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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

CAPM Capital Asset Pricing Model

DCF Discounted Cash Flow

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
FCFE Free cash flow to ekvity

FCFF Free cash flow to firm

FTSE 100 Financial Times Stock Exchange
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ROE Return on Equity
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Uvod

Cilem této prace je ocenéni spole¢nosti Avast Plc ke dni 30. 11. 2020. Spole¢nost
byla vybrana proto, Ze je byla zalozena v Cesku a je pfitomna na London Stock
spole¢nosti obchodované na londynskeé burze. Zaroven si diky pfitomnosti na burze
muze akcie této spole€nosti koupit témérF kdokoliv, toto ocenéni tedy mize poslouzit

jako realny nastroj pro investicni rozhodovani.

V praci jsou predstaveny zakladni pojmy z teorie ocenovani podniku, a to hlavné
s ohledem na hledani vnitfni hodnoty akcie. Dale dochazi v praci k vybéru vhodnych

ocefnovacich metod, které Ize v pfipadé Avastu pouzit.

Aby bylo mozné podnik ocenit, je tfeba pochopit, jak funguje odvétvi, ve kterém
podnik pusobi a jaka je jeho pozice vic&i konkurentim. To je provedeno pomoci
strategické analyzy, ktera zkouma vnéjsi a vnitini podminky, ve kterych se podnik

pohybuje, které jeho ¢innost ovlivAuji, pfipadné které muze sam podnik ovlivnit.

Na strategickou analyzu navazuje finan¢ni analyza podniku, tedy zhodnoceni,
v jaké financni situaci se podnik nachazi, jak se do ni dostal a co to znamena pro

jeho dalsi fungovani.

Kombinaci poznatkll ziskanych ve strategické a finanCni analyze lze vytvofrit
financni plan podniku, ktery ukaze, jak se podnik bude vyvijet do budoucna a hlavné

jaké uzitky bude mit investor z drZzeni akcie tohoto podniku.

Po pfedpovézeni budouci finanéni situace je mozné provézt samotné ocenéni
podniku, které je v této praci provedeno metodou DCF, a to proto, ze tato metoda

v sobé nejpfesnéji zohlednuje budouci finanéni prospéch plynouci z drzby akcie.



1 Uéel ocenéni akcie Avast Plc

Ugelem této prace je ocenéni akcie spoleénosti pro individualniho investora se
zajmem o zhodnoceni jeho penéznich prostfedkd. Predpoklada se, Ze investor

nebude mit moznost a ani nebude chtit ovliviiovat chod podniku.

Strategii tohoto investora je vyhledavat podniky, jejichz akcie se obchoduji na burze
za nizSi ceny, nez je jejich vnitfni hodnota, do nich investovat a Cekat, Ze se cena

akcie pfiblizi vnitini hodnoté, z ¢ehoz bude mit tento investor zisk.

Tento hypoteticky investor sleduje déni na kapitalovych trzich, jednou za €as je
ochoten provézt znovu analyzu hlavnich ukazatelt spole€nosti a ve chvili, kdy tato
analyza ukaze, ze cena akcie je shodna s jeji vnitfni hodnotou nebo ji dokonce

prevySuje, bude své nakoupené akcie se ziskem prodavat.



2 Teorie ocenovani akcie a podniku

Ocenéni akcie Ize provézt tak, Ze se oceni celkova hodnota vlastniho kapitalu
podniku a ta se poté vydéli poCtem akcii. Nez je mozné provést ocenéni podniku, je
tfeba jasné vymezit, co je to podnik, co se ocenénim podniku rozumi, pro¢ je
oceflovani podniku provadéno a dalSi teoreticka vychodiska, aby v prubéhu
samotného ocenéni nedochazelo k nejasnostem a zkreslenim. Proto prvni ¢ast této
prace definuje podnik, co si pfedstavit pod pojmem hodnota podniku a jak ocenéni
podniku probiha. Z téchto teoretickych zakladi se také bude vychazet v dalSich

Castech prace pfi samotném ocenovani.

2.1 Definice podniku

Prvnim krokem je tedy urceni, co to podnik je. Definice podniku se v rlznych
zdrojich znacné liSi. Od 1.1. 2014 je v novém obcanském zakoniku podnik
definovan, je ale oznaCovan jako obchodni zavod. Ob&ansky zakonik tedy fika, ze
“obchodni zavod (dale jen “zavod”) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel
vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod
tvofi vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.” (ObCansky zakonik, §502)

“y

Dale je tfeba respektovat, “Ze na podnik neni mozno pohliZet jako na hromadu véci,
ale jako na organizovany soubor, jak uvadi definice v ob&anském zakoniku. PFi
ocenovani je nutno na podnik pohlizet z ekonomického hlediska jako na funkcni
celek” (Mafik, 2018)

2.2 Hladiny hodnoty podniku

Pfi ocenovani podniku se setkavame s dvéma hladinami hodnoty. Brutto hodnota
je hladinou hodnoty pro vlastniky i véfitele podniku. Pro zjisténi hodnoty podniku
pouze pro viastniky je tfeba podnik ocefiovat na urovni netto hodnoty. Netto
hodnota je hodnotou vlastniho kapitalu, tedy také tim, co bude zjiStovano v této
praci pro ucely ocenéni akcie Avast Plc. Netto hodnotu Ize nazyvat hodnotou
vlastniho kapitalu, nicméné je tfeba zde rozliSovat mezi riznym vyznamem tohoto

pojmu v ocenovani podniku a v uc€etnictvi.

2.3 Definice hodnoty podniku
Jednou ze zakladnich charakteristik hodnoty podniku je, Ze objektivné stanovit

hodnotu podniku nelze, vSechna ocenéni podnikd jsou subjektivnim odhadem

10



hodnoty z pohledu ocenujiciho. Narozdil od ucetnictvi, kde Ize hodnotu rliznych
polozek rozvahy zjistit z dokumentovanych udalosti probéhlych v minulosti, jako je
opotfebeni stroju, znehodnoceni nebo odepsani materialu nebo vyrobni cena zbozi
na skladé, se hodnota podniku odviji od pFfedpokladanych budoucich pfijma.
Problém zde nastava u slov predpokladanych budoucich, protoZze nikdo nedokaze
presné predpovédét, co se v budoucnu stane, a tedy hodnota podniku, stanovena
na zakladé budoucich pfijma neni objektivni, protoze kazdy, kdo danou spole¢nost
bude ocenovat, pfedpoklada jiné budouci pfijmy. “Tato skuteCnost nas pak vede k
zaveru, ze hodnota podniku neni vlastné nic jiného nez urcita vira v budoucnost

podniku, ktera je vyjadfena v penézich.” (Mafik, 2018)

Mezinarodni ocenovaci standardy vymezuji zakladni pojmy z oblasti ocefovani
takto:

« Cena je mnozstvi penéz pozadované, nabizené nebo zaplacené za
aktivum. Z divodu finan€nich moznosti, motivaci nebo zvlastnich zajma
kupujiciho nebo prodavajiciho se mize zaplacena cena liSit od hodnoty,

kterou by aktivu pfisuzovali ostatni.

« Naklad je mnozstvi penéz potifebné pro ziskani nebo vyrobu aktiva. Kdyz
je toto aktivum koupeno nebo vyrobeno, vySe nakladu se stava
skuteCnosti. Cena je s nakladem spojena, protoZe cena zaplacena za

aktivum se pro kupujiciho stava nakladem.
« Hodnota neni faktem, ale nazorem na:
A. Cenu, ktera by nejpravdépodobnéji byla zaplacena za aktivum
pfi vyméné, nebo

B. Ekonomické benefity z drzeni aktiva
Hodnota pro vyménu je hypotetickou cenou a hypotéza, na které je
valuace postavena, je urCena ucelem ocenéni. Hodnota pro viastnika
je odhadovany pfinos, ktery vlastnikovi aktiva jeho drzbou vznikne.
Slovem ocenéni se pak muze rozumét bud odhadovana hodnota
(zavér ocenéni) nebo proces smeéfujici ke zjisténi této hodnoty

(ocefiovani).
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« Trh je prostfedim, kde jsou vyrobky a sluzby vymeénovany mezi kupujicimi
a prodavajicimi pomoci cenového mechanismu. Koncept trhu
pfedpoklada, Ze vyrobky i sluzby mohou byt obchodovany bez
zbyte¢nych omezeni. Kazda strana reaguje na zakladé vztahu nabidky a
poptavky a dalSich cenotvornych faktort jakozto i na zakladé vlastniho
porozumeéni uziteCnosti vyrobkl a sluzeb a vlastnich potfeb a pfFani.

(International Valuation Standards, 2013)

2.4 Druhy hodnoty podniku

Pfi ocenovani podniku se dale rozliSuje nékolik druh hodnoty. Ty se mezi sebou
liSi hlavné tim, z jakych pfedpokladu se vychazi pfi ocenovani. Pristup k ocefiovani
je vzdy ovlivnén pravé vybranym druhem ocenéni a jeho vymezenim. Pro ocenovani

podnikl je vyuzivano 5 druhtd hodnoty podniku a to:

* Trzni hodnota

Spravedliva hodnota

* |nvesti¢ni hodnota

Objektivizovana hodnota

* Hodnota podle Kolinské Skoly

V této praci dochazi k ocefiovani podniku na trzni hodnotu, specifi¢téji na vnitini
hodnotu akcie, ktera je stanovena budoucimi ekonomickymi pfinosy z drzby

aktiva. Proto bude detailngji rozebran pouze tento druh hodnoty.

2.41 Trzni hodnota

Predpokladem pro ur€eni trzni hodnoty je situace, zZe existuje trh, na kterém je
mozné podniky, nebo jejich podily, za uplatu sménovat. Podrobné se ur€eni toho,
co vlastné trzni hodnota je, vénuji Mezinarodni ocefiovaci standardy, které fikaji ze
,{rzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by aktivum nebo pasivum mélo byt k
datu ocenéni sménéno mezi kupujicim a prodavajicim v transakci mezi
samostatnymi stranami, a to po nalezitém marketingu a pfi transakci, ve které obé
strany postupuji védomé, racionalné a bez natlaku.” (International Valuation
Standards, 2020)
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Trzni hodnota je tedy cenou transakce, i hypotetické, na konkurenénim trhu, na
kterém je vice ucastnikl a na kterém se aktivum bézné prodava. To, Ze se na tomto
trhu podobna aktiva bézné prodavaji, je dllezité pro proces ocenéni. V ramci
oceneéni totiz probiha prizkum trhu a porovnavani podobnych aktiv na tomto trhu,
pomoci néhoz je mozné aktivum ocenit. Trzni hodnota tedy neni nutné zjiStovana
jenom z ceny daného aktiva na trhu, ale mohou byt pouzity jiné metody, mezi které
patfi napfiklad metody vynosové. Pro ziskani spravného vysledku je ale nutné, aby
informacni vstupy (finanéni plan, pfedpovéd vynosu, diskontni mira) téchto metod

vychazely alespon z €asti z obecnych nazorl trhu na tyto vstupy.

Jednou k podkategorii trzni hodnoty je vnitini hodnota, ktera vyuziva vstupu
zminénych vysSe. Pravé vnitfni hodnota je tim, co bude zjiStovano v dalSich ¢astech
této prace. PFi zjiStovani vnitfni hodnoty jsou pomoci vy$e zminénych vstupl co
nejpresnéji odhadovany budouci ekonomickeé prinosy z drzby konkrétniho aktiva, v
pfripadé této prace pfinosy akcie podniku Avast Plc. Stejné jako vSechny ostatni typy
hodnot, ani vnitfni hodnotu neni mozné objektivné urcit, jde o pfedpovéd budouciho
vyvoje podniku a jeho ekonomickych pfinosu tak, jak ji véfi ¢lovék, ktery ocenéni
provadi. Za predpokladu, Zze se da véfit vysledkim ocenovani, Ize podle vnitini
hodnoty akcii provadét investicni rozhodovani. Pokud se totiz vypoctena vnitfni
hodnota vyznamné [iSi od trzni ceny akcie, je mozné akcie koupit nebo prodat.
Predpoklada se totiz, Ze trzni cena kolem skutecné vnitfni hodnoty osciluje a dfive

nebo pozdéji se ji opét pfiblizi.

2.5 Zpusoby ocenéni podniku
Existuje nékolik obecné uznavanych zpusobu, jak Ize aktiva ocenit a stanovit jejich
hodnotu vyjadfenou penézi. Pfi ocenovani podniku jsou pouzivany v zasadé tfi

skupiny metod:
+ Vynosové metody
« Trzni metody

« Majetkové metody

2.5.1 Vynosové metody
Metody ocefiovani podniku na zakladé jeho vynosu vychazi z uvahy, ze hodnota

podniku zavisi na ofekavanych budoucich pfijmech, které bude podnik svym
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vlastnikiim generovat. V této praci je provedeno ocenéni podniku diskontovanymi

penéznimi toky, proto tato metoda bude rozebrana detailngji.

2.5.1.1 Diskontované penézni toky

Diskontované penézni toky (DCF) jsou pouzivany pro stanoveni hodnoty podniku,
protoZe jsou povazovany za realny uzitek z drzby aktiva. Pfedpovédi budoucich
penéznich tokd diskontovanych na sou¢asnou hodnotu Ize tedy odhadnout, jaky
pfinos dané aktivum pro svého drzitele bude mit. Penézni toky se dale déli podle
toho, komu jsou urceny. OdliSné je ocenéni DCF entity, tedy penézni toky jak pro
vlastniky, tak pro véfitele podniku, a DCF equity, penézni toky, které jsou k dispozici

pouze vilastnikiim.

DCF entity je cash flow, které je urCeno pro uspokojeni jak vlastnikd, tak véfitell
podniku. V nékterych publikacich je tento zdroj nazyvan takeé jako volny penézni tok
pro firmu (Free Cash Flow to the Firm = FCFF). Pro vypocteni tohoto ukazatele je
penézni tok diskontovan vazenymi naklady kapitalu (Weighted Average Cost of
Capital = WACC). Vysledkem diskontovani tohoto penézniho toku je hodnota
celého podniku véetné jeho zavazkl. Odectenim hodnoty ciziho kapitalu Ize poté

ziskat hodnotu vlastniho kapitalu podniku.

DCF equity je cash flow, které je ur€eno pouze vlastnikiim podniku. Lze také nalézt
oznaceni volny penézni tok pro vlastniky (Free Cash Flow to Equity = FCFE). Pro
diskontovani jsou v tomto pfipadé pouzity naklady na vilastni kapital. Po
diskontovani penéznich tokl vyjde pfimo hodnota vlastniho kapitalu, neni tfeba ji

dale upravovat, jako v pfipadé DCF entity.

PFfi samotném ocenéni z takto vypoctenych penéznich tokd dochazi k rozkladu
vypoCtu na dvé faze. Prvni fazi je vypocCet celkové hodnoty diskontovanych
penéznich tokl v nékolika budoucich letech, typicky &tyfech az péti, kdy jsou

predpovidany presné hodnoty penéznich tokul a ty jsou poté diskontovany.

Druhou fazi je ur€eni takzvané pokracujici hodnoty, ktera pocita s konstantnim
tempem rlstu penéznich prostfedku a pfedpovida, jakou hodnotu maji penézni toky

od posledniho ze sledovanych rokl dale do budoucnosti.

14



2.5.1.2 Diskontni mira a jeji stanoveni

Pfi stanovovani volnych penézZnich prostfedki dostupnych vlastnikim podniku
(FCFE), coz je cilem této prace, staCi diskontovat pfedpovidané budouci penézni
toky naklady vlastniho kapitalu. Tyto naklady Ize ur€it pomoci modelu ocenovani

kapitalovych aktiv (CAPM) nebo Ize diskontni miru pfevzit z davéryhodného zdroje.

Model ocenovani kapitalovych aktiv je zalozen na odvozeni stfedni oCekavané
vynosnosti od bezrizikové vynosnosti a rizikové prémie. Tento model nebere pfilis
v potaz situaci individualniho podniku, jedinym parametrem specifickym pro dany
podnik je zde koeficient beta, vSechny ostatni udaje vstupujici do vypoctu jsou

odvozeny od celkové situace na trhu.

E (Ra) = rt+ [E (Rm) - g * Ba

E (Ra) = Stfedni oCekavana vynosnost cenného papiru
I = Bezrizikova vynosnost

E (Rm) = Stfedni oCekavana vynosnost kapitalového trhu
Ba = koeficient beta cenného papiru A

(Mafik, 2018)

Jedinou neznamou, kterou lze v tomto vzorci urCit pomérné presné a objektivné je
bezrizikova vynosnost, ostatni parametry vstupujici do vypoctu jsou zkresleny
odhadem ocerovatele. O¢ekavana vynosnost kapitalového trhu je odvozena od dat
z minulosti, je ale na posouzeni ocenovatele, jak dlouhy €asovy usek z minulosti
vybere a zda necha trend z minulosti pokracovat do budoucna beze zmén nebo zda
néjaké zmény predpovi. Stejné tak koeficient beta je stanovovan odhadem z dat z
minulosti, pfipadné odvozenim od hodnot beta ostatnich podnikl ve stejném

odvétvi.

Pro ucely této prace tedy byla pouzita diskontni mira z databaze profesora
Damodarana ze Stern School of Business z New York University, ktery je v oboru
ocenovani podnikt respektovanym odbornikem a Ize véfit, ze jeho hodnota bude

presnéji odpovidat realité, nez kdyby byla v této praci odhadovana pomoci CAPM.
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2.5.1.3 Vstupy ovliviujici hodnotu podniku
Vstupy, které ovliviiuji hodnotu podniku, jsou nazyvany generatory hodnoty. Jsou to
Casto veliCiny vstupujici do vypoc¢tu hodnoty podniku pomoci vynosovych metod.

Mafik generatory hodnoty vymezuje takto:
« Trzby a jejich rust

« Marze provozniho zisku

Investice do pracovniho kapitalu

Investice do dlouhodobého provozné nutného majetku

Diskontni mira

ZpUsob financovani

Doba, po kterou pfedpokladame generovani penéznich toku
(Mafik, 2018)

Zameéreni se na tyto parametry umoznuje detailné je prostudovat, urcit, které jak v
konkrétnim podniku v minulosti pfinasely hodnotu a co nejpfesnéji predpovédét

jejich vyvoj do budoucnosti.

2.5.2 Trzni metody

Trzni metody jsou asi nejintuitivnéjSim pristupem, jak lze stanoveni hodnoty
¢ehokoliv dosahnout. U bézné obchodovanych statk(, které se obchoduji ¢asto, se
staCi podivat na trh, za kolik se nejCastéji takovy statek prodava. U podnikd pro
takovéto porovnani slouzi burzy cennych papird a ceny akcii ostatnich podnikt z
daného odvétvi. V této praci je pouzita jedna metoda ocenéni trzim porovnanim,
a to metoda porovnani s ostatnimi podniky kotovanymi na burze. Nicméné je pouzita
pouze okrajové, jelikoz na burze jsou obchodovany akcie jenom dvou konkurent(
Avastu a jeden z téchto podniki neni mozné porovnat vybranym ukazatelem P/E,

jelikoz je ve ztraté.

2.5.2.1 Porovnani s podnikem kotovanym na burze
PFi pouziti této metody se ocenovatel snazi najit nékolik podnikl co nejpodobnéjSich

podniku ocenovanému jejichZz akcie jsou obchodovany na burze. K samotnému
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porovnani pak slouzi takzvané multiplikatory, které ukazuji vztah ceny akcie k

velicinam vybranym pro porovnani. Velikost multiplikatoru je dana vztahem:

Trini cena akcie

Multiplikator =

Vztahovavelitina

Vysledkem je pak nasobek vztahové veliCiny, napfiklad Ize porovnat cenu akcie a
vySi trzeb na jednu akcii. Trzby ale nejsou jedinou veli€inou, se kterou Ize cenu akcie
porovnavat, v praktické ¢asti této prace je vyuzito porovnani poméru ceny akcie ku

zisku na akcii, tedy ukazatel bézné& oznacCovany jako price/earnings ratio (P/E).

2.5.3 Majetkové metody

Majetkové metody se zaméruji na ocenéni jednotlivych polozek majetku podniku.
Ackoliv jsou nejjednodussi na provedeni, k ocefiovani podnikl, které budou
pokraCovat ve své €innosti do budoucna, se €asto nepouzivaji, protoze Zadnym
zpusobem nezachycuji pfinos, ktery podniku z vlastnictvi a vyuzivani daného

majetku mize plynout. To je také dlvod, pro¢ nebudou vyuzity ani v této praci.
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3 Predstaveni spoleénosti Avast Plc

Spole¢nost Avast Plc je entitou zastfeSujici aktivity Avast Holding B.V., tedy
holdingu spole¢nosti zabyvajicich se podnikanim se softwarem, hlavné prodejem
bezpecnostnich softwarl jednotlivedm a firmam. Samotna spole¢nost Avast Plc je
registrovana ve Velké Britanii a vznikla za uc€elem vstupu skupiny Avast na
londynskou burzu. Tésné pred vydanim akcii v prvni vefejné nabidce v kvétnu 2018
tak vstoupila do role holdingové spolecnosti, ktera pod sebou sdruzuje aktivity vSech
dcefinnych spole¢nosti a vSechny vysledky téchto spolecnosti se konsoliduji pravé

ve spolecnosti Avast Plc.

Dcefinnou spolecnosti s nejvyznamnéjsSimi aktivitami a s nejvétSim dopadem na
vysledky Avast Plc je spoleénost Avast Software s.r.o. se sidlem v Ceské republice,
ktera své prvni aktivity pod jinym nazvem a pravni formou zacala provozovat jiz v
roce 1988 a je tedy jednou z nejstarSich a nejvyznamnéjSich spolecnosti, které
poskytuji antivirové softwary pro ochranu elektronickych zafizeni. Tato tradice a
dlouhé zkuSenosti slouzi spole¢nosti Avast Software s.r.o. i dalSim ¢lenum skupiny
pod Avast Plc k ziskavani divéry mezi zékazniky. Historicka pfitomnost znacky
Avast také zaruCuje, Ze mezi zakazniky je vysoké povédomi o existenci a

¢innostech skupiny, coz mize napomahat pfi snaze o ziskavani novych zakazniku.

Spole¢nost Avast Plc a jeji dcefinné spoleCnosti zaméstnavaji vice nez 1700
zameéstnancl, a to hlavné v oddéleni vyzkumu a vyvoje. Nejvice zaméstnancu
skupiny pracuje v Ceské republice, kde skupina historicky vznikla, ma zde silné
zazemi a celé tymy lidi z doby, kdy staly jednotlivé spoleCnosti skupiny samostatné

nebo jesté nebyly zastfeSeny britskou spolecnosti Avast Plc.

Cinnosti dcefinnych spoleénosti Avastu se déli do tfech &asti. Prvni a nejvétsi z nich
je pfimy prodej bezpecnostniho softwaru zakaznikim, fyzickym osobam. Tato
aktivita vytvari pres 80 % celkovych trzeb skupiny Avast. Druhou nejvétsi vétvi
podnikani je nepfimy prodej zakaznikim nebo vyuzivani zakaznické zakladny k jiné
monetizaci nez pfimym prodejem. K tomu dochazi €asto ve spolupraci s jinymi
spole¢nostmi a Avast vydélava napfiklad na distribuci internetového prohlizeCe
Google Chrome, za coz dostava poplatky, ukazovanim reklam ve svych
neplacenych produktech jako je jeho internetovy prohlize€ Avast Secure Browser a

dostavanim poplatkd za ukazovani téchto reklam nebo propagovani produktt jinych
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spolecnosti ve své zakaznické zakladné. Posledni a nejmensi €innosti je spoluprace
s malymi a stfednimi podniky a poskytovani sluzeb a produktl slouzicich k

zabezpeceni jejich online aktivit.

Vykonnym fFeditelem je od roku 2019 Ondrej VICek, ktery byl jednim z prvnich
zaméstnancl Avastu, ve spoleCnosti zacinal jako brigadnik a postupné se
propracoval az do jejiho Cela. Spolu s nim je v pfedstavenstvu spole¢nosti 11

dalSich lidi, vétSina z nich v nevykonnych rolich.

Dcefinnych spole¢nosti Avast Plc je celkem 33 a jsou registrovany v 16 zemich,
aktivity skupiny jsou ale globalni a jeji produkty a sluzby vyuZzivaji lidé v naprosté
vétSiné zemi svéta.

Trh, kterém se Avast a jeho dcefinné spoleCnosti pohybuji a provozuji své podnikani
se ma od roku 2018 do roku 2025 ztrojnasobit z 23 miliard pfipojenych zafizeni,
ktera bylo potfeba chranit, na pfiblizné 75 miliard zafizeni, ktera budou potfebovat

ochranu.
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4 Strategicka analyza

Strategicka analyza je dulezitou soucasti ocefiovani podniku, protoze to, v jakych
makroekonomickych podminkach podnikani probiha, jaka je pozice podniku vuci
konkurenci, jakych pfilezitosti Ize vyuzivat a jaké hrozby mohou €innost podniku
komplikovat uzce souvisi s budouci ekonomickou vykonnosti podniku. A jak jiz bylo
feCeno v pfedchozich ¢astech prace, podle budouci vykonnosti je podnik ocenovan.
Pravé studium a znalost vySe zminénych a dalSich faktorl umozriuje pfedpovéd
vyvoje podniku znacné zpfesnit. Mezi nejCastéji pouzivané metody pro strategickou
analyzu podniku, a to nejenom pfi ocenovani, patfi PESTLE analyza, PorterQv

model péti sil a SWOT analyza. Tyto analyzy budou tedy provedeny.

4.1 PESTLE analyza
Analyza PESTLE slouzi ke zkoumani vnéjSich podminek makroprostfedi, ve
kterych podnik provadi svou &innost a které mohou mit na jeho &innost vliv. U&elem
jejiho provedeni je zjisténi toho:

« Které vngjsi faktory maji na podnik a jeho budouci vyvoj vliv

 Jaké budou pravdépodobné dopady téchto faktora

vvvvvv

(Grasseova, Dubec, Rehak; 2010)

Nazev PESTLE je odvozen od pocateCnich pismen nazvli sledovanych faktor,

tedy:

Politické

Ekonomické

Socialni

Technologické

Legislativni

Environmentalni
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4.1.1 Politické prostredi

Jelikoz trhem, na kterém Avast provozuje své podnikatelské aktivity, je vétSina statu
svéta, znacné se zmensuje vliv politickych situaci v jednotlivych statech na vyvoj
jeho podnikani. Politické riziko je znacné diverzifikovano, a pokud by v jedné nebo
nékolika malo zemich upadl v politickou nemilost, neohrozi to vyznamné jeho
¢innost. Jedinou zemi kde je soustfedéno vice nez 10 % celkovych trzeb Avastu
jsou USA, kde se ale politické riziko s pfichazejicim novym prezidentem snizilo, diky
jeho mirnéjSimu pfistupu k zahrani¢nim spole¢nostem. To, Zze by se proti podniku
zvedla celosvétova vina odporu, se témér nedéje a neda se oCekavat, Ze by se néco

takového stalo Avastu.

Vyjimky zminéné v pfedchozim odstavci, kdy ma firma celosvétové politické
problémy, které vyznamné ovliviiuji jeji podnikani, se navic omezuji téméf pouze na
podniky pochazejici z Ruska nebo Ciny, které jsou zapadnimi zemé&mi vnimany jako
bezpecnostni hrozby. Jako pfiklad zde Ize uvést firmu Huawei, kterou vidi Spojené
staty americké jako bezpec€nostni hrozbu, zakazuji americkym firmam s Huawei
spolupracovat a tlaci na své spojence ve svété, aby také od spoluprace s Huawei
upustili. DalSim pfikladem by mohla byt spole¢nost Kasperski Lab, pfimy konkurent
Avastu, ktera je ruskou firmou a od roku 2017 nesmi jeji produkty vyuzivat americké
verejné instituce. U Avastu ale neni dlivod se podobnych omezeni obavat, jelikoz je
spoleénost registrovana v Anglii a vétsinu svych vyvojovych aktivit provadi v Ceské

republice.

Dale se v technologickém sektoru mluvi o pfiliSném vlivu a moznych omezovanich
spoleCnosti jako Apple, Amazon, Google a Facebook kvuli jejich dominantnimu
postaveni na svych trzich a znemoznovani konkurencniho boje. Opét se neda
oCekavat, Zze by néco podobného hrozilo Avastu, ktery plsobi na trhu s mnoha

konkurenty a jeho postaveni na trhu neni dominantni.

Naopak se da predpokladat, ze se bude potfeba ochrannych softward, a tedy i jejich
politicka podpora, zvySovat. Na americkém trhu, ktery je pro Avast nejvétSim trhem,
spole¢nost Norton na zakladé studie spole¢nosti Juniper Research pfedpovida, ze
v roce 2023 bude ukradeno odhadem 33 miliard elektronickych zaznama. To je
275% narust oproti roku 2018 a 12 miliarddm ukradenych zaznamu. Samotna
americka vlada pak planovala v roce 2020 utratit pfes 17 miliard dolar( na zvySeni

kybernetické bezpecnosti, tedy 0 5 % vice nez v roce pfedeslém. Podobny trend Ize
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oCekavat i ve zbytku svéta. Neni tedy divod se domnivat, Ze staty budou branit
soukromym spole¢nostem v podnikatelskych aktivitach sméfujicim k vySSi

bezpecnosti.

4.1.2 Ekonomické prostredi

Vyvoj hlavnich makroekonomickych parametrt jako HDP, inflace, nezaméstnanost
a dalSi je tézko odhadnutelny kvali pandemii koronaviru, ktera bezprecedentné
otfasla svétovou ekonomikou a ekonomové nedokazi urCit budouci vyvoj tak
presné, jako v Casech mensi volatility. Pfedpovéd Svétové banky fika, Zze v roce
2020 by mélo dojit k poklesu svétového HDP o 5,2 % a naslednému rustu o0 4,2 %
v roce 2021 ve srovnani s rokem pfedchozim. Na nejvétsim trhu Avastu, v USA, se
oCekava dokonce jesté horsi vyvoj, pokles 0 6,1 % v roce 2020 a pouze 4% narUst

v roce nasledujicim.

Svétova banka také predpovida, Ze dojde k naristu nezaméstnanosti, dokonce na
nejvyssi uroven od pocatku sledovani tohoto ukazatele v roce 1965. V roce 2020 by

na hlavnim trhu Avastu v USA méla dosahnout 7,6 % a o rok pozdé&ji 5,5 %.

Oboje vySe zminéné by mohlo mit dopad na mnozstvi platicich uzivatell, z ¢asti
také proto, Ze Avast nabizi i bezplatné bezpeénostni produkty. Je tedy mozné, ze
se néktefi stavajici zakaznici kvili potfebé Skrtat zbytné naklady vrati k neplacené
verzi softwaru. Stejné tak mohou pomaleji pfibyvat novi pfedplatitelé, ktefi se budou
snazit nenavysovat své vydaje nakupem bezpecénostniho softwaru zrovna v dobé
ekonomické nejistoty. ACkoliv by tento dopad mél byt vyznamné prevazen ristem

trhu s ohrozenymi a napadnutelnymi zafizenimi, nelze tento aspekt opomenout.

4.1.3 Socialni prostredi

Velkou roli v ramci socialniho prostfedi hraje jisté vzdélanost lidi v oblasti
kybernetické bezpecnosti a jejich vnimani nebezpeci v online prostfedi. Pro ucely
této prace byla opét pouzita data z nejvétSiho trhu spoleCnosti Avast, tedy
Spojenych stati americkych. Ackoliv 64 % Ameri¢ani ma zkusenost s odcizenim
svych dat a téméF polovina (49 %) ma pocit, Ze jejich data jsou ve vétSim nebezpedi
nez pred 5 lety, nic to neméni na tom, Ze 69 % procent dospélych si nedéla starosti
s bezpecnosti svych hesel online. To ukazuje, Ze vzdélanost v tomto sméru neni

dostateCna a Ze lidé tento problém jistym zpasobem piehlizi, coz pro Avast a ostatni
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firmy v tomto odvétvi neni dobra zprava. Na druhou stranu to skyta jistou pfilezZitost

pro vzdélavani obyvatelstva a tim ziskavani novych zakaznikl a rozvoj celého trhu.

Dalsim problémem by mohla byt neochota lidi za bezpecCnostni software platit,
zvlasté toto pak muze negativné ovlivihovat Avast, ktery nabizi ¢ast svych sluzeb
zdarma a plati se pouze za nékteré produkty nebo nadstavbové funkce. To by mohlo
spotfebitele vést k zUstavani u neplacenych zakladnich verzi produktu a tim padem

nepromitnuti jejich utrat za software v trzbach Avastu.

Co naopak vyrobcim bezpecnostnich softwarl nahrava je zvysujici se zvyk lidi byt
stale online, rozvoj trhu chytrych domacnosti, které musi byt zabezpeCeny na
vysoké urovni, nastup autonomni dopravy a nutnost zabezpeceni aut, aby nebyla
nachylna na napadeni svych fidicich systému a ochota nebo dokonce az lacnost

lidi po technologickych novinkach, které s sebou pfinasi nutnost zabezpeceni.

Za jeden ze socialnich aspektl by se dalo povazovat i mnozstvi kvalifikovanych a
vzdélanych zaméstnancu. Toto je zvlast dulezité pro technologickou spole¢nost
jako Avast. V pfipadé Avastu vice jak polovina z 1700 zaméstnancl pracuje ve
vyzkumu a vyvoji, tedy v oboru kliCovém pro tuto spole¢nost. Naprosta vétsSina z
nich pak pusobi v Cesku, kde jsou hlavni vyvojova centra Avastu. Cesky pracovni
trh jiz delSi dobu trpi nedostatkem programatort, coz se mizZe negativné projevovat
i na podnikani Avastu. Podle informaci serveru roklen.cz by na trhu naslo praci
dalSich 20 tisic programatorli, kdyby byli k dispozici. Firmy se snazi tento deficit
dohanét zaméstnavanim cizincu, ktefi jsou vzdélani v oboru, ale ani to k pokryti
nedostatku nestaci. Tato situace pak zene vySe platy programatoru, ktefi jsou ve
vyborné vyjednavaci pozici. Pofad ale Avast na mzdach programator( usetfi oproti
svym konkurentim, ktefi ¢asto maji vyvojova centra v zapadnich zemich nebo

pfimo v Americe, kde jsou naklady prace vyznamné vyssi.

4.1.4 Technologické prostredi

Technologické vlivy maji naprosto zasadni vliv na €innost Avastu i vSech ostatnich
firem v odvétvi kybernetické bezpec€nosti, jelikoZ se jedna v zasadé o technologické
firmy. Jak jiz bylo zminéno vySe, neni jednoduché sehnat dostatek zaméstnanct
zbé&hlych v technologiich. Naopak technologické renomé Ceska a zvlast dvou jeho
nejvétSich mést se zveda, vznika zde mnoho technologickych firem, které sice

budou soupefit s Avastem o stejné programatory, ale zarover upevriuji Cesko na
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mapé technologického svéta, coz mize naopak pfilakat nové talenty, které sem

pujdou pracovat na zajimavych projektech a ziskavat zkusenosti s mistnim trhem.

Dale stoji za zminku, Ze vyvoj bezpe&nostnich softwarti ma v Cesku dlouhou tradici,
svého &asu dvé z nejvétsich spoleénosti v oboru (Avast a AVG) byly obé z Ceska,
dokud Avast nekoupil AVG, €imz obé spole€nosti spojil do jedné skupiny. To
ukazuje, Ze vyvoj zabezpe&ovacich technologii ma v Cesku tradici a technologické

zazemi pro dalSi rozvoj.

4.1.5 Legislativni prostredi

Jak uvadi Avast v prospektu k Upisu akcii na londynské burze, diky aktivitam v témér
vSech statech svéta se na ni vztahuje mnoho narodnich a mezinarodnich zakonul a
predpisl, jejichz zmény by potencialné mohly mit negativni dopad podnikani
osobnich udaju, které spole¢nostem podnikajicim v Evropské Unii uklada, jak maji
zachazet s osobnimi udaji svych zakaznikl a uzivatel(. Jelikoz se ale jedna
o relativné nové zavedené nafizeni, Ize pfedpokladat, Ze se jeho podoba nebude

v nejblizSich letech ménit a neovlivni vyznamné podobu podnikani Avastu.

4.1.6 Environmentalni prostredi

Jako technologicka firma Avast neni naro¢ny na pfirodni zdroje ve svém okoli ani
mu nehrozi pfiliSna regulace jeho podnikani kvili pfisnéj§im environmentalnim
zakonum. Kriticky pro spravny chod Avastu je nepretrzity pfisun elektfiny, aby mohly
fungovat jeho firemni sité a vSichni jeho zaméstnanci mohli spravné pracovat, s
¢imz by ale nemél byt problémem. Nejvétsim dopadem Avastu na zivotni prostredi
je dopad provozu jeho kancelafi, ve kterych ale probiha tfidéni odpadu, nepouzivaji
se v nich plasty a prazské kancelafe maji dokonce mista pro nabijeni elektronu
zameéstnancl. Neni tedy pravdépodobné, Ze by firma méla problém s dodrzovanim
ekologickych standard(. Naopak i své jiz tak malé dopady dale snizuje a pomoci
monitorovani a zavadéni moznych uspor energii nebo vyuzivanim “zelenych”

energii pro sva datova centra.

4.2 Portertiv model péti sil
Porteriv model péti sil se v analyze shoduje s PESTLE analyzou tim, Ze hodnoti
vnéjSi vlivy pusobici na podnik. OdliSnost je v tom, Ze Porter popisuje

mikroprostfedi, ve kterém se podnik nachazi. Konkrétné se zamérfuje na stavajici
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konkuren&ni prostfedi na trhu, hrozbu vstupu novych konkurentd na trh, hrozbu
substituce produktd nebo sluzeb, vyjednavaci schopnost zakaznik(l a vyjednavaci

schopnost dodavateld.
(Halek, 2017)

VSechny tyto faktory samozfejmé znacné ovliviuji financni postaveni a vyvoj
podniku, podle kterych bude podnik ocefovan, je tedy tfeba mit co nejlepsi

predstavu o tom, jak si dany podnik v tomto porovnani stoji.

4.2.1 Stavajici konkurence

Trh se softwary chranicimi elektronicka zafizeni je rozdéleny, pohybuje se na ném
mnoho hracl, z nichz zadny nema jasnou vedouci roli, asto se z roku na rok
vyznamné& méni trzni podily. Velkou fragmentaci trhu |ze ostatné vidét na grafu nize,
potvrzenim toho je i fakt, Ze velky podil trhu je rozdélen mezi malé spolecnosti,
zahrnuté do kategorie ,ostatni“. Jedinym dominantnim hra€em s podilem pfes 25 %
byl na jafe 2017 Avast, postupnou ztratou trzniho podilu ale o tuto pozici lidra pfiSel.
V roce 2020 se ale trend obraci a ve vSech mésicich od ledna do dubna 2020 se

jeho trzni podil zvySuje, coz je pro podnik pozitivni zprava.

m Ostatni Kaspersky Lab = Trend Micro m Bitdefender
Safer Networking m Cylance m McAfee m Malwarebytes
125 Webroot mESET = Symantec m Avast

100
& X
2 B
5 8.72
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4
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3/17 118 119

Zdroj: Opswat, vlastni zpracovani

Obr. 1 Vyvoj trznich podilt jednotlivych spolec¢nosti
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https://www.opswat.com/resources/reports

4.2.2 Potencialni konkurence

Vzhledem k soucCasné charakteristice trhu, jeho roztfiSténosti, absenci jednoho
nebo dvou dominantnich hra€d a pomérné snadnému vstupu na trh se softwarem
oproti jinym odvétvim je tfeba pocitat s rizikem vzniku nové konkurence. Navic jak
bylo fe€eno, trh s ochrannym softwarem se bude znacné zvétSovat s tim, jak bude
na svété vic a vic zafizeni pfipojenych na internet. Tento rychly rust by mohl
znamenat, Ze se nahle toto odvétvi stane atraktivnim pro velké technologické hrace
jako Google, Cisco, Microsoft a dalSi, coz by mohlo vyznamné zménit povahu
celého trhu a zkomplikovat podnikani Avastu. Zatim to nevypada, ze by se takovyto

vstup chystal, ale tuto moznost nelze vyloudit.

4.2.3 Substituty

Antivirovy software je velmi Siroky, a ne uplné pfesné definovany pojem. Jedna se
o pocitaCovy program, ktery slouzi k rozpoznani, zneSkodnovani a odstrafiovani
pocitaCovych virQ. Z této podstaty nelze pfesné urcit substituty, je mozné spise fict,
Ze jakykoliv novy program, ktery bude slouzit k ochrané elektronickych zafizeni pfed
napadenim viry, bude opét povazovan za antivirus, a tedy spiSe konkurenta Avastu

nez jeho substitut.

4.2.4 Dodavatelé

Avast ve své vyro¢ni zpravé uvadi, Ze jeho uspéch je uzce spjat s vykonem a
spolehlivosti jeho dodavatell. Jedna se hlavné o poskytovatele hardwaru a
softwaru, datova centra nebo vlastniky budov, ve kterych ma Avast kancelare.
Nicméné napfiklad nejvétSi kancelaf Avastu se nachazi na prazském Pankraci a
tuto budovu spoluvlastni zakladatelé Avastu, zde tedy hrozba neférovych podminek

nebo spord 0 cenu najmu neni.

Pro vybér dodavatelll ma Avast stanovena pravidla a etické standardy, kterymi se
dodavatelé musi Fidit, pokud chtéji Avastu dodavat. Avast sam ve své vyro¢ni
zpravé fFika, ze cena neni jedinym faktorem, pomoci kterého bude vybirat
dodavatele a Zze se muze stat, Zze nejlevnéjSi dodavatel nebude vybran, aby byly
dodrzZeny vSechny standardy, které Avast pro své dodavatele stanovil. Tato pravidla
mohou mirné omezovat Sifi nabidek, a tedy i konkurencni boj mezi dodavateli, ktery
zpravidla snizuje ceny. Na druhou stranu toto by mohlo byt vyvazeno dobrym

jménem Avastu a prestizi spojenou s tim, byt jeho dodavatelem. Dodavat svdj
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software nebo hardware jedné z nejlepsSich technologickych spole€nosti svéta je pro
firmy dobrou reklamou a budou ochotny Avastu dodavat i za niZsi ceny, aby se do

této prestizni firmy dostaly.

4.2.5 Odbératelé

Hlavni prodejni Cinnosti Avastu jsou rozdélené do tfech vétvi. Nejvétsi z nich je
primy prodej bezpeénostniho softwaru béznym uzivatelim elektronickych zafizeni.
Zde je dynamika vztahu dodavatel-zakaznik jasné dana, Avast podle odhadu déni
na trhu a ochoty lidi za jeho sluzby utracet urCuje ceny pro koncové zakazniky a
zadné vyjednavani nebo pomérovani vyjednavacich pozic neprobiha. Jedinou
prekazkou by zde mohlo byt Spatné vyhodnoceni situace na trhu, nastaveni

nespravné ceny a neochota zakazniku tuto cenu platit.

Druhym nejvétSim generatorem trzeb pro Avast je nepfimy prodej, tedy vyuZivani
zakaznické zakladny, jeji znalosti a dostupnosti k dodateCné monetizaci vCetné
neplaticich uzivatell. Zde zalezi z velké Casti sila Avastu vUici odbératelim svych
sluzeb na konkrétnim zpusobu, kterym jsou trzby generovany. Pfi distribuci
prohlizee Google Chrome je Avast ve slabSi pozici nez Google, protoZe neni
vlastnikem tohoto softwaru, pouze nabizi rozSifeni tohoto prohlizeCe mezi svou
zakaznickou zakladnu vymeénou za poplatek. Pokud by Avast Zadal tento poplatek
v pfili§ vysoké vysi, mize se Google rozhodnout, Ze tuto distribuni cestu pfestane
pouzivat, coZ by podnikani Avastu poskodilo. Ve znacné silnéjSi pozici je Avast u
vlastniho prohlize€e Avast Secure Browser, prostfednictvim néhoz ziskava poplatky
ze zobrazovanych reklam. Spolecnosti, které zde chtgji inzerovat a ziskat pristup k
zakaznické zakladné Avastu, budou z velké Casti muset pristoupit na cenovou
politiku Avastu, jinak jim nebude umozZnéno prostfednictvim tohoto prohlizee své

vyrobky a sluzby propagovat.

Jako treti zpusob generovani trzeb Avast uvadi prodeje softwaru a sluzeb malym a
stfedné velkym podnikim. Zde je Avast v dobré pozici, je se svym produktem dobfre
znam a respektovan jako jeden z lidr( odveétvi, nemusi se tedy bat ztrat zakazniku
nebo toho, Ze by nebyli ochotni za poskytované sluzby platit pfiméfené ceny. V této
vétvi byznysu se pro Avast nabizi pfilezitosti pro vyznamny rast s nasazenim
nového pfistupu k produktiim, tedy nabizeni sluzeb Software-as-a-Service namisto

bezpelnostnich feSeni na miru.
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4.3 SWOT analyza
SWOT analyza se od pfedchozich metod strategické analyzy odliSuje hlavné tim,
Ze nezkouma pouze vnéjsi vlivy pusobici na podnik, ale bere v potaz i vnitfni situaci
v podniku. Nazev je opét odvozen od pocatecCnich pismen nazvu sledovanych
kritérii:

« Strengths (silné stranky podniku)

« Weaknesses (slabé stranky podniku)

« Opportunities (pfilezitosti)

Threats (hrozby)

Tab. 1 SWOT analyza Avast Pic

Pozitivni Negativni

Silné stranky Slabé stranky

Silna znacka Klesajici trzni podil

Vnitini Tradi¢ni vyrobce Neochota lidi platit za software,
Ceské platy = nizsi naklady ktery |ze dostat i zdarma
Siroké zakaznicka zakladna
Prilezitosti Hrozby
Silné technologické zazemi CR | Dal$i ztrata trzniho podilu
Vnéjsi

Clen indexu FTSE 100

Novy model sluzeb pro podniky

Mnoho konkurentt

Vstup velkych hracd do odvétvi

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi silné stranky Avastu patfi rozhodné jeho silna a stabilni znacka, kterou diky
dlouhé pfitomnosti na trhu antivirovych softward zna mnoho lidi. Kdyz budou tito i
jini lidé premySlet o ochrané svého soukromi na internetu, je vySSi
pravdépodobnost, ze skondi u renomované spolecnosti se spolehlivou historii.
DalSim z faktorl uspéchu je udrzovani nizkych nakladu diky tomu, Zze velka ¢ast

zaméstnanctl pracuje v Ceské republice, kde jsou platy znaéné niz$i nez v
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nékterych statech, kde maji své zaméstnance konkurenti Avastu. Jednou z
nejvétSich vyhod je ale Siroka zakaznicka zakladna, z jejichz dat Avast ziskava
informace o novych typech vird a muze aktualizovat svij software tak, aby byl

odolny i vuci témto hrozbam.

Jako slabé stranky lze spatfovat snizujici se trzni podil. Tento trend se pfed
pocCatkem roku 2020 obraci a podil na trhu zac€ina opét lehce rist. Nicméné klesajici
trend trvajici nékolik let nelze ignorovat, a proto byl zafazen do slabych stranek
podniku. Dale by se Avastu mohlo stat, Ze potencialni zakaznici nebudou ochotni
platit za jeho prémiové sluzby, kdyz nabizi hodné svych sluzeb i zdarma. Pokud by
se toto stalo a zakaznici opravdu ve vétSi mife zUstavali u zakladnich verzi

produktd, mohlo by se to ukazat jako slabina Avastu.

PFilezitosti pro Avast je jist¢ jeho plvod v Ceské republice, kde ma silné
technologické zazemi. Zvlast vyvoj ochrannych softward ma v Cesku silnou tradici,
svého Casu byly dvé Ceskeé firmy, Avast a AVG, nejvétSimi poskytovateli antivirll na
svété. Prilezitosti pro zviditelnéni mezi odbornou a firemni klientelou je pak
pritomnost Avastu v indexu londynské burzy FTSE, coZ mu, jako jedné z nejvétSich
firem na této burze, dodava jistou kredibilitu a také medializaci. S tim Uzce souvisi
dalsi bod, a to pfechod na novy model poskytovani sluzeb pro malé a strfedni
podniky, ktery slibuje jednodussi vyvoj a rychlejSi implementaci, tedy i nizSi naklady
a vyssi trzby.

Hrozeb, kterych by se mél Avast vyvarovat, je nékolik. Mezi nejvétsi patfi dalSi
ztraceni trzniho podilu a velmi konkurencni prostfedi na trhu s antiviry. Nelze ale
zapominat ani na to, Ze odvétvi zabezpecCovani elektronickych zafizeni bude do
budoucna vyznamné rast a hrozbou muaze byt vstup velkych technologickych firem

do tohoto oboru, ktery pro né bude jiz svou velikosti zajimavy.

4.4 Zaveér strategické analyzy

Na zavér Ize fict, Ze podnik je v dobré situaci, je jednou z nejsilngjSich spoleCnosti
v tomto odvétvi a trh na kterém se nachazi do budoucna silné poroste, coz vyvazi
pfipadné poklesy kupni sily obyvatel souvisejici s pandemii koronaviru. Spole¢né
s Avastem se na tomto trhu nachazi mnoho dalSich podnikd poskytujicich podobné
sluzby, Avast je ale druhou nejvétsi spole€nosti podle trzniho podilu a trzni podil

v poslednich mésicich navySoval, coz je slibna situace pro dalSi vyvoj. Jako jednu
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z hlavnich hrozeb, ktera mlze ovlivnit podnikani Avastu lze vidét vstup novych

konkurentt do odvétvi diky jeho zvySené atraktivité v budoucnosti.
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5 Finanéni analyza

Poté, co ocenovatel zjisti, jaky je stav podniku z hlediska strategie, muze prejit
k finan¢ni analyze. Pomoci ni lze hodnotit finan¢ni zdravi podniku, nahlizet na
podnik z hlediska likvidity, aktivity Ci rentability, vypovida o vykonnosti podniku,
rizicich, ktera maze jeho fungovani pfinést, ukazuje vyvoj podniku v ¢ase a slouzi
jako jedna z hlavnich Casti celkového obrazu o situaci podniku. Zaroven je zakladem
i pro planovani do budoucna, které, jak jiz bylo nékolikrat opakovano, je jednim z

hlavnich vstupl do vypoc&tu ocenéni podniku. (Vochozka, 2011)

5.1 Vstupy finanéni analyzy
Informace pro provedeni finan¢ni analyzy podniku pochazi z finan¢nich vykazu

podniku, tedy z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow.

Rozvaha vypovida o tom, jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdroja byl
financovan. Majetek podniku, ktery ma pfinést podniku ekonomicky prospéch, je
oznacCovan jako aktiva. Proti majetku stoji zdroje, jejichz prostfednictvim byl tento
majetek ziskan, tedy pasiva. Zakladni vlastnosti rozvahy je bilan¢ni rovnost, tedy

rovnost mezi celkovym objemem aktiv a celkovym objemem pasiv.

Vykaz zisku a ztraty ukazuje, jaky hospodarsky vysledek byl vyuZitim majetku
vedeného v rozvaze dosazen. Zakladnimi ukazateli ve vykazu zisku a ztraty jsou
vynosy a naklady, dalo by se fict také trzby, které podnik ziskal ze vSech svych
aktivit za dané obdobi, a ¢astky vynaloZzené na dosazeni téchto trzeb. Dulezitym
pravidlem je, Ze pro zapocitani vynost nebo nakladl do daného ucetniho obdobi
neni rozhodujici, zda probéhl finanéni tok souvisejici s danym vykonem. Dulezité je,
kdy byl prodan vyrobek nebo poskytnuta sluzba, tfeba i se zaplacenim v jiném
ucetnim obdobi. Ve vykazu zisku a ztraty plati, ze pfi odecteni celkovych naklad
od celkovych vynosu je vysledkem zisk (nebo ztrata) podniku za dané ucetni
obdobi.

Vykaz cash flow zaznamenava pfijmy a vydaje penéznich prostfedkd. Je vyuzivan
k posouzeni likvidity podniku. K sestaveni vykazu je mozné dospét dvéma zpusoby,
pfimou metodou a nepfimou metodou. Pfima ke stavu finanénich prostfedkl z

predchoziho ucetniho obdobi pfi€ita a odecita jednotlivé penézni toky v podniku a
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tim ziska konecny stav penéznich prostfedk(. Nepfima pocita penézni toky na

zakladé zmén v rozvaze, zisku, nepenéznich transakci a dalSich Cinnosti podniku.

Jako vstupni data pro finan¢ni analyzu v této praci byla pouzita konsolidovana data
z vyrocCnich zprav z let 2019 a 2018 a konsolidovana finan¢ni data z prospektu k
upisu akcii na London Stock Exchange. JelikoZ jsou akcie Avastu obchodovany na
londynské burze a spoleCnost je registrovana ve Velké Britanii, jsou ucetni zaverky
stavény podle mezinarodnich ugetnich standardd IFRS. Ugetni zavérky poskytuji
konsolidovana data za spoleCnost Avast Plc, tedy matefskou spoleCnost
zastreSujici vSechny aktivity skupiny. V prospektu k prvni vefejné nabidce akcii na
burze jsou uvedeny i vysledky spole¢nosti AVG do roku 2016, tedy do roku, kdy
bylo AVG koupeno Avastem.

Soucasti vyro¢ni zpravy je kromé ucletnich zavérek i prohlaseni auditora,
spole¢nosti Ernst & Young LLP, o tom, Ze informace uvedené ve finan¢nich
vykazech podavaji pravdivy obraz o finanéni pozici a hospodareni podniku. Tim by
mély byt oSetfeny pochybnosti o spravnosti vstupl pro nasledujici vypocty a Ize tyto

informace povaZovat za dostate¢né kvalitni pro ur¢eni hodnoty podniku.

5.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza rozvahy slouzi ke zjisténi, jaké polozky jsou z celkové bilan¢ni
sumy nejvyznamnéjSi, a tedy jaké budou mit na budouci hospodareni podniku
nejvétsi vliv. Na analyzu téchto polozek bude také kladen nejvétsi dliraz pfi dalSi
praci.

Z analyzy aktiv je vidét, Ze nejvétSi Casti aktiv je polozka goodwill, hodnota
nevlastnéného nehmotného majetku, kam spadaji napfiklad dobré vztahy se
zakazniky, dovednosti zaméstnancl a dalSi. To odpovida postaveni podniku na
trhu, kde se pohybuije jiz dlouhou dobu, ma Sirokou zakaznickou zakladnu a tézi z

technologického zazemi Ceské republiky.

V rozvaze je prekvapivé maly podil staveb a pozemkd, které obvykle predstavuji
veétsi Cast aktiv. To je zpusobeno tim, Zze Avast si témér vSechny prostory pro své
podnikani pronajima a zachycuje jako zavazky z leasingu, ne v polozce stavby. Je
tfreba tedy mit na paméti, ze se naklady na najem objevi ve vykazu zisku a ztraty

misto odpisu.
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Za zminku také stoji vysoky podil penéznich prostfedkd na celkové bilanéni sume,

coz muUze souviset prave s nutnosti platit najmy, a tedy potfebou disponovat penézi

na platby.

Tab. 2 Vertikalni analyza aktiv

_ 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoba aktiva 84,60 % 88,16 % 88,75 % 86,12 % 87,23 %
Pozemky a Stavby 0,86 % 1,24 % 1,06 % 1,01 % 1,50 %
Prava k pouzivani 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2,18 %
Nehmotna aktiva 21,74 % 17,54 % 14,11 % 9,20 % 6,74 %
OdlozZena dariova pohledavka 0,54 % 1,67 % 2,37 % 7,03 % 7,11 %
Jiny dlouhodoby financni majetek 0,03 % 0,13 % 0,07 % 0,02 % 0,03 %
Dlouhodobé kapitalizované naklady 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,16 % 0,15 %
Néklady pfistich obdobi 0,13 % 0,06 % 0,02 % 0,07 % 0,03 %
Goodwill 61,30 % 67,53 % 71,12 % 68,63 % 69,48 %
Krdtkodoba aktiva 15,40 % 11,84 % 11,25 % 13,88 % 12,77 %
Zasoby 0,00 % 0,00 % 0,02 % 0,02 % 0,01 %
Kratkodobé kapitalizované naklady 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,07 % 1,16 %
Néklady pfistich obdobi 0,26 % 0,53 % 1,28 % 0,29 % 0,47 %
Pohledavky z obchodnich vztaht 2,95 % 2,54 % 3,34 % 2,85 % 2,75 %
Stat - dariové pohledavky 0,14 % 0,12 % 0,27 % 0,25 % 0,77 %
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0,03 % 0,07 % 0,04 % 0,01 % 0,04 %
Penézni prostfedky 12,01 % 8,57 % 6,31 % 9,37 % 7,56 %
AKTIVA CELKEM 100,00 % : 100,00 % : 100,00 % : 100,00 % : 100,00 %

Zdroj: Vyro€ni zpravy Avast Plc., vlastni zpracovani

V analyze pasiv je jasné vidét, ze na zaCatku sledovaného obdobi byla velka Cast
pasiv tvofena zakladnim kapitadlem. To se vyznamné zménilo a v poslednim
sledovaném roce zakladni kapital pfedstavoval méné nez 5 % celkové bilanéni

sumy.

vrwv

V kratkodobych zavazcich tvofi velkou ¢ast bilanéni sumy vynosy pfistich obdobi,
tedy zakazniky zaplacené, ale jeSté neposkytnuté sluzby. Tuto polozku muzeme
vidét i v dlouhodobych pasivech, coz se obvykle nestava. U Avastu je pfi€inou jeho
byznysmodel, kdy si zakaznici mohou objednat sluzby az na tfi roky dopfedu a
zaplatit vSe pfedem, nékteré z téchto sluzeb jsou tedy poskytnuty az za tfi roky od
objednani a platby.
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Od roku 2016 je nejvétSi polozkou na strané pasiv bankovni puj¢ka, ktera byla

nacerpana v tomto roce k provedeni akvizice spole¢nosti AVG.

Tab. 3 Vertikalni analyza pasiv

_ 2015 © 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 59,07 % : 2581% : 1558 % : 31,00 % : 39,23 %
Zakladni kapital 48,09% i 20,14 % i 13,31 % 4,44 % 4,75 %
Azio a kapitalové fondy 6,01 % 2,60 % 0,12 % 9,50 % 9,79 %
Precenéni majetku 0,00 % 0,10 % 0,05 % -0,01 % 0,05 %
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 4,93 % 2,94 % 2,07 % 17,03% i 24,39 %
Nekontrolni podily 0,03 % 0,02 % 0,03 % 0,03 % 0,26 %
Krédtkodobé zavazky 3564% : 16,49% : 18,86% : 19,68 % : 19,64 %
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 0,81 % 1,58 % 1,27 % 2,20 % 2,27 %
Ostatni kratkodobé zavazky 1,15 % 2,89 % 1,39 % 0,00 % 0,00 %
Zavazky z leasingu 0,03 % 0,06 % 0,06 % 0,01 % 0,25 %
Dan z pfijmu splatna 0,82 % 0,89 % 1,01 % 1,39 % 0,01 %
Ostatni dariové zavazky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezervy na kratkodobé zavazky 0,09 % 0,99 % 0,22 % 0,31 % 0,40 %
Viynosy pfistich obdobi 10,37 % 7,16 % 11,61% i 1323% i 14,67 %
Prijaté pajcky 22,38 % 2,90 % 3,31 % 2,53 % 2,03 %
Dlouhodobé zdavazky 5,29 % 57,71% : 6556 % : 4933% : 41,12%
Zavazky z leasingu 0,00 % 0,15 % 0,12 % 0,09 % 2,01 %
Rezervy 0,02 % 0,06 % 0,04 % 0,03 % 0,03 %
Viynosy pfistich obdobi 1,28 % 1,07 % 1,95 % 1,76 % 1,89 %
Prijaté pajcky 0,00 % 5259% i 6045% i 4538% i 33,83%
Finanéni zavazky 0,04 % 0,00 % 0,11 % 0,03 % 0,07 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 0,00 % 0,03 % 0,08 % 0,15 % 0,06 %
Odkupni povinnost 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,96 %
OdlozZené dariové zavazky 3,95 % 3,80 % 2,80 % 1,88 % 1,26 %
PASIVA CELKEM 100,00 % : 100,00 % : 100,00 % : 100,00 % : 100,00 %

Zdroj: Vyro€ni zpravy Avast Plc., vlastni zpracovani

5.3 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza rozvahy slouzi k pozorovani vyvoje jednotlivych poloZzek
rozvahy v po sobé jdoucich letech. V této praci jsou sledovany relativni nartsty a
poklesy v procentech.

Hlavni dlraz je kladen na polozky, které maiji velky podil na celkové hodnoté

bilanéni sumy, tedy na goodwill, nehmotna aktiva a penézni prostfedky. Tyto
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polozky tvofi 95 % bilan¢éni sumy v roce 2015 a 81 % v roce 2019, ktery je poslednim

celym rokem, za ktery jsou k dispozici data.

Nejvétsi polozka aktiv, goodwill, je kromé roku 2016 velmi stabilni. V roce 2016 ale
doSlo k akvizici spole¢nosti AVG a s tou do$lo k vyznamnému narustu vSech

polozek aktiv. Kromé této zmény se goodwill ttméf neméni.

U polozky nehmotnych aktiv Ize vidét opét vysoky narlst v roce akvizice AVG, od
té doby kvuli odpisim polozZka klesa. Tento pokles by mohl byt nahrazen vyvojem
vlastnich nehmotnych aktiv. Aby tento vyvoj byl kapitalizovan a nezapocten do
nakladd musi byt spInéna jasna kritéria, ktera v poslednich letech ale pInéna nebyla,
pokracCujici vyzkum a vyvoj nehmotnych aktiv se tedy projevuje pfimo v nakladech.
Vyvoj stavu penéznich prostiedkl je znacné rozkolisany, stfidavé klesa a stoupa
kazdy rok. Nejvyssi podil na této nestalosti ma splaceni ¢asti pujéenych penéz v
roce 2019 ve vysSi vice nez 500 milion dolart. Tento efekt byl ¢asteéné vyvazen
nacerpanim 200 miliond dolar v novych pujckach, stale ale splatka pUjcky méla na
pokles penéznich prostfedkd nejvyssi vliv. Nicméné po tomto refinancovani se

snizila urokova mira placena za pujcky v eurech i dolarech 0 0,25 %.

Tab 4. Horizontalni analyza aktiv

Stala aktiva 148,90 % 0,17 % 0,91 % -0,07 %
Pozemky a Stavby 243,56 % -14,99 % -0,68 % 46,42 %
Prava k pouzivani

Nehmotna aktiva 92,68 % -19,91 % -32,21 % -27,68 %
Odlozena darfiova pohledavka 632,81 % 41,36 % 207,84 % -0,15 %

Jiny dlouhodoby finanéni majetek 800,00 % -47.,22 % -63,16 % 14,29 %
Dlouhodobé kapitalizované naklady -4,35 %

Naklady pfistich obdobi 20,00 % -72,22 % 300,00 % -60,00 %
Goodwill 163,12 % 4,79 % 0,35 % -0,12 %

Obézna aktiva 83,59 % -5,42 % 28,25 % -9,20 %
Zasoby 0,00 % -20,00 %
Kratkodobé kapitalizované naklady 6,73 %

Naklady pfistich obdobi 377,42 % 141,89 % -76,26 % 60,00 %
Pohledavky z obchodnich vztahd 105,76 % 30,53 % -11,05 % -4,83 %

Stat - dafové pohledavky 112,50 % 120,59 % -2,67 % 201,37 %
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 400,00 % -50,00 % -60,00 % 200,00 %
Penézni prostredky 70,47 % -26,76 % 54,45 % -20,46 %
AKTIVA CELKEM 138,85 % -0,50 % 3,98 % -1,34 %

Zdroj: Vyro€ni zpravy Avast Plc., vlastni zpracovani
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Na strané pasiv je opét vidét navySovani témér viech polozek v roce 2016, kdy se

do konsolidovanych dat pfidala po akvizici spole€nost AVG. Nejvyssi pozornost je

zaméfena opét na polozky s nejvétSim podilem na bilan¢ni sumé a jejich vyvoj,

vrw

konkrétné zakladni kapital, vynosy pfistich obdobi a bankovni pujcky.

Tab 5. Horizontalni analyza pasiv

Vlastni kapital 4,35% :-39,94%: 106,94 % : 24,88 %
Zakladni kapital 0,00 % :-34,25%: -6529% i 543 %
AZio a kapitalové fondy 3,39% i-95,49 %:8260,61 %: 1,74 %
Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku (+/-) -55,17 %: -123,08 % : -533,33 %
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 4249 % :-29,82%: 754,58 % : 41,25 %
Nekontrolni podily 75,00% 28,57 % : 11,11 % : 650,00 %
Kradtkodobé zavazky 10,48% :13,85%: 8,48 % -1,50 %
Obchodni a ostatni finanéni zavazky 366,32 % :-20,09 %: 80,79 % 1,72 %
Ostatni kratkodobé zavazky 500,74 % {-52,28 % : -100,00 %

Zavazky z leasingu 433,33% : 6,25% i -76,47 % i1725,00 %
Dan z pfijmu splatna 160,42 % : 12,40 % i 43,77 % i -99,26 %
Ostatni danové zavazky

Rezervy na kratkodobé zavazky 2690,00 % :-77,78 % : 46,77 % 27,47 %
Viynosy pfistich obdobi 64,97 % i 61,26 % : 18,50 % 9,42 %
Prijaté pujcky -69,02 % i 13,50 % i -20,65% i -20,71 %
Dlouhodobé zavazky 2504,66 %: 13,05 % : -21,77 % : -17,75 %
Zavazky z leasingu -23,26 % i -21,21% :2111,54 %
Rezervy 700,00 % :-25,00 %: -25,00% i 0,00 %
Viynosy pfistich obdobi 98,68 % i 81,67 % : -6,06% 6,05 %
Prijaté pujcky 14,38 %  -21,95% i -26,45 %
Finanéni zavazky -100,00 % -68,75% | 110,00 %
Ostatni dlouhodobé zavazky 144,44 %; 95,45% i -60,47 %
Odkupni povinnost

OdloZené dariové zavazky 130,17 % i-26,69 % : -30,14 % ; -33,82 %
PASIVA CELKEM 138,85 % : -0,50 % : 3,98 % -1,34 %

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Avast Plc., vlastni zpracovani

Velmi vyznamné zmény se v poslednich 5 letech odehraly v zakladnim kapitalu

spolec¢nosti, jehoz hodnota se vyznamné snizila. K tomu do$lo v ramci reorganizace

skupiny pfi vstupu na burzu v roce 2018, kdy se snizovala nominalni hodnota

stavajicich akcii. Castka, o kterou se nominalni hodnota akcii snizila, vstoupila do
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azia a kapitalovych fondd, odkud byla ale vétSina téchto prostfedkl vyplacena na
dividendach. Navyseni azia, které Ize v tomto roce pozorovat, je zplsobeno prémii

na akciich, které byly nové obchodovany na burze.

Vynosy pfistich obdobi naopak zaznamenaly vyznamny narast v letech 2016 a
2017. V roce 2016 byl tento narust zpusoben akvizici spole¢nosti AVG, stejné jako
v8echny ostatni polozky. V roce 2017 doslo k predplaceni mnoha sluzeb, které byly

Cerpany az v dalSich letech.

Co se tyCe bankovni pujcky, ta se poprvé objevila v rozvaze v roce 2016, nelze tedy
vypocitat o kolik % se zménila, protoZe v pfedchozim obdobi byla jeji hodnota
nulova. DalSi jeji narust nastal v roce 2017, od té doby se ale jeji objem snizuje diky
snaham o refinancovani starSich puajcek, a ne vzdy je naCerpana stejné vysoka

Castka, jako byla pfedtim zaplacena.

5.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty opét ukazuje, podobné jako u vertikalni

analyzy rozvahy, jaky podil oproti celkovym trzbam maji jednotlivé polozky vykazu.

Jak vyplyva z vySe uvedené tabulky, Avast ve vétSiné hlavnich parametrd, jako
hruby zisk, provozni zisk, finan¢ni vysledek hospodareni i celkovy vysledek
hospodafeni, zpoCatku oslaboval a v letech 2016 a 2017 byl na svych nejhorSich
hodnotach. Poté ale dokazal zvratit nepfiznivy trend a od roku 2017 se vSechny tyto
ukazatele vyznamné vylepSuji. Jedinou vyjimkou je Cisty vysledek hospodareni, a
to jenom kvuli uctovani odlozené dané v souvislosti s pfevodem dcefinnych
spolecnosti pod holdingovou strukturu, z ¢ehoz vznikly danové pohledavky, které

Cisty zisk v letech 2018 a 2019 ovlivnily.
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Tab 6. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

_ 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 100,00 %: 100,00 %: 100,00 %: 100,00 %: 100,00 %
Naklady na prodané vyrobky a sluzby 29,00 %: 32,90 %: 35,66 %: 29,87 %: 24,19 %
Hruby zisk 71,00 %: 67,10 %: 64,34 %: 70,13 %: 75,81 %
Prodej a marketing 11,55 %: 17,49 %: 18,59 %: 15,40 %: 15,15 %
Vyzkum a vyvoj 9,44 %: 13,74 %: 11,56 %: 8,52 %: 9,47 %
Administrativa a ostatni 10,32 %: 26,50 %: 15,15 %: 15,49 %: 11,63 %
Celkové provozni naklady 31,31 %: 57,73 %: 45,31 %: 39,42 %: 36,25 %
Provozni zisk/ztrata 39,68 %: 9,36 %: 19,04 %: 30,72 %: 39,56 %
Vynosové uroky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,04 % 0,17 %
Nakladové aroky 9,00 %: 11,12 %: 13,54 %i 10,61 %: 6,74 %
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady 2,11 % 7,48 %i -9,92 % 2,44 % 3,12 %
Financni vysledek hospodareni -11,12 %: -3,64 %: -23,46 %: -8,14 %: -3,44 %
Zisk pred zdanénim 28,57 %: 5,72%: -4,43%: 22,58 %: 36,12 %
Dani z pfijma 0,08 %; -1,50%; 0,75%; -7,26%; 7,54%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 28,49 %: 7,22%: -518%: 29,84 %: 28,57 %

Zdroj: Vyro€ni zpravy Avast Plc., vlastni zpracovani

5.5 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, podobné jako u analyzy rozvahy, slouzi

k analyzovani vyvoje nominalnich hodnot jednotlivych polozek v Case.

Opét je potieba v letech 2016 a 2017 brat nartsty nebo poklesy jednotlivych polozek
s jistou rezervou a to proto, ze v roce 2016 probéhla jiz zmifovana akvizice
spoleCnosti AVG, ktera vySi vétSiny ukazateld vyznamné zménila. Dale je tfeba
interpretovat Cisla od fadku Ostatni finan¢ni vynosy a naklady nize velice opatrné,
a to s ohledem na znaménko vysledku, protoze kdyz se meziro€né méni zaporna
hodnota na kladnou, meziro€ni rast v procentech vyjde zaporny i kdyz ve

skute€nosti je zména zaporného zisku na kladny pro podnik prospésna.

VSechny dulezité ukazatele se z dlouhodobého hlediska opét vyviji pozitivhé z
pohledu Avastu. V letech 2016 a 2017 sice nastava snizeni ziski nebo dokonce
propad do ztraty, ale je to opét ve spojitosti s akvizici AVG. Dopad akvizice je znat
hlavné na administrativnich nakladech snizujicich provozni zisk a poté ve finanéni

¢asti vysledku hospodafrenti, kde velka bankovni pujcka zpUsobuje narust financnich
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nakladu, kvali kterym se Avast dostava do ztraty. Od té doby se vSechny ukazatele

vylepsuji.

Tab 7. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 35,74 % 91,63 % 23,80 % 7,77 %
Naklady na prodané vyrobky a sluzby 53,98 %: 107,67 % 3,69 %: -12,72%
Hruby zisk 28,28 % 83,77 % 34,94 % 16,49 %
Prodej a marketing 105,52 %: 103,69 % 2,55 % 6,02 %
Vyzkum a vyvoj 97,47 % 61,32 % -8,74 % 19,74 %
Administrativa a ostatni 248,65 % 9,52 % 26,59 %: -19,09 %
Celkové provozni naklady 150,25 % 50,38 % 7,711 % -0,88 %
Provozni zisk/ztrata -67,97 %: 289,66 % 99,76 % 38,78 %
Vynosové uroky 400,00 %
Nakladové uroky 67,70 %: 133,25 % -2,94 %: -31,59 %
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady -581,13 %i -354,12 %: -130,40 % 38,07 %
Financni vysledek hospodareni -55,56 %: 1135,48 % -57,05 %: -54,41 %
Zisk pred zdanénim -72,80 %: -248,21%: -731,49 % 72,38 %
Dani z pfijma -2650,00 %: -196,08 %: -1297,96 %: -211,93 %
Vysledek hospodareni za icetni obdobi (+/-) -65,59 %: -237,40 %: -813,61 % 3,19 %

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni zpracovani

5.6 Pomérové ukazatele

Vertikalni a horizontalni analyza pracuji s absolutnimi ukazateli nachazejicimi se v
ucetnich vykazech. Pro detailngjSi pochopeni situace podniku jsou tyto absolutni
ukazatele vuci sobé pomérovany, ¢imz vznikaji takzvané pomérové ukazatele. Ty

jsou nejCastéji rozdéleny do péti kategorii:

Ukazatele rentability

Ukazatele aktivity

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele likvidity

Ukazatele kapitalového trhu
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U pomérovych ukazatell se hodnoti hlavné jejich vyvoj v €ase a porovnani s
ostatnimi podniky v odveétvi, pfipadné hodnotami béznymi pro dané odvétvi. Jelikoz
Avast provozuje své podnikani po celém svété, zda se jako nejvhodné&jsi pro
srovnani vyuzit data profesora Damodarana ze Stern School of Business at New
York University, ktery je v oboru ocenovani podniki uznavanou autoritou. V této
praci také nebudou analyzovany ukazatele likvidity, protoze struktura polozek
vstupujicich do jejich vypoCtu je v pfipadé Avast velmi specificka a ukazatele

nepodavaji vérny obraz o likvidité podniku.

5.6.1 Ukazatele rentability

Nékdy oznaCovany i jako ukazatele vykonnosti, tyto ukazatele fikaji, jaky je pomér
hospodarského vysledku k aktivam, kapitalu a trzbam. Jinymi slovy by se dalo fict,
Ze tyto ukazatele vyjadfuji, jak efektivné dokaze podnik vyuZzivat dostupné zdroje,

jak vysoky dokaze za jejich pomoci vytvofit zisk.

Rentabilita aktiv (ROA) ukazuje, jak je podnik schopen vyuzivat vSechna sva aktiva,
jak ta financovana vlastnim kapitalem, tak dluhy. Proto se i pfi vypoCtu pouziva

pomér EBIT oproti celkovym aktivim.

EBIT
Aktiva

ROA =

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ukazuje, jak se zhodnocuje kapital vioZzeny do
podniku akcionafi. Do vypoCtu se dosazuje Cisty zisk, protoze ten je po zdanéni
dostupny akcionaram.

ROE = Cist%'lzisk. ,

Vlastni kapital

Oproti tomu rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) porovnava pomér
provozniho zisku EBIT vuci hodnoté finanénich prostfedkl investovanych do
podniku jak akcionafi, tak i véfiteli.

EBIT
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé Gvéry

ROCE =

Rentabilita trzeb (ROS) poté fika, jakou ziskovou marzi na svych produktech a
sluzbach podnik ma. Pro ziskani tohoto ukazatele se proto bud' Cisty nebo provozni

zisk déli celkovymi trzbami.

EAT nebo EBIT
Triby

ROS =
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Tab. 8 Ukazatele rentability

2015 2016 2017 2018 2019
ROA 8,02 % 2,04 % 213 % 9,24 % 13,03 %
ROE 10,30 % 3,40 % 1,77 % 26,79 % 22,14 %
ROCE 12,47 % 2,45 % 2,63 % 11,50 % 16,21 %
ROS 28,49 % 7,22 % -5,18 % 29,84 % 28,57 %

Zdroj: Vyro€ni zpravy Avast Plc., vlastni vypocet a zpracovani

Ukazatele rentability pfiblizné odpovidaji tomu, co bylo zjiSténo v predchozich
analyzach rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Z poCatecniho roku 2015 vSechny klesaji
v letech 2016 a 2017, v tomto roce se pokles zastavi, a naopak nasleduje vyrazné
ZlepSovani situace az do roku 2019. V porovnani se zbytkem odvétvi podle
profesora Damodarana si vede Avast dobfe, ROE softwarovych podnikld podle néj

je 11,92 %. Tuto hodnotu Avast v poslednich dvou letech vyrazné pfekonava.

5.6.2 Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity Fikaji, jak podnik dokaze vyuzivat svij majetek, a tedy jak je
efektivni ve svém provozu. Lze si vybrat, zda budou tyto ukazatele sledovany v

poctu obratu za rok, nebo v dobé&, za jakou vykonaiji jeden obrat.

Prvnim a kliCovym ukazatelem je obrat aktiv, tedy méFitko toho, jak efektivné podnik
vyuzivd sva aktiva k tvorb& trzeb. Cim je tato hodnota vy3$i, tim Iépe pro
analyzovany podnik, znamena to, Ze dokaze vygenerovat vysoké trzby s relativné
malym mnozstvim aktiv a Ze aktiva jsou dobfe vyuzZivana, nejsou napfiklad
pouzivana jenom ¢ast dostupného €asu. Tento ukazatel je pocitan v poctu obrat(

za rok.

Obrat aktivy = —L"22Y

Aktiva celkem

Dalsim ukazatelem z této kategorie je doba splatnosti pohledavek, tedy hodnota
ukazuijici, jak dlouha je v priméru doba mezi vystavenim faktury odbérateli a jejim
zaplacenim. Snahou podniku by mélo byt, aby tato doba byla co nejkratsi. Vysledna
hodnota je udavana v poctu dnu.

Pohledavky
Pramérné denni trzby

Doba splatnosti pohledavek =
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Proti dobé splatnosti pohledavek stoji doba splatnosti zavazkl. Tato hodnota fika,
jak dlouha primérné ubéhne doba mezi pfijetim faktury od dodavatele a jejim
skuteCnym uhrazenim. Zde je naopak Zadouci, aby doba byla dlouha, ¢im delsi, tim
déle je podnik financovan bezuro&nym uvérem od dodavatell. Tak jako pfedchozi

ukazatel, je i doba splatnosti zavazkl udavana ve dnech.

Zavazky

Doba splatnosti zavazk(l = ———— —
Primérny denni nakup

Ukazatele aktivity nevypadaji pro Avast snad kromé doby obratu zasob na prvni
pohled pfiznivé, protoze obrat aktiv vykazuje velice nizké hodnoty a doba inkasa

pohledavek znacné prevysSuje dobu obratu zavazku.

Doba obratu aktiv je snadno vysvétlitelna vysokou hodnotou goodwillu, ktery tvofi
okolo 70 % celé bilanéni sumy. Nejedna se tedy o neefektivhé vyuzivana aktiva,

jenom toto aktivum, které neni provozni, zkresluje vysledek tohoto ukazatele.

Tab. 9 Ukazatele aktivity

2015 2016 2017 2018 2019
obrat aktiv 0,21354 0,12136 0,23372 0,27826 0,30395
doba inkasa pohledavek 50 75 51 37 33
doba obratu zavazku 14 47 20 29 27

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni vypoCet a zpracovani

Doba inkasa pohledavek je vySSi nez doba obratu zavazku, podnik tedy musi
preklenout tento obchodni deficit nékterou formou financovani, a to bud
zadrzovanim vétSiho mnozstvi penéznich prostfedkll nebo vyhledanim externiho
financovani. Pozitivem pro Avast je, Ze tento obchodni deficit pribézné zkracuje

a v poslednim sledovaném roce je jeho hodnota uz jenom 6 dni.

5.6.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji pomér vlastnich a cizich zdroju financovani. Dale
jeden z ukazatell v této kategorii udava schopnost platit uroky prostfednictvim
provozniho zisku. Prvnim a nejjednodussim ukazatelem zadluzeni je pomér cizich

a vlastnich zdroju.

. . o Cizt 2droi
Pomér ciziho a viastniho kapitalu = ———— 2~

Vlastni zdroje
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Pomoci ukazatell zadluzeni Ize vyjadfFit i véfitelské riziko. Jeho ukazatel tedy fika,

zda je podnik schopen uhradit své zavazky prostfednictvim svych aktiv.

Celkové cizi zdroje
Aktiva

Ukazatel véritelského rizika =

Jak jiz bylo zminéno, jeden z ukazatell zadluZenosti Ize pouZzit i na zhodnoceni, zda
podnik prostfednictvim svého provozniho zisku je schopen hradit vSechny uroky
vznikajici z uroCenych uverd.

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Jak je vidét z ukazatelu nize, Avast je pomérné hodné zadluzen. Toto zadluzeni
roste, zlom opét nastava a k poklesu dochazi od roku 2017, kdy bylo zadluzeni i
nakladové uroky nejvyssi z divodu nacerpani velkého objemu pujcek pro akvizici
AVG. Nacerpani této puljcky se navic Casové seSlo s rozhodnutim o snizeni
zakladniho kapitalu na nominalni hodnotu akcii a vyplaceni prostfedkd z
kapitalovych fondl na dividendach. Od té doby se do vlastniho kapitalu zacina
dostavat nerozdéleny zisk a zaroven dochazi ke splaceni dluhu, ukazatele
zadluzeni tedy klesaji. Ukazatele jsou navic zkresleny nizkou nominalni hodnotou

zakladniho kapitalu oproti jeho skute¢né hodnoté.

Vysoké zadluzeni Avastu zvlast vynika v porovnani s primérem v odvétvi softwaru
podle Damodarana, ktery Fika, Ze véfitelské riziko je v odvétvi kolem 36 % a pomér

ciziho ku vlastnimu kapitalu by mél byt 11 %.

Tab. 10 Ukazatele zadluZenosti

2015 2016 2017 2018 2019
Cizilvlastni kapital 69,29 % | 287,49 % | 542,04 % | 222,61 % | 154,88 %
Véfritelské riziko 40,93% | 7419% | 84,42% | 69,00 % | 60,77 %
Urokové kryti 4,1726 1,5145 0,6731 3,1270 6,3595

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy Avast Plc., vlastni vypoCet a zpracovani

5.6.4 Ukazatele kapitalového trhu

Jako nejvhodnéjsi ukazatel kapitalového trhu byl vybran ukazatel Price to Earnings
Ratio, ktery vyhodnocuje kolik investor zaplati za ziskani jednoho dolaru zisku na
svou akcii. Avast zacal byt obchodovan na burze v roce 2018, bohuzel jsou tedy k
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dispozici jenom dvé hodnoty. Na konci roku 2018 se akcie obchodovaly za
14,46nasobek hodnoty vydélku na akcii a na konci roku 2019 dokonce za
23,96nasobek. K 30. listopadu 2020 pak podle serveru Marketwatch byla tato
hodnota 28,99.

Trini cena akcie

P/E =

Cisty zisk na akcii
To je stale malo oproti hodnoté, kterou uvadi profesor Damodaran. Ten pro odvétvi
vyrobcu softwaru uvadi P/E pro americké spole€nosti v hodnoté 144 a pro evropské
124. To ale miUze byt dano tim, Ze tyto technologické spole€nosti Casto zatim
negeneruji zisky, spiSe se snazi dosahovat co nejvyssiho rastu a investofi véfi v

navrat investice az se spolec¢nost na trhu ustali a pak teprve zacne byt ziskova.

Vhodnéjsi pro porovnani je zde nejvétsi konkurent Avastu, spolecnost Symantec,
ktera je také obchodovana na burze. Jeji P/E bylo 30. listopadu podle Marketwatch
4,61. DalsSi konkurent Avastu, McAfee, byl podle poslednich informaci ve ztraté,

nelze tedy P/E pomér urcit.

5.7 Porovnani s odvétvim a konkurenci

VétSina konkurentll Avastu nejsou spole€nosti obchodované na burze, nemaji tedy
tak rozsahlé reportovaci povinnosti a tim padem nelze zjistit dostatek informaci pro
kvalitni porovnani. Avast tedy bude porovnan se svym nejvétSim konkurentem,
spole¢nosti Symantec, a jeho ukazatele budou porovnany s primérnymi hodnotami
pro odveétvi z dat profesora Damodarana. Jelikoz dale v této praci bude ocenovan

vlastni kapital podniku, byl pro srovnani vybran ukazatel ROE.

Tab. 11 Porovnani s odvétvim a konkurenci

2015 2016 2017 2018 2019
ROE Avast 10,30 % 3,40 % 1,77 % 26,79 % 22,14 %
ROE Symantec 17,10 % 67,68 % -3,04 % 22,66 % 0,54 %
ROE odvétvi 11,92 % 11,92 % 11,92 % 11,92 % 11,92 %

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a databaze profesora Damodarana, vlastni zpracovani

Porovnani ukazuje, Zze hlavné v poslednich letech si Avast vede dobfe jak oproti
svému nejvétSimu konkurentovi, tak proti priméru odvétvi. Kromé roku 2016, kdy

byl do zisku Symantecu zapocitan i prodej nékterych jeho aktivit, coz zplsobilo tak
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vysoky ukazatel ROE, byly vySe uvedené ukazatele u obou spoleCnosti v Case
podobné a v poslednim sledovaném roce dokazal Avast udrzet své ROE nad 20 %,

¢imz svému konkurentovi odskodil.

Obr. 2 Porovnani s odvétvim a konkurenci

=@= ROE Avast ROE Symantec =@= ROE odvétvi

87,50%

65,63%

43,75%

21,88%

0,00% -

-21,88%
2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vyro€ni zpravy spole¢nosti a databaze profesora Damodarana, vlastni zpracovani
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6 Finanéni plan

V dalSi ¢asti prace je tfeba sestavit finanéni plan podnikani Avastu tak, aby z néj
poté bylo mozné urcit budouci penézni toky, kterymi se bude podnik ocefiovat. Pro
sestaveni takového planu je vyuzit nejen dosavadni vyvoj financni situace
v podniku, ale hlavné zavéry strategické analyzy, pomoci které ma ocenovatel

ziskat pfedstavu, jak se bude podnikani spoleCnosti vyvijet dale.

6.1 Vyvoj trzeb

Rust trzeb byl pfedpovézen s ohledem na fakt, Ze trh s online zafizenimi se ma do
roku 2025 ztrojnasobit oproti roku 2018, pomérné konzervativné. Pro rok 2020 byl
jesté vyuzit posledni verejné dostupny report Avastu. Dale bylo pocitano, ze misto
ztrojnasobeni bude mit Avast v roce 2024 trzby pfiblizné ve vySi 2nasobku z roku
2018. Tento odhad by mél pokryt pfipadné chyby v pfedpovédi zpusobené
pomalejSim rastem trhu nebo vstupem novych konkurentl na trh. Budouci trzby

odhadnuté nize jsou tedy spiSe opatrnou predpovédi, kterou by Avast mél prekonat.

Tab 12. Vyvoj trzeb

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby (mil. $) 251,0 340,7 652,9 808,3 871,1 985,0 1120,0 1255,0 1430,0 1620,0
Rust (%) 35,74 % 91,63 % 23,80 % 777% : 13,08 % : 13,71 % : 12,05% 13,94 % 13,29 %

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni vypoCet a zpracovani

6.2 Vyvoj marze a zisku

Vyvoj marze a zisku je sledovan na korigovaném provoznim vysledku hospodareni
(KPVH), tedy provoznim vysledku hospodafreni, ktery je oCistén od mimofadnych
vynosU a nakladu. Obé hodnoty jsou pfedpovézeny podle vyvoje v poslednich tfech
letech sledovani skute&nych dat, ve vypoc&tu marze pro rok 2020 je pouzito vysledku
reportovanych za prvni pololeti a dopocet do konce roku podle obvyklého vyvoje v
druhém pololeti. Pfedpovéd do dalSich let pocita s pomalym klesanim marze pod
hodnotu z roku 2020 a pfiblizovani k hodnoté 30 % jako vysledek potencialnich

konkurenénich boju po vstupu novych hracu na vétsi a atraktivné;jsi trh.
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Tab 13. Vyvoj marze a zisku

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Trzby (mil. $) 251,00 340,70 : 652,90 : 808,30 871,10 : 985,00 1120,00 1255,00 1430,00 1620,00
KPVH (mil. $) 100,40 101,70 159,10 | 273,90 346,40 384,15 425,60 451,80 493,35 534,60
Marze 40,00 % : 29,85 % i 24,37 % : 33,89 % : 39,77 % : 39,00 % : 38,00 % 36,00 % 34,50 % 33,00 %

Zdroj: Vyro€ni zpravy Avast Plc., vlastni vypocet a zpracovani

6.3 Vyvoj odpist
Pro vyvoj odpisu byla pouZzita data z dosavadniho vyvoje odpisu, a to konkrétné z
odpistu majetku, ktery je aktivné pouzivan pro €innost podniku. Ze stalych aktiv je

tedy vyclenén goodwill, ktery tvofi jejich podstatnou ¢ast.

Tab 14. Vyvoj odpist

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Maijetek (mil. $) | 265,6 527 4238 | 2966 i 2988 i 2521 203 176 160 158
Odpisy (mil.$) | 63,2 87,9 152 143,7 110 101 83 72 65 60
Odpisy (%) 23,80 % } 16,68 % § 35,87 % : 48,45 % : 36,81 % 40,06 % i 40,89 % | 40,91 % } 40,63 % 37,97 %

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni vypoCet a zpracovani

V této predpovédi se predpoklada, ze podil odpisu vici celkovému majetku se bude
pomalu zvySovat, jelikoZz podnik do rozvoje nebo navySovani hodnoty staveb,
pozemkl a nehmotnych aktiv investuje pomérné malo. Investice spotfebované na
vyvoj nehmotnych aktiv vétSinou nejsou kapitalizovany, ale jsou zahrnuty pfimo do

nakladd, jak jiz bylo zminéno dfive.

6.4 Vyvoj investic do provozné nutného majetku

Pro pfedpovéd budoucich investic bylo pouZzito sledovani vyvoje do roku 2019. Do
tohoto roku odpisy pfevysuji investice do majetku, celkova hodnota provozné
nutného majetku se tedy snizuje. Pro rok 2020 byla pouzita data o investicich za
prvni pololeti s dopoltem do konce roku a zde je tento trend potvrzen, ucetni
hodnota provozné nutného majetku se opét snizila. To je dano tim, Ze ve

sledovanych letech podnik velkou ¢ast svych nakladi misto kapitalizace a premény
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na aktiva zapocitava pfimo do vykazu zisku a ztraty. Proto bylo i pro ucely této prace
uvazovano, ze odpisy budou nadale prevySovat investice, jakkoliv to muze na prvni
pohled vypadat nelogicky. V pfedpovédi je ale vidét, Ze podnik by mél nejpozdéji od
roku 2021 zacit zvySovat investice do provozné nutného majetku, aby si udrzoval
hodnotu majetku nebo asporn zpomaloval jeji pokles. To je reflektovano i v
poslednim roce pfedpovédi, kdy uz se investice téméf rovnaji odpisum, ¢imz se

pokles hodnoty majetku témér zastavi.

Tab 15. Vyvoj investic do provozné nutného majetku

2015 : 2016 i 2017 § 2018 i 2019 { 2020 i 2021 i 2022 i 2023 ; 2024

Investice do provozné
nutného majetku (mil. $) 9,2 48,8 i 16,5 : 1122 54,3 : 339 i 450 i 49,0 | 58,0

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni vypocet a zpracovani

6.5 Vyvoj investic do provozné nutného pracovniho kapitalu

Objem provozné nutného pracovniho kapitalu je pocitan ze zasob, pohledavek,
provozné potifebnych penéznich prostfedku, Casového rozliSeni aktiv, kratkodobych
neuroCenych zavazku a Casového rozliSeni pasiv a meziroénich zmén téchto
polozek. Z pozorovani skuteCnych dat do roku 2019 lze vidét vyznamny pokles
téchto hodnot, tedy situaci, kdy podnik zvySuje objem pasivnich polozek
vstupujicich do tohoto vypoctu rychleji nez se zvySuje objem aktivnich polozek
vstupujicich do vypoctu. To vytvafi situaci, kdy podnik nemusi drzet tolik penéznich
prostfedkl nebo hledat dodate€né zdroje financovani, protoze je vlastné ¢aste¢né
financovan svymi neuroenymi zavazky. V pfipadé Avastu jsou nejvice rostoucimi
poloZzkami obchodni zavazky a pasivni poloZzky Casoveho rozliSeni. Predpovéd
dalSiho vyvoje ukazuje dalSi pokles, protoZze s dalSim zvétSovanim trhu a
navySovanim trzeb podle zjisténi strategické analyzy se budou dale navySovat i
polozky Casového rozliSeni, tedy objem penéz zakazniku, ktefi zaplati za sluzbu

pfedem, ale poskytnuta jim bude az v nasledujicich letech a mésicich.
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Tab 16. Vyvoj investic do provozné nutného pracovniho kapitalu

2015: 2016 i 2017 i 2018 i 2019 : 2020 : 2021 ; 2022 ; 2023 ; 2024

Investice do provozné
nutného pracovniho -92,2: -100 -0,6 -656 { -58 i -52 i -55 { -57 | -60
kapitalu (mil. $)

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni vypocet a zpracovani

6.6 Vyvoj splatek ciziho kapitalu

Predpovéd vyvoje splatek uro¢enych pujcek vychazi opét z vyvoje tohoto ukazatele
do roku 2019, do budoucna je pfedpovézeno, Ze se splacené ¢astky budou snizovat
a poté se ustali, protoZe jak se bude celkovy dluh sniZzovat, bude se pomér vlastniho
kapitalu a ciziho kapitalu v rozvaze vyrovnavat a nebude potfeba jiz tak rychle

snizovat zadluzeni.

Tab 17. Vyvoj splatek ciziho kapitalu

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 : 2024

Splatky/Cerpani
urocenych pujéek (mil.

$)

12949 : 2233 : -389,8 i -363,8 : -180,0 i -150,0 : -100,0 : -100,0 :-100,0

Zdroj: Vyroéni zpravy Avast Plc., vlastni vypocet a zpracovani

6.7 Vyvoj uroku z ciziho kapitalu

Pro vypocet urokl bylo vyuzito tempo poklesu celkového dluhu a stejnym poklesem byly
vyvozeny budouci uroky. Dale byl z téchto urokd odecten takzvany danovy §tit, tedy ta Cast
uroku, ktera se neprojevi v Cistém zisku, protoZe se nakladovy urok snizi o dan. Jako sazba
dané je pro tento vypocet pouzita sazba 20 %, coz je udaj, ktery uvadi Avast ve své vyrocni

zprave jako primeérnou sazbu dané ze vSech zemi, kde provozuje svoji ¢innost.

Tab 18. Vyvoj urokii z ciziho kapitalu

2015 i 2016 : 2017 : 2018 : 2019 i 2020 i 2021 i 2022 : 2023 : 2024

Uroky z ciziho
kapitalu (mil. $) 22,6 37,9 88,4 85,8 58,7 48,4 39,9 34,1 28,4 22,7

Uroky bez dan.
titu (mil. $) 18,1 30,3 { 70,7 : 686 i 47,0 : 38,7 i 31,9 i 27,3 i 22,7 18,2

Zdroj: Vyro¢ni zpravy Avast Plc., vlastni vypoCet a zpracovani
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7 Ocenéni akcie Avast Plc

V posledni kapitole této prace dojde k samotnému ocenéni akcie Avast Plc. Pro
ocenéni jedné akcie bude nejdfive ocenén cely vlastni kapital podniku Avast a poté
bude tato celkova hodnota equity vydélena poc¢tem akcii, z kterych se vlastni kapital
sklada. Ocenéni bude provedeno metodou DCF za pouziti volnych penéznich toku
dostupnych vlastnikim akcii. Nakonec dojde k porovnani vysledku vypoctu s trzni

cenou akcie na londynské burze.

7.1 Ocenéni metodou DCF

Pro ocenéni metodou diskontovanych penéznich toku je za potfebi vypoditat volné
penézni toky, které jsou dostupné akcionafim podniku, a poté je diskontovat
diskontni mirou, ktera je zjisténa modelem CAPM nebo pfevzata z divéryhodného

zdroje.

Vypocet hodnoty se déli na dvé ¢asti. Prvni Casti je vypocet DCF do roku 2024 a
soucet téchto penéznich tokl. V druhé Casti je pak zjiStovana takzvana pokracuijici

hodnota, tedy hodnota penéznich tokd od roku 2024 do budoucna.

7.1.1 Diskontni mira

Nejprve je ale tfeba zjistit, jakou diskontni mirou budou penézni toky diskontovany.
Diskontni mira je také vySi vynosu, ktery akcionafi pozaduji za investovani do
daného podniku. Jinymi slovy jsou to naklady vlastniho kapitalu podniku. Hodnotu
diskontni miry Ize bud vypocitat modelem CAPM z jednotlivych vstupt nebo ji
prevzit z nékterého duvéryhodného zdroje. Jelikoz vstupni hodnoty pro vypocet by
byly ziskany od profesora Damodarana, je jednoduss$i od néj pfevzit jiz vypocitanou
diskontni miru, jelikoz vypoctem z jeho vstupl by bylo dosazeno stejného vysledku
jako pfi pfimém pouziti jeho spocitané hodnoty. Damodaran ve své databazi uvadi,
Ze mezi softwarovymi spole¢nostmi je prumérna diskontni mira 9,85 %. Diskontni
mira zavisi kromé jiného na zadluzenosti podniku. S tim, jak se zadluzenost bude v
prubéhu let ménit, méla by kolisat i diskontni mira. Pro ucely této prace a pro jisté

zjednodusSeni modelu bude ale pouzita stala diskontni mira, a to zminénych 9,85 %.

7.1.2 Volné penézni toky (FCFE)
Vypocet volnych penéznich tokd vychazi z korigovaného provozniho vysledku
hospodareni, ke kterému jsou dale pripocitavany nebo od néj odecitany odpisy,
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investice do pracovniho kapitalu, investice do dlouhodobého majetku, uroky z ciziho

kapital a splatky ciziho kapitalu.

Tab 19. Vypocet hodnoty volnych penéZnich toku

|

KPVH pred zdanénim 384,15 425,60 451,80 493,35 534,60
Dan -76,83 -85,12 -90,36 -98,67 -106,92
KPVH po zdanéni 307,32 340,48 361,44 394,68 427,68
Odpisy 101,00 83,00 72,00 65,00 60,00
Investice do 54,30 33,90 45,00 49,00 58,00
dlouhodobého majetku

Investice do pracovniho -58 -52 -55 -57 -60
kapitalu

Uroky z ciziho kapitalu 38,7 31,9 27,3 22,7 18,2
bez dafiového $titu

Splatky ciziho kapitalu 180,0 150,0 100,0 100,0 100,0
FCFE 193,28 259,70 316,13 344,94 371,51
Diskontované FCFE 175,95 215,21 238,49 236,89 232,26
Soucet prvni Casti 1098,80

Zdroj: Vlastni vypocet a zpracovani

7.1.3 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota je pocitana pomoci Gordonova vzorce, do kterého je dosazen
predpovidany FCFE za rok 2025, diskontni mira a pfedpokladana mira rastu, kterou
mohou volné penézni toky podniku rust v dalSich letech. Jedinou neznamou, kterou
je tfeba urcit, je mira rustu volnych penéznich prostfedku po roce 2024. Mira ristu
volnych penéznich prostfedkd od roku 2021 stale klesa atoze 34 % azna 7,7 % v
roce 2024. Tento pokles ale v poslednich letech zpomaluje. Proto bude za rastovou

miru od roku 2025 do budoucna povazovana hodnota 6 %.

Dosazenim do Gordonova vzorce poté vychazi tento vztah:

v s 371,5 mil.$ * 1,06
Pokradujici hodnota = EZ&3 LS  106)
(0,0985-0,06)

51



Vysledkem je hodnota 10 228,31 milionu dolard. Tuto hodnotu je jesté tieba
diskontovat pomoci puvodni diskontni miry. Diskontovanim na sou¢asnou hodnotu

vychazi hodnota 6394,45 milionu dolaru.

Sectenim hodnot z obou fazi vypoctu vyjde hodnota vlastniho kapitalu podniku na
7493,25 milionu dolaru.

K vypocteni hodnoty jedné akcie je tfeba vydélit celkovou hodnotu equity podniku
poctem akcii, mezi ktery je tato hodnota rozdélena. Avast na svych strankach uvadi,
Ze celkovy pocet akcii je 1 028 357 400. Jednoduchym vydélenim Ize dojit k hodnoté

jedné akcie ve vysi 7,2866 dolaru.

7.2 Porovnani s cenou akcie na burze

Akcie Avastu se obchoduji na londynské burze, trzni kapitalizace a ceny akcii jsou
tedy uvadény v librach. K 30. listopadu 2020 byla cena jedné akcie na burze 5,08
libry. Pfepoctenim podle sménného kurzu mezi britskou librou a americkym
dolarem, ktery byl v dany den podle serveru Bloomberg 1:1,33; vychazi cena 6,7564

dolaru za akcii.

Je tedy vidét, Ze akcie se na burze obchoduji za nizSi cenu, nez jaka je hodnota
zjisténa v této praci. Tento zavér je mozné vyuzit k nakupu akcii, pokud investor

Vérfi, ze cena akcie se v budoucnu své vnitfni hodnoté bude blizit.
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Zaver
K ocenéni spoleCnosti Avast Plc byla jako nejvhodnéjsi metoda vybrana metoda
DCF, a to proto, Ze nejpfesnéji zohledriuje budouci finanéni pfinosy, které maze

drzba akcie investorovi pfinést.

strategicka. Pomoci té bylo zjiSténo, ze trh se zabezpeCovanim elektronickych
zafizeni bude silné rust, Ze Avast je na tomto trhu i diky roli jednoho z nejstarSich a
navic svou pozici v poslednich mésicich nadale posiluje. Na druhou stranu tento
silny rGst trhu by mohl do odvétvi pfilakat novou konkurenci i z fad nejvétSich

technologickych spole¢nosti, coz bylo zohlednéno ve financnim planovani.

Provedenim finan¢ni analyzy bylo zjisténo, Ze spole¢nost je v dobré financni situaci
a po nakupu spole€nosti AVG stabilizuje nékteré své ukazatele, které byly silné
ovlivnény touto akvizici. Nejvic se toto projevuje na velkém dluhu spolecCnosti, ktery
je ale v poslednich letech zna¢né snizovan. Celkovy trend ve finan¢ni analyze je
lehké oslabovani ukazatelt kolem let 2016 a 2017, od té doby se ale ukazatele

vétSinou vyznamneé vylepsSuiji.

Ze strategické a finan¢ni analyzy bylo vychazeno pfi tvorbé finan¢niho planu, ktery
se zamérfuje na generatory hodnoty ve spole¢nosti a jejich vyvoj do budoucna, tak
aby vypoc¢tena hodnota reflektovala skuteCné budouci pfinosy z drzby akcii

spolecnosti.

Dosazenim pfedpovidanych hodnot z finan&niho planu do modelu DCF pro ocenéni
podniku bylo zjisténo, Ze vnitfini hodnota akcie je vy8Si nez cena, za kterou se

obchoduje na burze a tedy dava smysl do akcii spoleCnosti investovat.
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Priloha €. 1 Upravena rozvaha

ROZVAHA K
AKTIVA CELKEM 1175400000 2807400000; 2793500000; 2904800000 2865900000
Stdld aktiva 994 400 000; 2475100000; 2479 200000; 2 501700000; 2499 900 000
Pozemky a Stavby 10 100 000 34 700 000 29 500 000 29 300 000 42 900 000
Prdva k pouZivani 62 600 000
Nehmotnd aktiva 255500000 492 300 000 394 300 000 267 300 000 193 300 000
OdloZend dariovd pohleddvka 6 400 000 46 900 000 66 300 000 204 100 000 203 800 000
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 400 000 3600 000 1900 000 700 000 800 000
Dlouhodobé kapitalizované ndklady 4 600 000 4 400 000
Ndklady pristich obdobi 1500 000 1,800 000 500 000 2 000 000 800 000
Goodwill 720500 000; 1895800000; 1986700000 1993700000 1991300000
Obéind aktiva 181000000 332300 000 314 300 000 403 100 000 366 000 000
Zdsoby 500 000 500 000 400 000
Krdatkodobé kapitalizované ndklady 31200 000 33 300 000
Ndklady pfistich obdobi 3100 000 14 800 000 35800 000 8 500 000 13 600 000
Pohleddvky z obchodnich vztaht 34700 000 71400 000 93200 000 82900 000 78 900 000
Stdt - dariové pohleddvky 1600 000 3400 000 7 500 000 7 300 000 22 000 000
Ostatni kratkodoby financni majetek 400 000 2 000 000 1000 000 400 000 1200 000
Penézni prostredky 141200000i 240 700 000 176 300 000 272 300 000 216 600 000
PASIVA CELKEM 1175400000 2807400000; 2793500000] 2904800000 2865900000
Viastni kapitdl 694 300 000 724 500 000 435 100 000 900 400 000; 1 124 400 000
Zékladni kapital 565300000 565300000 371 700 000 129 000 000 136 000 000
Azio a kapitalové fondy 70700 000 73100 000 3300 000 275 900 000 280 700 000
Oceriovaci rozdily z precenéni majetku a zdvazki (+/-) 2 900 000 1300 000 -300 000 1300 000
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 57 900 000 82 500 000 57 900 000 494 800 000 698 900 000
Nekontrolni podily 400 000 700 000 900 000 1 000 000 7 500 000
Krdtkodobé zdvazky 418900 000; 462 800 000 526 900 000 571 600 000 563 000 000
Obchodni a ostatni finantni zavazky 9500 000 44300 000 35400 000 64 000 000 65 100 000
Ostatni kratkodobé zavazky 13 500 000 81 100 000 38 700 000

Zavazky z leasingu 300 000 1600 000 1700 000 400 000 7 300 000
Dafi z p¥ijmu splatnd 9 600 000 25 000 000 28 100 000 40 400 000 300 000
Ostatni darfiové zavazky

Rezervy na kratkodobé zavazky 1.000 000 27 900 000 6200 000 9100 000 11 600 000
Vynosy pfistich obdobi 121900000; 201 100 000 324300 000 384 300 000 420 500 000
Prijaté pajcky 263 100 000 81500 000 92 500 000 73 400 000 58 200 000
Dlouhodobé zdvazky 62200 000; 1620100000 1831500000; 1432800000; 1178500000
Zdvazky 7 leasingu 4300 000 3300 000 2 600 000 57 500 000
Rezervy 200 000 1600 000 1200 000 900 000 900 000
Vynosy pfistich obdobi 15 100 000 30000 000 54 500 000 51200 000 54 300 000
PFijaté pajcky 1476500000 1688800000 1318100000 969 500 000
Finanéni zévazky 500 000 3200 000 1000 000 2100 000
Ostatni dlouhodobé zdvazky 900 000 2 200 000 4 300 000 1700 000
Odkupni povinnost 56 300 000
OdloZené dariové zdvazky 46 400 000 106 800 000 78 300 000 54 700 000 36 200 000
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Priloha €. 2 Upraveny vykaz zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI

Triby z prodeje vyrobkd a sluzeb 251000000 340700000i 652900000 808300000i 871100000
Naklady na prodané vyrobky a sluzby 72800 000i 112100000i 232800000i 241400000 210700000
Hruby zisk 178200 000: 228 600 000: 420100 000: 566 900 000: 660 400 000
Prodej a marketing 29000000: 59600 000: 121400000 124500000 132000 000
Vyzkum a vyvoj 23700000i 46800000 75500000i 68900 000 82 500 000
Administrativa a ostatnf 25900000 90300000: 98900000i 125200000 101 300000
Celkové provozni néklady 78600 000; 196 700 000; 295800 000; 318 600 000; 315 800 000
Provozni zisk/ztrata 99600 000 31900000: 124300000 248300000: 344 600000
Vynosové uroky 300 000 1 500 000
Nakladové droky 22 600000; 37900000 88400000i 85800000 58 700 000
Ostatni finan&ni vynosy a naklady -5300000; 25500000i -64800000i 19 700 000 27 200 000
Finanéni vysledek hospodareni -27900000; -12 400 000; -153200000; -65800000; -30 000 000
Zisk pred zdanénim 71700000 19500000 -28900000; 182500000 314 600 000
Dan z pfijma 200 000 -5 100 000 4900000 -58700000i 65 700000
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-) 71500 000 24 600 000; -33800000i 241200000: 248900000
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