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Lundin Mining – Přehled

Lundin Mining je těžař především mědi, zinku, 
niklu. Menší podíl má olovo, zlato a stříbro.

Výsledky za Q2 (2. kvartál) 2019:

Odvětví Těžba mědi, zinku, niklu

Regiony Prodej za světové ceny

Pozice na trhu Střední velikost

Počet zaměstnanců 9 000 (bez Chapady)

Produkce Měď, zink, nikl

Konkurenční výhoda Určená doly, které vlastní; velmi 
dobrá

Hodnocení Spolehlivá rodinná firma s kvalitními 
aktivy za velmi dobrou cenu



V roce 2019 koupili důl Chapada, který je 
již funkční. Lundin Mining je expandující 
podnik – čekají na výhodný obchod, nebyli 
ochotní přeplatit akvizici Nevsun
Resources (návratnost 12%), ten nakonec 
koupili Čínani.

Největší důl je Candelaria v Chile.

Výhodou je, že nevidíme, žádné riskantní 
lokality jako Sýrie, Kongo, Mongolsko či 
Nová Gunea.

Je to rodinný podnik 
(Kanada/Švédsko), konzervativní a 
zároveň dokáží využívat 
příležitostí. Kvalitní management 
je jasné plus. Nedělají hlouposti 
(jako investice, když je na trhu 
euforie a vše je drahé)



Akcie: LUN (TSX), LUMI (Stockholm), LUNMF (OTC Pink)
Tržby a tedy i zisk společnosti závisí nejvíce na cenách mědi, 
kterou (jak sám Lukas Lundin říká) nejsou schopni předvídat. 
Nikdo ji není schopen předvídat – krátkodobě. A od toho se odvíjí 
i cena akcie – analytici vždy vezmou aktuální cenu a 
předpokládají, že taková bude i v budoucnosti.

Lundin Mining se chovají jak by se měl takový investor chovat. 
Nakupují aktiva (doly), když jsou ceny mědi nízké – protože je 
koupí levně. A zvažují prodej, když jsou ceny vysoké. Stejně tak 
musíme přistoupit i k nakupování tohoto podniku.

V roce 2016 při komoditní krizi byla cena 3.15 CAD. Takže takto 
nízko může cena klesnout.

Vyplácejí pravidelnou malou dividendu. Uvidíme, co s tím 
provedou, až ceny mědi vyletí nahoru a budou zaplaveni 
hotovostí.



Propočet zisku
Začneme s pesimistickým odhadem zisku a pak uvidíme, kam se 
můžeme dostat. Mě jako dlouhodobého investora zajímá 
dlouhodobá (průměrná) cena. Ta nemůže klesnout pod úroveň 
nákladů těžařů – ti by totiž jinak zavřeli krám.

Zdroj: ICSG

Očekávaná produkce mědi z dolů je cca 20 mil tun ročně. Cena 
mědi je stanovená poslední prodanou jednotkou podle nabízené 
ceny. Z grafu nahoře můžeme vidět, že při prodeji cca 16 mil. tun 
je to $2.6. Při 20 mil. tun to konzervativně může být okolo 3.

Při výpočtech tedy vezmu pesimistickou cenu $2.6. Pokud to bude 
více, vezmu to jako bonus.

https://www.icsg.org/index.php/component/jdownloads/finish/113/2922


Propočet zisku – postup
Podíváme se na to, jaké cash flow (příjmy minus výdaje) bude Lundin z jednotlivých dolů v jednotlivých letech mít. Příjmy plynulou 
z prodaných kovů a nejdůležitější výdaje se skládají z jednotkových nákladů, kapitálových výdajů (capex) a průzkumů (ty uvádím 
jako součást capex). 

Poté zohledníme daň ze zisku (zde z cash flow; 21%) a také časovou hodnotu peněz: pokud mám zařízení, které mi produkuje 100 
Kč ročně a bude tak činit po následující 4 roky, tak stokoruna, kterou dostanu tento rok, má pro mě vyšší hodnotu než 100 Kč, které 
získám za 3 roky – protože existuje inflace a navíc bych mezitím tu stokorunu mohl investovat a mít z ní příjem. Navíc chci být 
kompenzován za nejistotu – během tří let se toho může stát hodně.

Časová hodnota peněz se vyjadřuje procenty (discount factor - DF) – pokud chci dosáhnout návratnosti 15% ročně, pak discount
factor bude 15%. A pokud mi stačí 5% ročně, pak discount factor bude 5%. Hodnota peněz v čase pro mě poté bude následující:

Rok DF = 15% DF = 5%

2019 100 100

2020 87 95

2021 76 91

2022 66 86

CELKEM – moje hodnota 329 372

V tabulce vidíme, že pokud chci vyšší návratnost, pak hodnota takového zařízení bude pro mě relativně nižší než při nižší 
vyžadované návratnosti. Slovy investora: při vyšším DF budu vyžadovat nižší cenu akcie. Jinak řečeno, pokud chci jen 5% ročně, 
spokojím se i s něčím, co není tak výnosné (levné).

Váš DF záleží na tom, co chcete. Já počítám s 15%.

Jak získám např. 76 Kč v roce 2021? 

100/((1+0.15)^2) = 75,61



Propočet zisku – jednotlivé doly
U těžařů je to celkem přímočaré. Podíváme se na jednotlivé doly, 
pak odečteme dluh a uvidíme, jak na tom Lundin je.

Tady je pěkně vidět, v 
čem je společnost 
skvělá. Nakoupí nějaký 
důl a dokáže díky 
průzkumu zvýšit 
nalezené zásoby.

V roce 2014 nakoupili 
Candelarii a v roce 
2018 vykázali nárůst 
rezerv o 60 %. A 
rezervy jsou budoucí 
příjmy.

Většinu výdajů na 
expanze vynakládají v 
bezprostřední blízkosti 
svých dolů, což snižuje 
náklady.

Zdroj: Lundin



Candelaria

Zdroj: Lundin



Candelaria

Zdroj: Lundin



Candelaria – můj výpočet

Při ceně 2.6 je odhadovaná současná cena tohoto dolu 826 mil.

Při ceně 3.2 (realistická dlouhodobá cena mědi) je cena 1 863 mil.

Excelová tabulka, se kterou si můžete hrát, je přiložena.



Capada – nakoupeno 7/2019

Zdroj: Lundin



Capada – nakoupeno 7/2019

Při ceně 2.6 je odhadovaná současná cena tohoto dolu 1 457 mil. (Lundin zaplatil 800 mil, z toho 515 mil. v hotovosti – zbytek úvěr)

Při ceně 3.2 (realistická dlouhodobá minimální cena mědi) a zlata 1600 je cena 2 136 mil.

Excelová tabulka, se kterou si můžete hrát, je přiložena.



Eagle

Zdroj: Lundin



Eagle – můj výpočet

Velmi nízké náklady na produkci.

Při ceně mědi 2.6 je odhadovaná současná cena tohoto dolu 763 mil.

Při ceně mědi 3.2 odhaduji cca 1 000 mil.

Excelová tabulka, se kterou si můžete hrát, je přiložena.

Video, jak funguje Eagle mine: https://www.youtube.com/watch?v=62-yS0uXBb0&t=3s

https://www.youtube.com/watch?v=62-yS0uXBb0&t=3s


Zdroj: Lundin



Neves-Corvo – můj výpočet

Velmi nízké náklady na produkci.

Odhadovaná současná cena tohoto dolu 836 mil.

Excelová tabulka, se kterou si můžete hrát, je přiložena.





Zinkgruvan – můj výpočet

Odhadovaná současná cena tohoto dolu 214 mil.

Excelová tabulka, se kterou si můžete hrát, je přiložena.



Odhad ceny – suma částí

v mil. USD Měď = 2.6 Měď = 3.2

Candelaria 826 1 863

Chapada 1 457 2 136

Eagle 763 1 000

Neves-Corvo 836 836

Zinkgruvan 214 214

čistý dluh -170 -170

Celková hodnota (15%*) 3 926 5 879

*15% diskontní faktor – tj. vyjádření aktuální ceny, pokud investor vyžaduje zisk 15% ročně.

Počet akcií: 733 534 879
Cena akcie USD: 4.65
Tržní kapitalizace: 3 410 mil. USD

Cena akcie 4.65 USD: Při očekávané ceně mědi 2.6 je návratnost investice cca 17 % ročně (24% podíl ve Freeport Cobalt beru jako 
bonus). Při ceně mědi 3.2 je očekávaný zisk cca 26 % ročně.

Toto není vše. Lundin Mining je dobře známý pro 
schopnost rozšířit rezervy: „The acquisition of Chapada
coupled with ongoing exploration success, particularly at 
Candelaria, has increased our total contained copper 
metal in Mineral Reserves by over 1,800 kt or 50% from 
our June 2018 estimates.“ odkaz 50% je strašně moc ☺

https://www.lundinmining.com/news/lundin-mining-announces-2019-mineral-resource-and-122969/


Růst, který trh nevidí

Produkce do roku 2021 vzroste o 50% u dvou hlavních kovů. Také ustanou velké kapitálové výdaje u Candelarie. To znamená o hodně vyšší 
cash flow. Krátkodobě orientovaný trh toto nevidí. 2019 až 2020 je příležitost nakupovat.



Jak investovat

Při ceně akcie 4.65 USD (6.19 CAD) jsem ochotný investovat 15 % svého portfolia 
– získávám totiž minimálně 17% ročně.
Při ceně 4 USD (5.33 CAD) je to 22 % portfolia.
A při ceně 3 USD je to 30 % portfolia.
(toto je orientační a může se změnit)

Do roku 2025 by se měla cena akcie vyhoupnout nad 10 USD. Prodej někde v 
oblasti 10-20 USD na akcii. Také můžu držet dlouho, pokud budou generovat cash 
a expandovat.

V případě poklesu cen mědi a tedy i ceny akcie přikoupím, případně budu čekat s 
tím, co mám. Ceny těžařů velmi kolísají, což může být nápor na psychiku 
soukromého investora – je třeba s tímto počítat.

Máme tu rozumný, schopný a zkušený management (rodinný podnik); nízké 
náklady těžby, růst do budoucna a pokles kapitálových výdajů v dalších letech (tj. 
více cash flow). A máme tu také krátkodobě nepředvídatelné ceny kovů, což 
nabádá k opatrnosti.


