu GMF v hodnoté 55 % pro
akcie spolecnosti Kirkland Lake Gold Ltd. a v hodnoté 45 % pro spolecnost Franco-
Nevada Corporation. Pomér akcii jediné spole¢nosti ve fondu GMF je ovSem omezen
stanovami fondu na 50 %. Do akcii spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd. bude tedy
investovano 50 % majetku fondu GMF a do akcii spole¢nosti Franco-Nevada Corporation
bude investovano 45 % majetku fondu GMF. Zbylych 5 % majetku fondu GMF bude
rozdéleno mezi spole¢nosti, které byly prostfednictvim spider analyzy zatazeny do 2.

kategorie dle jejich vzdjemného srovnani.

5.2 Srovnani vybranych ukazatel spole¢nosti 2. kategorie

Vzhledem k piekroceni hranice 50% podilu akcii ve fondu GMF spole¢nosti Kirkland
Lake Gold byly srovnany spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation a Anglogold

Ashanti limited prostfednictvim zvolenych ukazatell s nasledujicimi vysledky:
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Tabulka ¢. 23 Srovnani spolecnosti Newmont Goldcorp Corporation a AngloGold Ashanti
Limitec03 104 105 106

Dle srovnani spolecnosti Newmont Goldcorp Corporation a AngloGold Ashanti Limited

byly vyhodnoceny vysledky jednotlivych ukazateld nasledujicim zptisobem:

P/E: Ukazatel P/E favorizuje spole¢nost AngoGold Ashanti limited jejiz hodnota
ukazatele 36,05 vyrazné piekovava hodnotu ukazatele spole¢nosti Newmont Coldcorp
Corporation, ktera ¢ini 68,22, coz znaci vyrazné nizsi cenu, kterou zaplatime v rdmci
akcie spolecnosti AngloGold Ashanti Limited za jednotku zisku. Tento rozdil je zpisoben
pfedevsim velmi nizkou cenou akcii spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited, ktera 1 pies

vys$i zisky spolecnosti Newmont Goldcorp Corporation piiklani ukazatel na jeji stranu.

P/B: Ukazatel P/B mirn¢ favorizuje spole¢nost Newmont Goldcorp Corporation jejiz
hodnota ukazatele 1,54 znaci nizs§i cenu V ramci akcie na jednotku vlastniho kapitalu
oproti hodnoté ukazatele 1,79 spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited. Tento vysledek je
zpusoben kombinaci vysSi trzni kapitalizace a vysSiho poméru vlastniho kapitalu
spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation, které i pies nizkou cenu akcie AngoGold
Ashanti Limited ¢ini jednotku vlastniho kapitalu spole¢nosti Newmont Goldcorp

Corporation v ramci akcie levnéjsi.
Provozni ziskové rozpéti: Ukazatel provozniho ziskového rozpéti dosahuje lepSich
vysledki v ptipade spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation, jejiz 19 % znaci, Ze dana

spolec¢nost efektivnéji pfeménuje trzby na provozni zisk, nez spolecnost AngloGold

103 Vlastni zpracovani dle: NEM : Newmont Goldcorp Corporation. Yahoo Finance [online]. New York:
Verizon Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/NEM/balance-
sheet?p=NEM

104 Vlastni zpracovani dle: Newmont Goldcorp Corporation (NEM) Dividend Date &amp History. Nasdag
[online]. New York: The NASDAQ, Inc, 2019 [cit. 2019-05-10]. Dostupné z:
https://www.nasdag.com/symbol/nem/dividend-history

105 Vlastni zpracovani dle: AU : Anglogold Ashanti Limited. Yahoo Finance [online]. New York: Verizon
Media, 2019 [cit. 2019-05-09]. Dostupné z: https://finance.yahoo.com/quote/ AU/key-statistics?p=AU

16 Vlastni zpracovani dle: AngloGold Ashanti Limited (AU) Dividend Date &amp; History. Nasdaq
[online]l. New York: The NASDAQ, Inc, 2019 [cit. 2019-05-10]. Dostupné z:
https://mww.nasdag.com/symbol/au/dividend-history
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Ashanti s vysledkem 12 %. Tento vysledek je pfedevsim zplisoben vysokymi naklady
spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited piimo spojenymi S tézbou. Ve prospéch
spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation také svéd¢i rozlozeni nakladi smérem
K vyzkumu a vyvoji.

Spider analyza: Vysledky spider analyzy uptfednostiuji spole¢nost Newmont Goldcorp
Corporation s vysledkem 77 %, tésné pievysujici vysledek 74 % dosazeny spole¢nosti
AngloGold Ashanti. Tento rozdil Ize ovSem oznalit za zanedbatelny. Detailnéjsi
interpretace danych vysledkili se jiz nachazi v ¢asti prace vénované analyze spole¢nosti

prostiednictvim spider analyzy.

Dividendovy vynos: Ukazatel dividendového vynosu jednozna¢né upiednostiiuje
spole¢nost Newmont Goldcorp Corporation, jejiz vysledek 0,782 vyrazné pievysuje
vysledek 0,0945 spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited. Tento vysledek je zptisoben
tim, Ze spolec¢nost AngloGold Ashanti Limited vyplatila dividendy v rocich 2017 a 2018
po tiileté odmlice v kombinaci s nizkou vysi danych dividend. Kvuli absenci stabilniho
vyplaceni dividend spole¢nosti Anglogold Ashanti Limited nelze také odhadnout, zda

spole¢nost bude se souc¢asnou vyplatou dividend pokracovat.

Vyhodnoceni: Vysledky danych spolecnosti byly pievedeny do procentualniho vyjadieni
a nasledné vynasobeny zvolenymi koeficienty s nasledujicimi vysledky:

Tabulka €. 24 Procentualni srovnani spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation

Ukazatel Koeficienty Newmont AngloGold
P/E 0,3 10% 20%
P/B 0,15 8% 7%
Provozni ziskové rozpéti 0,2 12% 8%
Spider analyza 0,25 13% 12%
Dividendovy vynos 0,1 9% 1%
Celkem 1 52% 48%

Na zéklad¢ analyzy bude zbylych 5 % majetku fondu GMF rozdéleno mezi spolecnosti
Newmont Goldcorp Corporation a AngloGold Ashanti Limited nasledujicim zptisobem.
Do akcii spole¢nosti Newmont Goldorp Corporation budou investovana 3 % majetku
fondu GMF a do akcii spole¢nosti AngloGold Ashanti Limited budou investovana 2 %
majetku fondu GMF.
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6 FORMULACE NAVRHU NA SKLADBU PORTFOLIA
FONDU GMF

Nejlepsiho vysledku v rdmci analyzy a komparace jednotlivych spolecnosti a jejich akcii
dosadhla spolecnost Kirkland Lake Gold Ltd.. Spole¢nost doséhla nejvyssiho skore
Vv ramci spider analyzy, znacici jeji vynikajici vysledky v rdmci oboru, coz bylo nasledné
potvrzeno prostiednictvim Altmanova Z-score, které spole¢nost oznacilo za stabilni, diky
¢emuz byla spole¢nost umisténa do 1. kategorie doporucenych spole¢nosti. Spole¢nost
nasledné¢ také dosdhla nevys$siho skére v ramci komparace spolecnosti 1. kategorie
prosttednictvim zvolenych ukazatell, které doporucily pomér akcii spolecnosti Kirkland
Lake Gold Ltd. ve fondu GMF o poméru 55 %. Pomér byl nasledné na zaklad¢ stanov
fondu GMF omezen na 50 %. Na zéklad¢ danych udaji doporucuji umisténi akcii

spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd. do portfolia fondu GMF v poméru 50 %.

Druhého nejlepsiho vysledku v ramci analyzy a komparace jednotlivych spolecnosti a
jejich akcii dosahla spole¢nost Franco-Nevada Corporation. Spolecnost dosahla druhého
nejvyssiho skore v ramci spider analyzy, znacici jeji velmi dobré vysledky v ramci oboru,
coz bylo nasledné potvrzeno prostfednictvim Altmanova Z-score, které spole¢nost
oznacilo za stabilni, diky ¢emuz byla spolecnost umisténa do 1. kategorie doporucenych
spolec¢nosti. Spole¢nost nasledné dosahla skore 45 % v ramci komparace spolec¢nosti 1.
kategorie prostiednictvim zvolenych ukazatel, coz umistilo akcie spole¢nosti Franco-
Nevada Corporation na druhé misto v ramci poméru akcii ve fondu GMF. Na zéklad¢
danych udaji doporucuji umisténi akcii spole¢nosti Kirkland Lake Gold Ltd. do portfolia
fondu GMF v poméru 45 %.

Ttetitho nejlepsiho vysledku v ramci analyzy a komparace jednotlivych spolecnosti a
jejich akcii dosdhla spole¢nost Newmont Goldcorp Corporation. Spolecnost dosahla
prumérného skoére v ramci spider analyzy, znaCici jisté pochybnosti v oblasti jejich
finanéniho zdravi, které byly potvrzeny prostiednictvim Altmanova Z-score, které
umistilo spole¢nost do ,,Sedé zony* spolecnosti, jejichz budouci vyvoj nelze ptedpovédet.
Spole€nost také v neddvné dob& provedla akvizici spole¢nosti Goldcorp Inc. jejiz
akvizice pfinesla jisté spekulativni moznosti, coz ovsem snizuje schopnost pifedpoveédéet
uz tak pochybné finan¢ni zdravi spolecnosti. Spole¢nosti byla na zaklad¢ danych zjisténi

umisténa do 2. kategorie spolec¢nosti doporucenych pouze pro ucely diverzifikace.
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Vzhledem nutnosti diverzifikace, zptisobenou piekroceni limitu maximalniho mnozstvi
akcii ve fondu GMF o 5 %, dle stanov daného fondu, byla provedena komparace
spolec¢nosti 2. kategorie prostfednictvim zvolenych ukazatell, pro ucely rozdé¢leni
zbylych 5 % majetku fondu GMF s vysledkem 52 %. Na zaklad¢ danych tdaji doporucuji
umisténi akcii spole¢nosti Newmont Goldcorp Corporation do portfolia fondu GMF
vV poméru 3 %.

Ctvrtého nejlepsiho vysledku v ramci analyzy a komparace jednotlivych spole¢nosti a
jejich akcii dosahla spole¢nost AngloGold Ashanti Limited. Spole¢nost dosédhla
prumérného skoére v ramci spider analyzy, znalici jisté pochybnosti v oblasti jejiho
finanéniho zdravi, které byly potvrzeny prostfednictvim Altmanova Z-score, které
umistilo spole¢nost do ,,Sedé zony* spolecnosti, jejichz budouci vyvoj nelze predpoveédét.
SpoleCnosti byla na zakladé¢ danych zjisténi umisténa do 2. kategorie spole¢nosti
doporu¢enych pouze pro ucely diverzifikace. Vzhledem nutnosti diverzifikace,
zpusobenou piekro¢eni limitu maximdlniho mnoZzstvi akcii ve fondu GMF o 5 %, dle
stanov dan¢ho fondu, byla provedena komparace spole¢nosti 2. kategorie prostfednictvim
zvolenych ukazatelt, pro ucely rozdéleni zbylych 5 % majetku fondu GFM s vysledkem
48 %. Na zaklad¢ danych tidaji doporucuji umisténi akcii spolecnosti AngloGold Ashanti

Limited do portfolia fondu GMF v poméru 2 %.
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ZAVER

Cilem bakalaiské prace bylo Vypracovani navrhu investicniho portfolia oboroveé
zaméfeného fondu kvalifikovanych investorti, pfi¢emz zvolenym oborem byla tézba

zlata.

V teoretické casti prace byly popsany fondy kvalifikovanych investort, nasledovany
akciemi a jejich pozici v investi¢nim portfoliu. Déle byly pfedstaveny jednotlivé metody

analyzy, komparace a verifikace zvolenych spole¢nosti, které byly pouzity v této praci.
Prakticka cast bakalaiské prace se skladala ze ¢tyt kapitol.

V prvni z téchto kapitol byl vytvofen modelovy fond kvalifikovanych investort GMF a
na zaklad¢ jeho stanov byly nasledné zvoleny spolecnosti, které byly v této praci
analyzovany. Vybrané spoleCnosti byly nasledné¢ ve druhé kapitole analyzovany a
komparovany prosttednictvim spider analyzy, kterd spolecnosti rozdé€lila do tfech
odpovidajicich kategorii, na zakladé vysledkt provedené analyzy a komparace. Ve tieti
kapitole spole¢nosti rozdélené ve tiech kategoriich byly nasledné verifikovany
prostiednictvim Altmanova Z-score, které potvrdilo umisténi spolecnosti v jednotlivych
kategoriich. Dle pfifazenych kategorii byly spolecnosti nasledné ve ctvrté kapitole na
zéklad¢ zvolenych ukazatelii s pfidélenymi vahami komparovany pro ucely finalniho

rozdéleni akcii jednotlivych spolecnosti do fondu GMF.

Ve finalni ¢asti prace byl sestaven navrh portfolia fondu GMF s doporu¢enim rozd¢lit

akcie jednotlivych spolecnosti do portfolia fondu nasledovne:
Kirkland Lake Gold Ltd.: 50 %

Franco-Nevada Corporation: 45 %

Newmont Goldcorp Corporation: 3 %

Anglogold Ashatni Limited: 2 %
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