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Òvod 

Ctlem tpto price je ocenČnt spoleþnosti Avast Plc ke dni 30. 11. 2020. Spoleþnost 

b\la v\brina proto, åe je b\la ]aloåena v ýesku a je pĜttomna na London Stock 

E[change, dokonce je þlenem inde[u FTSE 100, patĜt ted\ me]i nej~spČãnČjãt 

spoleþnosti obchodovanp na londênskp bur]e. ZiroveĖ si dtk\ pĜttomnosti na bur]e 

mĤåe akcie tpto spoleþnosti koupit tpmČĜ kdokoliv, toto ocenČnt ted\ mĤåe poslouåit 

jako reilnê nistroj pro investiþnt ro]hodovint. 

V prici jsou pĜedstaven\ ]ikladnt pojm\ ] teorie oceĖovint podniku, a to hlavnČ 

s ohledem na hledint vnitĜnt hodnot\ akcie. Dile dochi]t v prici k vêbČru vhodnêch 

oceĖovactch metod, kterp l]e v pĜtpadČ Avastu pouått. 

Ab\ b\lo moånp podnik ocenit, je tĜeba pochopit, jak funguje odvČtvt, ve kterpm 

podnik pĤsobt a jaki je jeho pozice vĤþi konkurentĤm. To je provedeno pomoct 

strategickp analê]\, kteri ]koumi vnČjãt a vnitĜnt podmtnk\, ve kterêch se podnik 

poh\buje, kterp jeho þinnost ovlivĖujt, pĜtpadnČ kterp mĤåe sim podnik ovlivnit.  

Na strategickou analê]u nava]uje finanþnt analê]a podniku, ted\ ]hodnocent, 

v jakp finanþnt situaci se podnik nachi]t, jak se do nt dostal a co to ]nameni pro 

jeho dalãt fungovint. 

Kombinact po]natkĤ ]tskanêch ve strategickp a finanþnt analê]e l]e v\tvoĜit 

finanþnt plin podniku, kterê ukiåe, jak se podnik bude v\vtjet do budoucna a hlavnČ 

jakp uåitk\ bude mtt investor ] dråent akcie tohoto podniku. 

Po pĜedpovČ]ent budouct finanþnt situace je moånp provp]t samotnp ocenČnt 

podniku, kterp je v tpto prici provedeno metodou DCF, a to proto, åe tato metoda 

v sobČ nejpĜesnČji ]ohledĖuje budouct finanþnt prospČch pl\nouct ] dråb\ akcie. 
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1 Òþel ocenČní akcie Avast Plc 

Òþelem tpto price je ocenČnt akcie spoleþnosti pro individuilntho investora se 

]ijmem o ]hodnocent jeho penČåntch prostĜedkĤ. PĜedpoklidi se, åe investor 

nebude mtt moånost a ani nebude chttt ovlivĖovat chod podniku.  

Strategit tohoto investora je v\hledivat podnik\, jejichå akcie se obchodujt na bur]e 

]a niåãt cen\, neå je jejich vnitĜnt hodnota, do nich investovat a þekat, åe se cena 

akcie pĜibltåt vnitĜnt hodnotČ, ] þehoå bude mtt tento investor ]isk. 

Tento h\potetickê investor sleduje dČnt na kapitilovêch tr]tch, jednou ]a þas je 

ochoten provp]t ]novu analê]u hlavntch uka]atelĤ spoleþnosti a ve chvtli, kd\ tato 

analê]a ukiåe, åe cena akcie je shodni s jejt vnitĜnt hodnotou nebo ji dokonce 

pĜev\ãuje, bude svp nakoupenp akcie se ]iskem prodivat. 

  



10 

2 Teorie oceĖování akcie a podniku 

OcenČnt akcie lze provp]t tak, åe se ocent celkovi hodnota vlastntho kapitilu 

podniku a ta se potp v\dČlt poþtem akcit. Neå je moånp provpst ocenČnt podniku, je 

tĜeba jasnČ vymezit, co je to podnik, co se ocenČntm podniku ro]umt, proþ je 

oceĖovint podniku providČno a dalãt teoreticki vêchodiska, aby v prĤbČhu 

samotnpho ocenČnt nedochi]elo k nejasnostem a ]kreslentm. Proto prvnt þist tpto 

price definuje podnik, co si pĜedstavit pod pojmem hodnota podniku a jak ocenČnt 

podniku probthi. Z tČchto teoretickêch ]ikladĤ se takp bude v\chi]et v dalãtch 

þistech price pĜi samotnpm oceĖovint.  

2.1 Definice podniku 
Prvntm krokem je tedy urþent, co to podnik je. Definice podniku se v rĤ]nêch 

]drojtch ]naþnČ liãt. Od 1.1. 2014 je v novpm obþanskpm ]ikontku podnik 

definovin, je ale o]naþovin jako obchodnt ]ivod. Obþanskê ]ikontk tedy Ĝtki, åe 

³obchodnt ]ivod (dile jen ³]ivod´) je organi]ovanê soubor jmČnt, kterê podnikatel 

v\tvoĜil a kterê z jeho vĤle slouåt k provo]ovint jeho þinnosti. Mi se za to, åe ]ivod 

tvoĜt vãe, co zpravidla slouåt k jeho provo]u.´ (Obþanskê ]ikontk, �502) 

Dile je tĜeba respektovat, ³åe na podnik nent moåno pohltået jako na hromadu vČct, 

ale jako na organi]ovanê soubor, jak uvidt definice v obþanskpm ]ikontku. PĜi 

oceĖovint je nutno na podnik pohltået z ekonomickpho hlediska jako na funkþnt 

celek´ (MaĜtk, 2018) 

2.2 Hladiny hodnoty podniku 
PĜi oceĖovint podniku se setkivime s dvČma hladinami hodnoty. Brutto hodnota 

je hladinou hodnoty pro vlastntky i vČĜitele podniku. Pro ]jiãtČnt hodnoty podniku 

pouze pro vlastntk\ je tĜeba podnik oceĖovat na ~rovni netto hodnoty. Netto 

hodnota je hodnotou vlastntho kapitilu, tedy takp ttm, co bude ]jiãĢovino v tpto 

prici pro ~þel\ ocenČnt akcie Avast Plc. Netto hodnotu lze na]êvat hodnotou 

vlastntho kapitilu, nicmpnČ je tĜeba zde ro]liãovat mezi rĤ]nêm vê]namem tohoto 

pojmu v oceĖovint podniku a v ~þetnictvt. 

2.3 Definice hodnoty podniku 
Jednou ze ]ikladntch charakteristik hodnoty podniku je, åe objektivnČ stanovit 

hodnotu podniku nelze, vãechna ocenČnt podnikĤ jsou subjektivntm odhadem 
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hodnoty z pohledu oceĖujtctho. Naro]dtl od ~þetnictvt, kde lze hodnotu rĤ]nêch 

poloåek rozvahy zjistit z dokumentovanêch udilostt probČhlêch v minulosti, jako je 

opotĜebent strojĤ, ]nehodnocent nebo odepsint materiilu nebo vêrobnt cena ]boåt 

na skladČ, se hodnota podniku odvtjt od pĜedpoklidanêch budouctch pĜtjmĤ. 

Problpm zde nastivi u slov pĜedpoklidanêch budouctch, protoåe nikdo nedokiåe 

pĜesnČ pĜedpovČdČt, co se v budoucnu stane, a tedy hodnota podniku, stanoveni 

na ]ikladČ budouctch pĜtjmĤ nent objektivnt, protoåe kaådê, kdo danou spoleþnost 

bude oceĖovat, pĜedpoklidi jinp budouct pĜtjm\. ³Tato skuteþnost nis pak vede k 

]ivČru, åe hodnota podniku nent vlastnČ nic jinpho neå urþiti vtra v budoucnost 

podniku, kteri je v\jidĜeni v penČ]tch.´ (MaĜtk, 2018) 

Me]inirodnt oceĖovact standardy v\me]ujt ]ikladnt pojmy z oblasti oceĖovint 

takto: 

� Cena je mnoåstvt penČ] poåadovanp, nabt]enp nebo zaplacenp za 

aktivum. Z dĤvodu finanþntch moånostt, motivact nebo ]vliãtntch ]ijmĤ 

kupujtctho nebo prodivajtctho se mĤåe ]aplaceni cena liãit od hodnoty, 

kterou by aktivu pĜisu]ovali ostatnt. 

� Náklad je mnoåstvt penČ] potĜebnp pro ]tskint nebo vêrobu aktiva. Kd\å 

je toto aktivum koupeno nebo vyrobeno, vêãe nikladu se stivi 

skuteþnostt. Cena je s nikladem spojena, protoåe cena ]aplaceni za 

aktivum se pro kupujtctho stivi nikladem.  

� Hodnota nent faktem, ale ni]orem na:  

A. Cenu, kteri by nejpravdČpodobnČji byla zaplacena za aktivum 

pĜi vêmČnČ, nebo 

B. Ekonomickp benefity z dråent aktiva 

Hodnota pro vêmČnu je hypotetickou cenou a h\potp]a, na kterp je 

valuace postavena, je urþena ~þelem ocenČnt. Hodnota pro vlastntka 

je odhadovanê pĜtnos, kterê vlastntkovi aktiva jeho dråbou vznikne. 

Slovem ocenČnt se pak mĤåe ro]umČt buć odhadovani hodnota 

(]ivČr ocenČnt) nebo proces smČĜujtct ke ]jiãtČnt tpto hodnoty 

(oceĖovint). 
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� Trh je prostĜedtm, kde jsou vêrobk\ a sluåb\ v\mČĖovin\ mezi kupujtctmi 

a prodivajtctmi pomoct cenovpho mechanismu. Koncept trhu 

pĜedpoklidi, åe vêrobk\ i sluåb\ mohou bêt obchodovin\ bez 

]b\teþnêch ome]ent. Kaådi strana reaguje na ]ikladČ vztahu nabtdk\ a 

poptivk\ a dalãtch cenotvornêch faktorĤ jakoåto i na ]ikladČ vlastntho 

poro]umČnt uåiteþnosti vêrobkĤ a sluåeb a vlastntch potĜeb a pĜint. 

(International Valuation Standards, 2013) 

2.4 Druhy hodnoty podniku 
PĜi oceĖovint podniku se dile ro]liãuje nČkolik druhĤ hodnoty. Ty se mezi sebou 

liãt hlavnČ ttm, z jakêch pĜedpokladĤ se v\chi]t pĜi oceĖovint. PĜtstup k oceĖovint 

je våd\ ovlivnČn privČ v\branêm druhem ocenČnt a jeho v\me]entm. Pro oceĖovint 

podnikĤ je v\uåtvino 5 druhĤ hodnoty podniku a to: 

� Trånt hodnota 

� Spravedlivi hodnota 

� Investiþnt hodnota 

� Objektivi]ovani hodnota 

� Hodnota podle Koltnskp ãkol\ 

V tpto prici dochi]t k oceĖovint podniku na trånt hodnotu, specifiþtČji na vnitĜnt 

hodnotu akcie, kteri je stanovena budouctmi ekonomickêmi pĜtnos\ z dråb\ 

aktiva. Proto bude detailnČji ro]ebrin pouze tento druh hodnoty. 

 Tråní hodnota 
PĜedpokladem pro urþent trånt hodnoty je situace, åe existuje trh, na kterpm je 

moånp podniky, nebo jejich podtl\, za ~platu smČĖovat. PodrobnČ se urþent toho, 

co vlastnČ trånt hodnota je, vČnujt Me]inirodnt oceĖovact standardy, kterp Ĝtkajt åe 

Ätrånt hodnota je odhadnuti þistka, za kterou by aktivum nebo pasivum mČlo bêt k 

datu ocenČnt smČnČno mezi kupujtctm a prodivajtctm v transakci mezi 

samostatnêmi stranami, a to po nileåitpm marketingu a pĜi transakci, ve kterp obČ 

strany postupujt vČdomČ, racionilnČ a bez nitlaku.´ (International Valuation 

Standards, 2020) 
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Trånt hodnota je tedy cenou transakce, i h\potetickp, na konkurenþntm trhu, na 

kterpm je vtce ~þastntkĤ a na kterpm se aktivum bČånČ prodivi. To, åe se na tomto 

trhu podobni aktiva bČånČ prodivajt, je dĤleåitp pro proces ocenČnt. V rimci 

ocenČnt totiå probthi prĤ]kum trhu a porovnivint podobnêch aktiv na tomto trhu, 

pomoct nČhoå je moånp aktivum ocenit. Trånt hodnota tedy nent nutnČ ]jiãĢovina 

jenom z ceny danpho aktiva na trhu, ale mohou bêt pouåit\ jinp metody, mezi kterp 

patĜt napĜtklad metody vênosovp. Pro ]tskint sprivnpho vêsledku je ale nutnp, aby 

informaþnt vstupy (finanþnt plin, pĜedpovČć vênosĤ, diskontnt mtra) tČchto metod 

v\chi]el\ alespoĖ z þisti z obecnêch ni]orĤ trhu na tyto vstupy.  

Jednou k podkategorit trånt hodnoty je vnitĜnt hodnota, kteri v\uåtvi vstupĤ 

]mtnČnêch vêãe. PrivČ vnitĜnt hodnota je ttm, co bude ]jiãĢovino v dalãtch þistech 

tpto price. PĜi ]jiãĢovint vnitĜnt hodnoty jsou pomoct vêãe ]mtnČnêch vstupĤ co 

nejpĜesnČji odhadovin\ budouct ekonomickp pĜtnos\ z dråb\ konkrptntho aktiva, v 

pĜtpadČ tpto price pĜtnos\ akcie podniku Avast Plc. StejnČ jako vãechn\ ostatnt typy 

hodnot, ani vnitĜnt hodnotu nent moånp objektivnČ urþit, jde o pĜedpovČć budouctho 

vêvoje podniku a jeho ekonomickêch pĜtnosĤ tak, jak jt vČĜt þlovČk, kterê ocenČnt 

providt. Za pĜedpokladu, åe se di vČĜit vêsledkĤm oceĖovint, lze podle vnitĜnt 

hodnoty akcit providČt investiþnt ro]hodovint. Pokud se totiå v\poþteni vnitĜnt 

hodnota vê]namnČ liãt od trånt ceny akcie, je moånp akcie koupit nebo prodat. 

PĜedpoklidi se totiå, åe trånt cena kolem skuteþnp vnitĜnt hodnoty osciluje a dĜtve 

nebo po]dČji se jt opČt pĜibltåt.  

2.5 ZpĤsoby ocenČní podniku 
Existuje nČkolik obecnČ u]nivanêch ]pĤsobĤ, jak lze aktiva ocenit a stanovit jejich 

hodnotu v\jidĜenou penČ]i. PĜi oceĖovint podniku jsou pouåtvin\ v ]isadČ tĜi 

skupiny metod: 

� Vênosovp metody 

� Trånt metody 

� Majetkovp metody 

 Vênosové metody 
Metody oceĖovint podniku na ]ikladČ jeho vênosĤ v\chi]t z ~vah\, åe hodnota 

podniku ]ivist na oþekivanêch budouctch pĜtjmech, kterp bude podnik svêm 
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vlastntkĤm generovat. V tpto prici je provedeno ocenČnt podniku diskontovanêmi 

penČåntmi toky, proto tato metoda bude ro]ebrina detailnČji. 

2.5.1.1 Diskontované penČåní toky 
Diskontovanp penČånt toky (DCF) jsou pouåtvin\ pro stanovent hodnoty podniku, 

protoåe jsou povaåovin\ za reilnê uåitek z dråb\ aktiva. PĜedpovČdt budouctch 

penČåntch tokĤ diskontovanêch na souþasnou hodnotu lze tedy odhadnout, jakê 

pĜtnos danp aktivum pro svpho dråitele bude mtt. PenČånt toky se dile dČlt podle 

toho, komu jsou urþen\. Odliãnp je ocenČnt DCF entity, tedy penČånt toky jak pro 

vlastntk\, tak pro vČĜitele podniku, a DCF equity, penČånt toky, kterp jsou k dispozici 

pouze vlastntkĤm. 

DCF entity je cash flow, kterp je urþeno pro uspokojent jak vlastntkĤ, tak vČĜitelĤ 

podniku. V nČkterêch publikactch je tento zdroj na]êvin takp jako volnê penČånt tok 

pro firmu (Free Cash Flow to the Firm = FCFF). Pro v\poþtent tohoto ukazatele je 

penČånt tok diskontovin viåenêmi niklad\ kapitilu (Weighted Average Cost of 

Capital = WACC). Vêsledkem diskontovint tohoto penČåntho toku je hodnota 

celpho podniku vþetnČ jeho ]iva]kĤ. Odeþtentm hodnoty ci]tho kapitilu lze potp 

]tskat hodnotu vlastntho kapitilu podniku. 

DCF equity je cash flow, kterp je urþeno pouze vlastntkĤm podniku. Lze takp nalp]t 

o]naþent volnê penČånt tok pro vlastntk\ (Free Cash Flow to Equity = FCFE). Pro 

diskontovint jsou v tomto pĜtpadČ pouåit\ niklad\ na vlastnt kapitil. Po 

diskontovint penČåntch tokĤ vyjde pĜtmo hodnota vlastntho kapitilu, nent tĜeba ji 

dile upravovat, jako v pĜtpadČ DCF entity. 

PĜi samotnpm ocenČnt z takto v\poþtenêch penČåntch tokĤ dochi]t k rozkladu 

vêpoþtu na dvČ fi]e. Prvnt fi]t je vêpoþet celkovp hodnoty diskontovanêch 

penČåntch tokĤ v nČkolika budouctch letech, typicky þt\Ĝech aå pČti, kdy jsou 

pĜedpovtdin\ pĜesnp hodnoty penČåntch tokĤ a ty jsou potp diskontovin\.  

Druhou fi]t je urþent tak]vanp pokraþujtct hodnoty, kteri poþtti s konstantntm 

tempem rĤstu penČåntch prostĜedkĤ a pĜedpovtdi, jakou hodnotu majt penČånt toky 

od posledntho ze sledovanêch rokĤ dile do budoucnosti. 
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2.5.1.2 Diskontní míra a její stanovení 
PĜi stanovovint volnêch penČåntch prostĜedkĤ dostupnêch vlastntkĤm podniku 

(FCFE), coå je ctlem tpto price, staþt diskontovat pĜedpovtdanp budouct penČånt 

toky niklad\ vlastntho kapitilu. Tyto niklad\ lze urþit pomoct modelu oceĖovint 

kapitilovêch aktiv (CAPM) nebo lze diskontnt mtru pĜev]tt z dĤvČr\hodnpho zdroje. 

Model oceĖovint kapitilovêch aktiv je ]aloåen na odvo]ent stĜednt oþekivanp 

vênosnosti od be]ri]ikovp vênosnosti a ri]ikovp prpmie. Tento model nebere pĜtliã 

v potaz situaci individuilntho podniku, jedinêm parametrem specifickêm pro danê 

podnik je zde koeficient beta, vãechn\ ostatnt ~daje vstupujtct do vêpoþtu jsou 

odvozeny od celkovp situace na trhu.  

E (RA) = rf + [E (Rm) - rf] * ȕA 

E (RA)  = StĜednt oþekivani vênosnost cennpho paptru 

rf  = Be]ri]ikovi vênosnost 

E (Rm)  = StĜednt oþekivani vênosnost kapitilovpho trhu 

ȕA  = koeficient beta cennpho paptru A 

(MaĜtk, 2018) 

Jedinou ne]nimou, kterou lze v tomto vzorci urþit pomČrnČ pĜesnČ a objektivnČ je 

be]ri]ikovi vênosnost, ostatnt parametry vstupujtct do vêpoþtu jsou zkresleny 

odhadem oceĖovatele. Oþekivani vênosnost kapitilovpho trhu je odvozena od dat 

z minulosti, je ale na posou]ent oceĖovatele, jak dlouhê þasovê ~sek z minulosti 

vybere a zda nechi trend z minulosti pokraþovat do budoucna beze ]mČn nebo zda 

nČjakp ]mČn\ pĜedpovt. StejnČ tak koeficient beta je stanovovin odhadem z dat z 

minulosti, pĜtpadnČ odvo]entm od hodnot beta ostatntch podnikĤ ve stejnpm 

odvČtvt.  

Pro ~þel\ tpto price tedy byla pouåita diskontnt mtra z databi]e profesora 

Damodarana ze Stern School of Business z New York University, kterê je v oboru 

oceĖovint podnikĤ respektovanêm odborntkem a lze vČĜit, åe jeho hodnota bude 

pĜesnČji odpovtdat realitČ, neå kdyby byla v tpto prici odhadovina pomoct CAPM. 
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2.5.1.3 Vstupy ovlivĖující hodnotu podniku 
Vstupy, kterp ovlivĖujt hodnotu podniku, jsou na]êvin\ generitor\ hodnoty. Jsou to 

þasto veliþin\ vstupujtct do vêpoþtu hodnoty podniku pomoct vênosovêch metod. 

MaĜtk generitor\ hodnoty vymezuje takto: 

� Tråb\ a jejich rĤst 

� Maråe provo]ntho zisku 

� Investice do pracovntho kapitilu 

� Investice do dlouhodobpho provo]nČ nutnpho majetku 

� Diskontnt mtra 

� ZpĤsob financovint 

� Doba, po kterou pĜedpoklidime generovint penČåntch tokĤ 

(MaĜtk, 2018) 

ZamČĜent se na tyto parametry umoåĖuje detailnČ je prostudovat, urþit, kterp jak v 

konkrptntm podniku v minulosti pĜiniãel\ hodnotu a co nejpĜesnČji pĜedpovČdČt 

jejich vêvoj do budoucnosti.  

 Tråní metody 
Trånt metody jsou asi nejintuitivnČjãtm pĜtstupem, jak lze stanovent hodnoty 

þehokoliv dosihnout. U bČånČ obchodovanêch statkĤ, kterp se obchodujt þasto, se 

staþt podtvat na trh, za kolik se nejþastČji takovê statek prodivi. U podnikĤ pro 

takovpto porovnint slouåt burzy cennêch paptrĤ a ceny akcit ostatntch podnikĤ z 

danpho odvČtvt. V tpto prici je pouåita jedna metoda ocenČnt tråtm porovnintm,  

a to metoda porovnint s ostatntmi podniky kotovanêmi na burze. NicmpnČ je pouåita 

pouze okrajovČ, jelikoå na burze jsou obchodovin\ akcie jenom dvou konkurentĤ 

Avastu a jeden z tČchto podnikĤ nent moånp porovnat v\branêm ukazatelem P/E, 

jelikoå je ve ]tritČ. 

2.5.2.1 Porovnání s podnikem kotovanêm na burze 
PĜi pouåitt tpto metody se oceĖovatel snaåt najtt nČkolik podnikĤ co nejpodobnČjãtch 

podniku oceĖovanpmu jejichå akcie jsou obchodovin\ na burze. K samotnpmu 
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porovnint pak slouåt tak]vanp multiplikitor\, kterp uka]ujt vztah ceny akcie k 

veliþinim v\branêm pro porovnint. Velikost multiplikitoru je dina vztahem: 

MXlWiplikiWor = ்௥ž௡í ௖௘௡௔ ௔௞௖௜௘
௏௭௧௔௛௢௩á ௩௘௟௜č௜௡௔

 

Vêsledkem je pak nisobek v]tahovp veliþin\, napĜtklad lze porovnat cenu akcie a 

vêãi tråeb na jednu akcii. Tråb\ ale nejsou jedinou veliþinou, se kterou lze cenu akcie 

porovnivat, v praktickp þisti tpto price je v\uåito porovnint pomČru ceny akcie ku 

zisku na akcii, tedy ukazatel bČånČ o]naþovanê jako price/earnings ratio (P/E). 

 Majetkové metody 

Majetkovp metody se ]amČĜujt na ocenČnt jednotlivêch poloåek majetku podniku. 

Aþkoliv jsou nejjednoduããt na provedent, k oceĖovint podnikĤ, kterp budou 

pokraþovat ve svp þinnosti do budoucna, se þasto nepouåtvajt, protoåe åidnêm 

]pĤsobem ne]ach\cujt pĜtnos, kterê podniku z vlastnictvt a v\uåtvint danpho 

majetku mĤåe plynout. To je takp dĤvod, proþ nebudou v\uåit\ ani v tpto prici. 
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3 PĜedstavení spoleþnosti Avast Plc 

Spoleþnost Avast Plc je entitou ]astĜeãujtct aktivity Avast Holding B.V., tedy 

holdingu spoleþnostt ]abêvajtctch se podnikintm se softwarem, hlavnČ prodejem 

be]peþnostntch softwarĤ jednotlivcĤm a firmim. Samotni spoleþnost Avast Plc je 

registrovina ve Velkp Britinii a vznikla za ~þelem vstupu skupiny Avast na 

londênskou burzu. TČsnČ pĜed v\dintm akcit v prvnt veĜejnp nabtdce v kvČtnu 2018 

tak vstoupila do role holdingovp spoleþnosti, kteri pod sebou sdruåuje aktivity vãech 

dceĜinnêch spoleþnostt a vãechn\ vêsledk\ tČchto spoleþnostt se konsolidujt privČ 

ve spoleþnosti Avast Plc. 

DceĜinnou spoleþnostt s nejvê]namnČjãtmi aktivitami a s nejvČtãtm dopadem na 

vêsledk\ Avast Plc je spoleþnost Avast Software s.r.o. se stdlem v ýeskp republice, 

kteri svp prvnt aktivity pod jinêm ni]vem a privnt formou ]aþala provozovat jiå v 

roce 1988 a je tedy jednou z nejstarãtch a nejvê]namnČjãtch spoleþnostt, kterp 

posk\tujt antivirovp softwary pro ochranu elektronickêch ]aĜt]ent. Tato tradice a 

dlouhp ]kuãenosti slouåt spoleþnosti Avast Software s.r.o. i dalãtm þlenĤm skupiny 

pod Avast Plc k ]tskivint dĤvČr\ mezi ]ika]ntk\. Historicki pĜttomnost ]naþk\ 

Avast takp ]aruþuje, åe mezi ]ika]ntk\ je v\sokp povČdomt o existenci a 

þinnostech skupiny, coå mĤåe napomihat pĜi snaze o ]tskivint novêch ]ika]ntkĤ. 

Spoleþnost Avast Plc a jejt dceĜinnp spoleþnosti ]amČstnivajt vtce neå 1700 

]amČstnancĤ, a to hlavnČ v oddČlent vê]kumu a vêvoje. Nejvtce ]amČstnancĤ 

skupiny pracuje v ýeskp republice, kde skupina historicky vznikla, mi zde silnp 

]i]emt a celp têm\ lidt z doby, kdy stil\ jednotlivp spoleþnosti skupiny samostatnČ 

nebo jeãtČ nebyly ]astĜeãen\ britskou spoleþnostt Avast Plc.  

ýinnosti dceĜinnêch spoleþnostt Avastu se dČlt do tĜech þistt. Prvnt a nejvČtãt z nich 

je pĜtmê prodej be]peþnostntho softwaru ]ika]ntkĤm, f\]ickêm osobim. Tato 

aktivita v\tviĜt pĜes 80 % celkovêch tråeb skupiny Avast. Druhou nejvČtãt vČtvt 

podnikint je nepĜtmê prodej ]ika]ntkĤm nebo v\uåtvint ]ika]nickp ]ikladn\ k jinp 

monetizaci neå pĜtmêm prodejem. K tomu dochi]t þasto ve spoluprici s jinêmi 

spoleþnostmi a Avast v\dČlivi napĜtklad na distribuci internetovpho prohltåeþe 

Google Chrome, za coå dostivi poplatky, uka]ovintm reklam ve svêch 

neplacenêch produktech jako je jeho internetovê prohltåeþ Avast Secure Browser a 

dostivintm poplatkĤ za uka]ovint tČchto reklam nebo propagovint produktĤ jinêch 
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spoleþnostt ve svp ]ika]nickp ]ikladnČ. Poslednt a nejmenãt þinnostt je spoluprice 

s malêmi a stĜedntmi podniky a posk\tovint sluåeb a produktĤ slouåtctch k 

]abe]peþent jejich online aktivit. 

Vêkonnêm Ĝeditelem je od roku 2019 OndĜej Vlþek, kterê byl jedntm z prvntch 

]amČstnancĤ Avastu, ve spoleþnosti ]aþtnal jako brigidntk a postupnČ se 

propracoval aå do jejtho þela. Spolu s ntm je v pĜedstavenstvu spoleþnosti 11 

dalãtch lidt, vČtãina z nich v nevêkonnêch roltch.  

DceĜinnêch spoleþnostt Avast Plc je celkem 33 a jsou registrovin\ v 16 ]emtch, 

aktivity skupiny jsou ale globilnt a jejt produkty a sluåb\ v\uåtvajt lidp v naprostp 

vČtãinČ ]emt svČta.  

Trh, kterpm se Avast a jeho dceĜinnp spoleþnosti poh\bujt a provo]ujt svp podnikint 

se mi od roku 2018 do roku 2025 ]trojnisobit z 23 miliard pĜipojenêch ]aĜt]ent, 

kteri bylo potĜeba chrinit, na pĜibliånČ 75 miliard ]aĜt]ent, kteri budou potĜebovat 

ochranu.  
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4 Strategická analêza 

Strategicki analê]a je dĤleåitou souþistt oceĖovint podniku, protoåe to, v jakêch 

makroekonomickêch podmtnkich podnikint probthi, jaki je pozice podniku vĤþi 

konkurenci, jakêch pĜtleåitostt lze v\uåtvat a jakp hrozby mohou þinnost podniku 

komplikovat ~]ce souvist s budouct ekonomickou vêkonnostt podniku. A jak jiå bylo 

Ĝeþeno v pĜedcho]tch þistech price, podle budouct vêkonnosti je podnik oceĖovin. 

PrivČ studium a znalost vêãe ]mtnČnêch a dalãtch faktorĤ umoåĖuje pĜedpovČć 

vêvoje podniku ]naþnČ ]pĜesnit. Mezi nejþastČji pouåtvanp metody pro strategickou 

analê]u podniku, a to nejenom pĜi oceĖovint, patĜt PESTLE analê]a, PorterĤv 

model pČti sil a SWOT analê]a. Tyto analê]\ budou tedy provedeny. 

4.1 PESTLE analêza 
Analê]a PESTLE slouåt ke ]koumint vnČjãtch podmtnek makroprostĜedt, ve 

kterêch podnik providt svou þinnost a kterp mohou mtt na jeho þinnost vliv. Òþelem 

jejtho provedent je ]jiãtČnt toho: 

� Kterp vnČjãt faktory majt na podnik a jeho budouct vêvoj vliv 

� Jakp budou pravdČpodobnp dopady tČchto faktorĤ 

� Kterp faktory jsou v blt]kp budoucnosti nejdĤleåitČjãt 

(Grasseovi, Dubec, ěehik; 2010) 

Ni]ev PESTLE je odvozen od poþiteþntch ptsmen ni]vĤ sledovanêch faktorĤ, 

tedy: 

� Politickp 

� Ekonomickp 

� Sociilnt 

� Technologickp 

� Legislativnt 

� Environmentilnt 
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 Politické prostĜedí 
Jelikoå trhem, na kterpm Avast provozuje svp podnikatelskp aktivity, je vČtãina stitĤ 

svČta, ]naþnČ se ]menãuje vliv politickêch situact v jednotlivêch stitech na vêvoj 

jeho podnikint. Politickp riziko je ]naþnČ diver]ifikovino, a pokud by v jednp nebo 

nČkolika milo ]emtch upadl v politickou nemilost, neohro]t to vê]namnČ jeho 

þinnost. Jedinou ]emt kde je soustĜedČno vtce neå 10 % celkovêch tråeb Avastu 

jsou USA, kde se ale politickp riziko s pĜichi]ejtctm novêm prezidentem sntåilo, dtk\ 

jeho mtrnČjãtmu pĜtstupu k ]ahraniþntm spoleþnostem. To, åe by se proti podniku 

zvedla celosvČtovi vlna odporu, se tpmČĜ nedČje a nedi se oþekivat, åe by se nČco 

takovpho stalo Avastu.  

Vêjimk\ ]mtnČnp v pĜedcho]tm odstavci, kdy mi firma celosvČtovp politickp 

problpm\, kterp vê]namnČ ovlivĖujt jejt podnikint, se navtc ome]ujt tpmČĜ pouze na 

podniky pochi]ejtct z Ruska nebo ýtn\, kterp jsou ]ipadntmi ]emČmi vntmin\ jako 

be]peþnostnt hrozby. Jako pĜtklad zde lze uvpst firmu Huawei, kterou vidt Spojenp 

stit\ americkp jako bezpeþnostnt hrozbu, ]aka]ujt americkêm firmim s Huawei 

spolupracovat a tlaþt na svp spojence ve svČtČ, aby takp od spoluprice s Huawei 

upustili. Dalãtm pĜtkladem by mohla bêt spoleþnost Kasperski Lab, pĜtmê konkurent 

Avastu, kteri je ruskou firmou a od roku 2017 nesmt jejt produkty v\uåtvat americkp 

veĜejnp instituce. U Avastu ale nent dĤvod se podobnêch ome]ent obivat, jelikoå je 

spoleþnost registrovina v Anglii a vČtãinu svêch vêvojovêch aktivit providt v ýeskp 

republice.  

Dile se v technologickpm sektoru mluvt o pĜtliãnpm vlivu a moånêch ome]ovintch 

spoleþnostt jako Apple, Amazon, Google a Facebook kvĤli jejich dominantntmu 

postavent na svêch tr]tch a ]nemoåĖovint konkurenþntho boje. OpČt se nedi 

oþekivat, åe by nČco podobnpho hrozilo Avastu, kterê pĤsobt na trhu s mnoha 

konkurenty a jeho postavent na trhu nent dominantnt.  

Naopak se di pĜedpoklidat, åe se bude potĜeba ochrannêch softwarĤ, a tedy i jejich 

politicki podpora, ]v\ãovat. Na americkpm trhu, kterê je pro Avast nejvČtãtm trhem, 

spoleþnost Norton na ]ikladČ studie spoleþnosti Juniper Research pĜedpovtdi, åe 

v roce 2023 bude ukradeno odhadem 33 miliard elektronickêch ]i]namĤ. To je 

275% nirĤst oproti roku 2018 a 12 miliardim ukradenêch ]i]namĤ. Samotni 

americki vlida pak plinovala v roce 2020 utratit pĜes 17 miliard dolarĤ na ]vêãent 

k\bernetickp be]peþnosti, tedy o 5 % vtce neå v roce pĜedeãlpm. Podobnê trend lze 
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oþekivat i ve zbytku svČta. Nent tedy dĤvod se domntvat, åe stit\ budou brinit 

soukromêm spoleþnostem v podnikatelskêch aktivitich smČĜujtctm k v\ããt 

be]peþnosti.  

 Ekonomické prostĜedí 
Vêvoj hlavntch makroekonomickêch parametrĤ jako HDP, inflace, ne]amČstnanost 

a dalãt je tČåko odhadnutelnê kvĤli pandemii koronaviru, kteri be]precedentnČ 

otĜisla svČtovou ekonomikou a ekonomovp nedokiåt urþit budouct vêvoj tak 

pĜesnČ, jako v þasech menãt volatility. PĜedpovČć SvČtovp banky Ĝtki, åe v roce 

2020 by mČlo dojtt k poklesu svČtovpho HDP o 5,2 % a nislednpmu rĤstu o 4,2 % 

v roce 2021 ve srovnint s rokem pĜedcho]tm. Na nejvČtãtm trhu Avastu, v USA, se 

oþekivi dokonce jeãtČ horãt vêvoj, pokles o 6,1 % v roce 2020 a pouze 4% nirĤst 

v roce nisledujtctm.  

SvČtovi banka takp pĜedpovtdi, åe dojde k nirĤstu ne]amČstnanosti, dokonce na 

nejv\ããt ~roveĖ od poþitku sledovint tohoto ukazatele v roce 1965. V roce 2020 by 

na hlavntm trhu Avastu v USA mČla dosihnout 7,6 % a o rok po]dČji 5,5 %. 

Oboje vêãe ]mtnČnp by mohlo mtt dopad na mnoåstvt plattctch uåivatelĤ, z þisti 

takp proto, åe Avast nabt]t i be]platnp be]peþnostnt produkty. Je tedy moånp, åe 

se nČkteĜt stivajtct ]ika]ntci kvĤli potĜebČ ãkrtat ]b\tnp niklad\ vritt k neplacenp 

verzi softwaru. StejnČ tak mohou pomaleji pĜibêvat novt pĜedplatitelp, kteĜt se budou 

snaåit nenav\ãovat svp vêdaje nikupem be]peþnostntho softwaru zrovna v dobČ 

ekonomickp nejistoty. Aþkoliv by tento dopad mČl bêt vê]namnČ pĜeviåen rĤstem 

trhu s ohroåenêmi a napadnutelnêmi ]aĜt]entmi, nelze tento aspekt opomenout. 

 Sociální prostĜedí 
Velkou roli v rimci sociilntho prostĜedt hraje jistČ v]dČlanost lidt v oblasti 

k\bernetickp be]peþnosti a jejich vntmint nebe]peþt v online prostĜedt. Pro ~þel\ 

tpto price byla opČt pouåita data z nejvČtãtho trhu spoleþnosti Avast, tedy 

Spojenêch stitĤ americkêch. Aþkoliv 64 % AmeriþanĤ mi ]kuãenost s odci]entm 

svêch dat a tpmČĜ polovina (49 %) mi pocit, åe jejich data jsou ve vČtãtm nebe]peþt 

neå pĜed 5 lety, nic to nemČnt na tom, åe 69 % procent dospČlêch si nedČli starosti 

s be]peþnostt svêch hesel online. To ukazuje, åe v]dČlanost v tomto smČru nent 

dostateþni a åe lidp tento problpm jistêm zpĤsobem pĜehltåt, coå pro Avast a ostatnt 
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firmy v tomto odvČtvt nent dobri ]priva. Na druhou stranu to skêti jistou pĜtleåitost 

pro v]dČlivint obyvatelstva a ttm ]tskivint novêch ]ika]ntkĤ a rozvoj celpho trhu. 

Dalãtm problpmem by mohla bêt neochota lidt za be]peþnostnt software platit, 

]vliãtČ toto pak mĤåe negativnČ ovlivĖovat Avast, kterê nabt]t þist svêch sluåeb 

zdarma a platt se pouze za nČkterp produkty nebo nadstavbovp funkce. To by mohlo 

spotĜebitele vpst k ]Ĥstivint u neplacenêch ]ikladntch ver]t produktĤ a ttm pidem 

nepromttnutt jejich ~trat za software v tråbich Avastu. 

Co naopak vêrobcĤm be]peþnostntch softwarĤ nahrivi je ]v\ãujtct se zvyk lidt bêt 

stile online, rozvoj trhu ch\trêch domicnostt, kterp must bêt ]abe]peþen\ na 

v\sokp ~rovni, nistup autonomnt dopravy a nutnost ]abe]peþent aut, aby nebyla 

nich\lni na napadent svêch Ĝtdtctch s\stpmĤ a ochota nebo dokonce aå laþnost 

lidt po technologickêch novinkich, kterp s sebou pĜiniãt nutnost ]abe]peþent.  

Za jeden ze sociilntch aspektĤ by se dalo povaåovat i mnoåstvt kvalifikovanêch a 

v]dČlanêch ]amČstnancĤ. Toto je ]vliãĢ dĤleåitp pro technologickou spoleþnost 

jako Avast. V pĜtpadČ Avastu vtce jak polovina z 1700 ]amČstnancĤ pracuje ve 

vê]kumu a vêvoji, tedy v oboru kltþovpm pro tuto spoleþnost. Naprosti vČtãina z 

nich pak pĤsobt v ýesku, kde jsou hlavnt vêvojovi centra Avastu. ýeskê pracovnt 

trh jiå delãt dobu trpt nedostatkem programitorĤ, coå se mĤåe negativnČ projevovat 

i na podnikint Avastu. Podle informact serveru roklen.cz by na trhu naãlo prici 

dalãtch 20 tistc programitorĤ, kdyby byli k dispozici. Firmy se snaåt tento deficit 

dohinČt ]amČstnivintm ci]incĤ, kteĜt jsou v]dČlant v oboru, ale ani to k pokr\tt 

nedostatku nestaþt. Tato situace pak åene vêãe platy programitorĤ, kteĜt jsou ve 

vêbornp v\jednivact pozici. PoĜid ale Avast na m]dich programitorĤ uãetĜt oproti 

svêm konkurentĤm, kteĜt þasto majt vêvojovi centra v ]ipadntch ]emtch nebo 

pĜtmo v Americe, kde jsou niklad\ price vê]namnČ v\ããt. 

 Technologické prostĜedí 
Technologickp vlivy majt naprosto ]isadnt vliv na þinnost Avastu i vãech ostatntch 

firem v odvČtvt k\bernetickp be]peþnosti, jelikoå se jedni v ]isadČ o technologickp 

firmy. Jak jiå bylo ]mtnČno vêãe, nent jednoduchp sehnat dostatek ]amČstnancĤ 

zbČhlêch v technologitch. Naopak technologickp renomp ýeska a ]vliãĢ dvou jeho 

nejvČtãtch mČst se ]vedi, v]niki zde mnoho technologickêch firem, kterp sice 

budou soupeĜit s Avastem o stejnp programitor\, ale ]iroveĖ upevĖujt ýesko na 

http://roklen.cz/
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mapČ technologickpho svČta, coå mĤåe naopak pĜilikat novp talenty, kterp sem 

pĤjdou pracovat na ]ajtmavêch projektech a ]tskivat ]kuãenosti s mtstntm trhem.  

Dile stojt za ]mtnku, åe vêvoj be]peþnostntch softwarĤ mi v ýesku dlouhou tradici, 

svpho þasu dvČ z nejvČtãtch spoleþnostt v oboru (Avast a AVG) byly obČ z ýeska, 

dokud Avast nekoupil AVG, þtmå obČ spoleþnosti spojil do jednp skupiny. To 

ukazuje, åe vêvoj ]abe]peþovactch technologit mi v ýesku tradici a technologickp 

]i]emt pro dalãt rozvoj. 

 Legislativní prostĜedí 
Jak uvidt Avast v prospektu k ~pisu akcit na londênskp burze, dtk\ aktivitim v tpmČĜ 

vãech stitech svČta se na ni vztahuje mnoho nirodntch a me]inirodntch ]ikonĤ a 

pĜedpisĤ, jejichå ]mČn\ by potenciilnČ mohly mtt negativnt dopad podnikint 

Avastu. Jako jedny z nejdĤleåitČjãtch pĜedpisĤ uvidt Obecnp naĜt]ent o ochranČ 

osobntch ~dajĤ, kterp spoleþnostem podnikajtctm v Evropskp Unii uklidi, jak majt 

]achi]et s osobntmi ~daji svêch ]ika]ntkĤ a uåivatelĤ. Jelikoå se ale jedni  

o relativnČ novČ ]avedenp naĜt]ent, lze pĜedpoklidat, åe se jeho podoba nebude  

v nejbliåãtch letech mČnit a neovlivnt vê]namnČ podobu podnikint Avastu. 

 Environmentální prostĜedí 
Jako technologicki firma Avast nent niroþnê na pĜtrodnt zdroje ve svpm okolt ani 

mu nehro]t pĜtliãni regulace jeho podnikint kvĤli pĜtsnČjãtm environmentilntm 

]ikonĤm. Kritickê pro sprivnê chod Avastu je nepĜetråitê pĜtsun elektĜin\, aby mohly 

fungovat jeho firemnt sttČ a vãichni jeho ]amČstnanci mohli sprivnČ pracovat, s 

þtmå by ale nemČl bêt problpmem. NejvČtãtm dopadem Avastu na åivotnt prostĜedt 

je dopad provozu jeho kanceliĜt, ve kterêch ale probthi tĜtdČnt odpadĤ, nepouåtvajt 

se v nich plasty a praåskp kanceliĜe majt dokonce mtsta pro nabtjent elektronu 

]amČstnancĤ. Nent tedy pravdČpodobnp, åe by firma mČla problpm s dodråovintm 

ekologickêch standardĤ. Naopak i svp jiå tak malp dopady dile sniåuje a pomoct 

monitorovint a ]avidČnt moånêch ~spor energit nebo v\uåtvintm ³]elenêch´ 

energit pro svi datovi centra.  

4.2 PorterĤv model pČti sil 
PorterĤv model pČti sil se v analê]e shoduje s PESTLE analê]ou ttm, åe hodnott 

vnČjãt vlivy pĤsobtct na podnik. Odliãnost je v tom, åe Porter popisuje 

mikroprostĜedt, ve kterpm se podnik nachi]t. KonkrptnČ se ]amČĜuje na stivajtct 
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konkurenþnt prostĜedt na trhu, hrozbu vstupu novêch konkurentĤ na trh, hrozbu 

substituce produktĤ nebo sluåeb, v\jednivact schopnost ]ika]ntkĤ a v\jednivact 

schopnost dodavatelĤ. 

(Hilek, 2017) 

Vãechn\ tyto faktory samo]ĜejmČ ]naþnČ ovlivĖujt finanþnt postavent a vêvoj 

podniku, podle kterêch bude podnik oceĖovin, je tedy tĜeba mtt co nejlepãt 

pĜedstavu o tom, jak si danê podnik v tomto porovnint stojt. 

 Stávající konkurence 

Trh se softwary chrintctmi elektronicki ]aĜt]ent je ro]dČlenê, pohybuje se na nČm 

mnoho hriþĤ, z nichå åidnê nemi jasnou vedouct roli, þasto se z roku na rok 

vê]namnČ mČnt trånt podtl\. Velkou fragmentaci trhu lze ostatnČ vidČt na grafu ntåe, 

potvr]entm toho je i fakt, åe velkê podtl trhu je ro]dČlen mezi malp spoleþnosti, 

]ahrnutp do kategorie Äostatnt³. Jedinêm dominantntm hriþem s podtlem pĜes 25 % 

byl na jaĜe 2017 Avast, postupnou ]tritou tråntho podtlu ale o tuto pozici ltdra pĜiãel. 

V roce 2020 se ale trend obract a ve vãech mČstctch od ledna do dubna 2020 se 

jeho trånt podtl ]v\ãuje, coå je pro podnik po]itivnt ]priva.  

 Zdroj: Opswat, vlastnt ]pracovint 

Obr. 1 Vêvoj tråních podílĤ jednotlivêch spoleþností 
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 Potenciální konkurence 

Vzhledem k souþasnp charakteristice trhu, jeho ro]tĜtãtČnosti, absenci jednoho 

nebo dvou dominantntch hriþĤ a pomČrnČ snadnpmu vstupu na trh se softwarem 

oproti jinêm odvČtvtm je tĜeba poþttat s rizikem vzniku novp konkurence. Navtc jak 

bylo Ĝeþeno, trh s ochrannêm softwarem se bude ]naþnČ ]vČtãovat s ttm, jak bude 

na svČtČ vtc a vtc ]aĜt]ent pĜipojenêch na internet. Tento r\chlê rĤst by mohl 

znamenat, åe se nihle toto odvČtvt stane atraktivntm pro velkp technologickp hriþe 

jako Google, Cisco, Microsoft a dalãt, coå by mohlo vê]namnČ ]mČnit povahu 

celpho trhu a zkomplikovat podnikint Avastu. Zattm to nevypadi, åe by se takovêto 

vstup chystal, ale tuto moånost nelze v\louþit.  

 Substituty 

Antivirovê software je velmi ãirokê, a ne ~plnČ pĜesnČ definovanê pojem. Jedni se 

o poþttaþovê program, kterê slouåt k ro]po]nint, ]neãkodĖovint a odstraĖovint 

poþttaþovêch virĤ. Z tpto podstaty nelze pĜesnČ urþit substituty, je moånp sptãe Ĝtct, 

åe jakêkoliv novê program, kterê bude slouåit k ochranČ elektronickêch ]aĜt]ent pĜed 

napadentm viry, bude opČt povaåovin za antivirus, a tedy sptãe konkurenta Avastu 

neå jeho substitut.  

 Dodavatelé 

Avast ve svp vêroþnt ]privČ uvidt, åe jeho ~spČch je ~]ce spjat s vêkonem a 

spolehlivostt jeho dodavatelĤ. Jedni se hlavnČ o poskytovatele hardwaru a 

softwaru, datovi centra nebo vlastntk\ budov, ve kterêch mi Avast kanceliĜe. 

NicmpnČ napĜtklad nejvČtãt kanceliĜ Avastu se nachi]t na praåskpm Pankrici a 

tuto budovu spoluvlastnt ]akladatelp Avastu, zde tedy hrozba nefprovêch podmtnek 

nebo sporĤ o cenu nijmu nent. 

Pro vêbČr dodavatelĤ mi Avast stanovena pravidla a etickp standardy, kterêmi se 

dodavatelp must Ĝtdit, pokud chtČjt Avastu dodivat. Avast sim ve svp vêroþnt 

]privČ Ĝtki, åe cena nent jedinêm faktorem, pomoct kterpho bude v\btrat 

dodavatele a åe se mĤåe stit, åe nejlevnČjãt dodavatel nebude v\brin, aby byly 

dodråen\ vãechn\ standardy, kterp Avast pro svp dodavatele stanovil. Tato pravidla 

mohou mtrnČ omezovat ãtĜi nabtdek, a tedy i konkurenþnt boj mezi dodavateli, kterê 

zpravidla sniåuje ceny. Na druhou stranu toto by mohlo bêt v\viåeno dobrêm 

jmpnem Avastu a prestiåt spojenou s ttm, bêt jeho dodavatelem. Dodivat svĤj 
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software nebo hardware jednp z nejlepãtch technologickêch spoleþnostt svČta je pro 

firmy dobrou reklamou a budou ochotny Avastu dodivat i za niåãt ceny, aby se do 

tpto prestiånt firmy dostaly. 

 OdbČratelé 

Hlavnt prodejnt þinnosti Avastu jsou ro]dČlenp do tĜech vČtvt. NejvČtãt z nich je 

pĜtmê prodej be]peþnostntho softwaru bČånêm uåivatelĤm elektronickêch ]aĜt]ent. 

Zde je dynamika vztahu dodavatel-]ika]ntk jasnČ dani, Avast podle odhadĤ dČnt 

na trhu a ochoty lidt za jeho sluåb\ utricet urþuje ceny pro koncovp ]ika]ntk\ a 

åidnp v\jednivint nebo pomČĜovint v\jednivactch pozic neprobthi. Jedinou 

pĜekiåkou by zde mohlo bêt ãpatnp v\hodnocent situace na trhu, nastavent 

nesprivnp ceny a neochota ]ika]ntkĤ tuto cenu platit.  

Druhêm nejvČtãtm generitorem tråeb pro Avast je nepĜtmê prodej, tedy v\uåtvint 

]ika]nickp ]ikladn\, jejt znalosti a dostupnosti k dodateþnp monetizaci vþetnČ 

neplattctch uåivatelĤ. Zde ]ileåt z velkp þisti stla Avastu vĤþi odbČratelĤm svêch 

sluåeb na konkrptntm ]pĤsobu, kterêm jsou tråb\ generovin\. PĜi distribuci 

prohltåeþe Google Chrome je Avast ve slabãt pozici neå Google, protoåe nent 

vlastntkem tohoto softwaru, pouze nabt]t ro]ãtĜent tohoto prohltåeþe mezi svou 

]ika]nickou ]ikladnu vêmČnou za poplatek. Pokud by Avast åidal tento poplatek 

v pĜtliã v\sokp vêãi, mĤåe se Google rozhodnout, åe tuto distribuþnt cestu pĜestane 

pouåtvat, coå by podnikint Avastu poãkodilo. Ve ]naþnČ silnČjãt pozici je Avast u 

vlastntho prohltåeþe Avast Secure Browser, prostĜednictvtm nČhoå ]tskivi poplatky 

ze ]obra]ovanêch reklam. Spoleþnosti, kterp zde chtČjt inzerovat a ]tskat pĜtstup k 

]ika]nickp ]ikladnČ Avastu, budou z velkp þisti muset pĜistoupit na cenovou 

politiku Avastu, jinak jim nebude umoånČno prostĜednictvtm tohoto prohltåeþe svp 

vêrobk\ a sluåb\ propagovat.  

Jako tĜett ]pĤsob generovint tråeb Avast uvidt prodeje softwaru a sluåeb malêm a 

stĜednČ velkêm podnikĤm. Zde je Avast v dobrp pozici, je se svêm produktem dobĜe 

]nim a respektovin jako jeden z ltdrĤ odvČtvt, nemust se tedy bit ]trit ]ika]ntkĤ 

nebo toho, åe by nebyli ochotni za posk\tovanp sluåb\ platit pĜimČĜenp ceny. V tpto 

vČtvi byznysu se pro Avast nabt]t pĜtleåitosti pro vê]namnê rĤst s nasa]entm 

novpho pĜtstupu k produktĤm, tedy nabt]ent sluåeb Software-as-a-Service namtsto 

be]peþnostntch Ĝeãent na mtru. 
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4.3 SWOT analêza 
SWOT analê]a se od pĜedcho]tch metod strategickp analê]\ odliãuje hlavnČ ttm, 

åe ne]koumi pouze vnČjãt vlivy pĤsobtct na podnik, ale bere v potaz i vnitĜnt situaci 

v podniku. Ni]ev je opČt odvozen od poþiteþntch ptsmen ni]vĤ sledovanêch 

kritprit: 

� Strengths (silnp strink\ podniku) 

� Weaknesses (slabp strink\ podniku) 

� Opportunities (pĜtleåitosti) 

� Threats (hrozby) 

Tab. 1 SWOT analêza Avast Plc 

Faktory Pozitivní Negativní 

VnitĜní 

Silné stránky 

Silni ]naþka 

Tradiþnt vêrobce 

ýeskp platy = niåãt niklad\ 

âiroki ]ika]nicki ]ikladna 

Slabé stránky 

Klesajtct trånt podtl 

Neochota lidt platit za software, 

kterê lze dostat i zdarma 

VnČjãí 

PĜíleåitosti 

Silnp technologickp ]i]emt ýR 

ýlen indexu FTSE 100 

Novê model sluåeb pro podniky 

Hrozby 

Dalãt ]trita tråntho podtlu 

Mnoho konkurentĤ 

Vstup velkêch hriþĤ do odvČtvt 

Zdroj: vlastnt ]pracovint 

Mezi silnp strink\ Avastu patĜt ro]hodnČ jeho silni a stabilnt ]naþka, kterou dtk\ 

dlouhp pĜttomnosti na trhu antivirovêch softwarĤ ]ni mnoho lidt. Kd\å budou tito i 

jint lidp pĜemêãlet o ochranČ svpho soukromt na internetu, je v\ããt 

pravdČpodobnost, åe skonþt u renomovanp spoleþnosti se spolehlivou historit. 

Dalãtm z faktorĤ ~spČchu je udråovint nt]kêch nikladĤ dtk\ tomu, åe velki þist 

]amČstnancĤ pracuje v ýeskp republice, kde jsou platy ]naþnČ niåãt neå v 
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nČkterêch stitech, kde majt svp ]amČstnance konkurenti Avastu. Jednou z 

nejvČtãtch vêhod je ale ãiroki ]ika]nicki ]ikladna, z jejtchå dat Avast ]tskivi 

informace o novêch typech virĤ a mĤåe aktualizovat svĤj software tak, aby byl 

odolnê i vĤþi tČmto hro]bim. 

Jako slabp strink\ lze spatĜovat sniåujtct se trånt podtl. Tento trend se pĜed 

poþitkem roku 2020 obract a podtl na trhu ]aþtni opČt lehce rĤst. NicmpnČ klesajtct 

trend trvajtct nČkolik let nelze ignorovat, a proto byl ]aĜa]en do slabêch strinek 

podniku. Dile by se Avastu mohlo stit, åe potenciilnt ]ika]ntci nebudou ochotni 

platit za jeho prpmiovp sluåb\, kd\å nabt]t hodnČ svêch sluåeb i zdarma. Pokud by 

se toto stalo a ]ika]ntci opravdu ve vČtãt mtĜe ]Ĥstivali u ]ikladntch ver]t 

produktĤ, mohlo by se to uki]at jako slabina Avastu. 

PĜtleåitostt pro Avast je jistČ jeho pĤvod v ýeskp republice, kde mi silnp 

technologickp ]i]emt. ZvliãĢ vêvoj ochrannêch softwarĤ mi v ýesku silnou tradici, 

svpho þasu byly dvČ þeskp firmy, Avast a AVG, nejvČtãtmi poskytovateli antivirĤ na 

svČtČ. PĜtleåitostt pro ]viditelnČnt mezi odbornou a firemnt klientelou je pak 

pĜttomnost Avastu v indexu londênskp burzy FTSE, coå mu, jako jednp z nejvČtãtch 

firem na tpto burze, dodivi jistou kredibilitu a takp medializaci. S ttm ~]ce souvist 

dalãt bod, a to pĜechod na novê model posk\tovint sluåeb pro malp a stĜednt 

podniky, kterê slibuje jednoduããt vêvoj a r\chlejãt implementaci, tedy i niåãt niklad\ 

a v\ããt tråb\. 

Hrozeb, kterêch by se mČl Avast vyvarovat, je nČkolik. Mezi nejvČtãt patĜt dalãt 

]tricent tråntho podtlu a velmi konkurenþnt prostĜedt na trhu s antiviry. Nelze ale 

]apomtnat ani na to, åe odvČtvt ]abe]peþovint elektronickêch ]aĜt]ent bude do 

budoucna vê]namnČ rĤst a hrozbou mĤåe bêt vstup velkêch technologickêch firem 

do tohoto oboru, kterê pro nČ bude jiå svou velikostt ]ajtmavê. 

4.4 ZávČr strategické analêzy 
Na ]ivČr lze Ĝtct, åe podnik je v dobrp situaci, je jednou z nejsilnČjãtch spoleþnostt 

v tomto odvČtvt a trh na kterpm se nachi]t do budoucna silnČ poroste, coå v\viåt 

pĜtpadnp poklesy kupnt stl\ obyvatel souvisejtct s pandemit koronaviru. SpoleþnČ 

s Avastem se na tomto trhu nachi]t mnoho dalãtch podnikĤ posk\tujtctch podobnp 

sluåb\, Avast je ale druhou nejvČtãt spoleþnostt podle tråntho podtlu a trånt podtl 

v posledntch mČstctch nav\ãoval, coå je slibni situace pro dalãt vêvoj. Jako jednu 
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z hlavntch hrozeb, kteri mĤåe ovlivnit podnikint Avastu lze vidČt vstup novêch 

konkurentĤ do odvČtvt dtk\ jeho ]vêãenp atraktivitČ v budoucnosti.  
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5 Finanþní analêza 

Potp, co oceĖovatel ]jistt, jakê je stav podniku z hlediska strategie, mĤåe pĜejtt 

k finanþnt analê]e. Pomoct nt lze hodnotit finanþnt ]dravt podniku, nahltået na 

podnik z hlediska likvidity, aktivity þi rentability, v\povtdi o vêkonnosti podniku, 

ri]ictch, kteri mĤåe jeho fungovint pĜinpst, ukazuje vêvoj podniku v þase a slouåt 

jako jedna z hlavntch þistt celkovpho obrazu o situaci podniku. ZiroveĖ je ]ikladem 

i pro plinovint do budoucna, kterp, jak jiå bylo nČkolikrit opakovino, je jedntm z 

hlavntch vstupĤ do vêpoþtu ocenČnt podniku. (Vochozka, 2011) 

5.1 Vstupy finanþní analêzy 
Informace pro provedent finanþnt analê]\ podniku pochi]t z finanþntch vêka]Ĥ 

podniku, tedy z rozvahy, vêka]u zisku a ]trit\ a vêka]u cash flow. 

Rozvaha v\povtdi o tom, jakê majetek podnik vlastnt a z jakêch zdrojĤ byl 

financovin. Majetek podniku, kterê mi pĜinpst podniku ekonomickê prospČch, je 

o]naþovin jako aktiva. Proti majetku stojt zdroje, jejichå prostĜednictvtm byl tento 

majetek ]tskin, tedy pasiva. Zikladnt vlastnostt rozvahy je bilanþnt rovnost, tedy 

rovnost mezi celkovêm objemem aktiv a celkovêm objemem pasiv. 

Vêka] zisku a ]trit\ ukazuje, jakê hospodiĜskê vêsledek byl v\uåittm majetku 

vedenpho v rozvaze dosaåen. Zikladntmi ukazateli ve vêka]u zisku a ]trit\ jsou 

vênos\ a niklad\, dalo by se Ĝtct takp tråb\, kterp podnik ]tskal ze vãech svêch 

aktivit za danp obdobt, a þistk\ v\naloåenp na dosaåent tČchto tråeb. DĤleåitêm 

pravidlem je, åe pro ]apoþttint vênosĤ nebo nikladĤ do danpho ~þetntho obdobt 

nent ro]hodujtct, zda probČhl finanþnt tok souvisejtct s danêm vêkonem. DĤleåitp je, 

kdy byl prodin vêrobek nebo poskytnuta sluåba, tĜeba i se ]aplacentm v jinpm 

~þetntm obdobt. Ve vêka]u zisku a ]trit\ platt, åe pĜi odeþtent celkovêch nikladĤ 

od celkovêch vênosĤ je vêsledkem zisk (nebo ]trita) podniku za danp ~þetnt 

obdobt.  

Vêka] cash flow ]a]namenivi pĜtjm\ a vêdaje penČåntch prostĜedkĤ. Je v\uåtvin 

k posou]ent likvidity podniku. K sestavent vêka]u je moånp dospČt dvČma ]pĤsob\, 

pĜtmou metodou a nepĜtmou metodou. PĜtmi ke stavu finanþntch prostĜedkĤ z 

pĜedcho]tho ~þetntho obdobt pĜiþtti a odeþtti jednotlivp penČånt toky v podniku a 
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ttm ]tski koneþnê stav penČåntch prostĜedkĤ. NepĜtmi poþtti penČånt toky na 

]ikladČ ]mČn v rozvaze, zisku, nepenČåntch transakct a dalãtch þinnostt podniku. 

Jako vstupnt data pro finanþnt analê]u v tpto prici byla pouåita konsolidovani data 

z vêroþntch ]priv z let 2019 a 2018 a konsolidovani finanþnt data z prospektu k 

~pisu akcit na London Stock Exchange. Jelikoå jsou akcie Avastu obchodovin\ na 

londênskp burze a spoleþnost je registrovina ve Velkp Britinii, jsou ~þetnt ]ivČrk\ 

stavČn\ podle me]inirodntch ~þetntch standardĤ IFRS. Òþetnt ]ivČrk\ posk\tujt 

konsolidovani data za spoleþnost Avast Plc, tedy mateĜskou spoleþnost 

]astĜeãujtct vãechn\ aktivity skupiny. V prospektu k prvnt veĜejnp nabtdce akcit na 

burze jsou uvedeny i vêsledk\ spoleþnosti AVG do roku 2016, tedy do roku, kdy 

bylo AVG koupeno Avastem.   

Souþistt vêroþnt ]priv\ je kromČ ~þetntch ]ivČrek i prohliãent auditora, 

spoleþnosti Ernst & Young LLP, o tom, åe informace uvedenp ve finanþntch 

vêka]ech podivajt pravdivê obraz o finanþnt pozici a hospodaĜent podniku. Ttm by 

mČl\ bêt oãetĜen\ pochybnosti o sprivnosti vstupĤ pro nisledujtct vêpoþt\ a lze tyto 

informace povaåovat za dostateþnČ kvalitnt pro urþent hodnoty podniku. 

5.2 Vertikální analêza rozvahy 
Vertikilnt analê]a rozvahy slouåt ke ]jiãtČnt, jakp poloåk\ jsou z celkovp bilanþnt 

sumy nejvê]namnČjãt, a tedy jakp budou mtt na budouct hospodaĜent podniku 

nejvČtãt vliv. Na analê]u tČchto poloåek bude takp kladen nejvČtãt dĤra] pĜi dalãt 

prici. 

Z analê]\ aktiv je vidČt, åe nejvČtãt þistt aktiv je poloåka goodwill, hodnota 

nevlastnČnpho nehmotnpho majetku, kam spadajt napĜtklad dobrp vztahy se 

]ika]ntk\, dovednosti ]amČstnancĤ a dalãt. To odpovtdi postavent podniku na 

trhu, kde se pohybuje jiå dlouhou dobu, mi ãirokou ]ika]nickou ]ikladnu a tČåt z 

technologickpho ]i]emt ýeskp republiky.  

V rozvaze je pĜekvapivČ malê podtl staveb a po]emkĤ, kterp obvykle pĜedstavujt 

vČtãt þist aktiv. To je ]pĤsobeno ttm, åe Avast si tpmČĜ vãechn\ prostory pro svp 

podnikint pronajtmi a zachycuje jako ]iva]k\ z leasingu, ne v poloåce stavby. Je 

tĜeba tedy mtt na pamČti, åe se niklady na nijem objevt ve vêka]u zisku a ]trit\ 

mtsto odpisĤ.  
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Za ]mtnku takp stojt v\sokê podtl penČåntch prostĜedkĤ na celkovp bilanþnt sumČ, 

coå mĤåe souviset privČ s nutnostt platit nijm\, a tedy potĜebou disponovat penČ]i 

na platby. 

Tab. 2 Vertikální analêza aktiv 

Aktiva k 31. 12. 2019 2015 2016 2017 2018 2019 

Dlouhodobá aktiva 84,60 % 88,16 % 88,75 % 86,12 % 87,23 % 

Pozemky a Stavby 0,86 % 1,24 % 1,06 % 1,01 % 1,50 % 

PriYa k poXåtYint 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2,18 % 

NehmoWni aktiva 21,74 % 17,54 % 14,11 % 9,20 % 6,74 % 

Odloåeni daĖoYi pohlediYka 0,54 % 1,67 % 2,37 % 7,03 % 7,11 % 

Jinê dloXhodobê finanþnt majetek 0,03 % 0,13 % 0,07 % 0,02 % 0,03 % 

DloXhodobp kapiWali]oYanp niklad\ 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,16 % 0,15 % 

Niklad\ pĜtãWtch obdobt 0,13 % 0,06 % 0,02 % 0,07 % 0,03 % 

Goodwill 61,30 % 67,53 % 71,12 % 68,63 % 69,48 % 

Krátkodobá aktiva 15,40 % 11,84 % 11,25 % 13,88 % 12,77 % 

Zisob\ 0,00 % 0,00 % 0,02 % 0,02 % 0,01 % 

KriWkodobp kapiWali]oYanp niklad\ 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,07 % 1,16 % 

Niklad\ pĜtãWtch obdobt 0,26 % 0,53 % 1,28 % 0,29 % 0,47 % 

PohlediYk\ z obchodntch Y]WahĤ 2,95 % 2,54 % 3,34 % 2,85 % 2,75 % 

SWiW - daĖoYp pohlediYk\ 0,14 % 0,12 % 0,27 % 0,25 % 0,77 % 

OVWaWnt kriWkodobê finanþnt majetek 0,03 % 0,07 % 0,04 % 0,01 % 0,04 % 

PenČånt proVWĜedk\ 12,01 % 8,57 % 6,31 % 9,37 % 7,56 % 

AKTIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt ]pracovint 

V analê]e pasiv je jasnČ vidČt, åe na ]aþitku sledovanpho obdobt byla velki þist 

pasiv tvoĜena ]ikladntm kapitilem. To se vê]namnČ ]mČnilo a v posledntm 

sledovanpm roce ]ikladnt kapitil pĜedstavoval mpnČ neå 5 % celkovp bilanþnt 

sumy.  

V kritkodobêch ]iva]ctch tvoĜt velkou þist bilanþnt sumy vênos\ pĜtãttch obdobt, 

tedy ]ika]ntk\ ]aplacenp, ale jeãtČ neposk\tnutp sluåb\. Tuto poloåku mĤåeme 

vidČt i v dlouhodobêch pasivech, coå se obvykle nestivi. U Avastu je pĜtþinou jeho 

byznysmodel, kdy si ]ika]ntci mohou objednat sluåb\ aå na tĜi roky dopĜedu a 

zaplatit vãe pĜedem, nČkterp z tČchto sluåeb jsou tedy poskytnuty aå za tĜi roky od 

objednint a platby. 
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Od roku 2016 je nejvČtãt poloåkou na stranČ pasiv bankovnt pĤjþka, kteri byla 

naþerpina v tomto roce k provedent akvizice spoleþnosti AVG. 

Tab. 3 Vertikální analêza pasiv 

Pasiva k 31. 12. 2019 2015 2016 2017 2018 2019 

Vlastní kapitál 59,07 % 25,81 % 15,58 % 31,00 % 39,23 % 

Zikladnt kapitil 48,09 % 20,14 % 13,31 % 4,44 % 4,75 % 

Èåio a kapitilovp fondy 6,01 % 2,60 % 0,12 % 9,50 % 9,79 % 

PĜecenČnt majetku 0,00 % 0,10 % 0,05 % -0,01 % 0,05 % 

Vêsledek hospodaĜent minulêch let (+/-) 4,93 % 2,94 % 2,07 % 17,03 % 24,39 % 

Nekontrolnt podtl\ 0,03 % 0,02 % 0,03 % 0,03 % 0,26 % 

Krátkodobé závazky 35,64 % 16,49 % 18,86 % 19,68 % 19,64 % 

Obchodnt a ostatnt finanþnt ]iva]k\ 0,81 % 1,58 % 1,27 % 2,20 % 2,27 % 

Ostatnt kritkodobp ]iva]k\ 1,15 % 2,89 % 1,39 % 0,00 % 0,00 % 

Ziva]k\ z leasingu 0,03 % 0,06 % 0,06 % 0,01 % 0,25 % 

DaĖ z pĜtjmu splatni 0,82 % 0,89 % 1,01 % 1,39 % 0,01 % 

Ostatnt daĖovp ]iva]k\ 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 
Rezervy na kritkodobp ]iva]k\ 0,09 % 0,99 % 0,22 % 0,31 % 0,40 % 

VênoV\ pĜtãWtch obdobt 10,37 % 7,16 % 11,61 % 13,23 % 14,67 % 

PĜijaWp pĤjþk\ 22,38 % 2,90 % 3,31 % 2,53 % 2,03 % 

Dlouhodobé závazky 5,29 % 57,71 % 65,56 % 49,33 % 41,12 % 

ZiYa]k\ z leasingu 0,00 % 0,15 % 0,12 % 0,09 % 2,01 % 

Rezervy 0,02 % 0,06 % 0,04 % 0,03 % 0,03 % 

VênoV\ pĜtãWtch obdobt 1,28 % 1,07 % 1,95 % 1,76 % 1,89 % 

PĜijaWp pĤjþk\ 0,00 % 52,59 % 60,45 % 45,38 % 33,83 % 

Finanþnt ]iva]k\ 0,04 % 0,00 % 0,11 % 0,03 % 0,07 % 
OVWaWnt dloXhodobp ]iYa]k\ 0,00 % 0,03 % 0,08 % 0,15 % 0,06 % 

OdkXpnt povinnost 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 1,96 % 

Odloåenp daĖoYp ]iYa]k\ 3,95 % 3,80 % 2,80 % 1,88 % 1,26 % 

PASIVA CELKEM 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt ]pracovint 

5.3 Horizontální analêza rozvahy 
Hori]ontilnt analê]a rozvahy slouåt k po]orovint vêvoje jednotlivêch poloåek 

rozvahy v po sobČ jdouctch letech. V tpto prici jsou sledovin\ relativnt nirĤst\ a 

poklesy v procentech. 

Hlavnt dĤra] je kladen na poloåk\, kterp majt velkê podtl na celkovp hodnotČ 

bilanþnt sumy, tedy na goodwill, nehmotni aktiva a penČånt prostĜedk\. Tyto 
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poloåk\ tvoĜt 95 % bilanþnt sumy v roce 2015 a 81 % v roce 2019, kterê je posledntm 

celêm rokem, za kterê jsou k dispozici data. 

NejvČtãt poloåka aktiv, goodwill, je kromČ roku 2016 velmi stabilnt. V roce 2016 ale 

doãlo k akvizici spoleþnosti AVG a s tou doãlo k vê]namnpmu nirĤstu vãech 

poloåek aktiv. KromČ tpto ]mČn\ se goodwill tpmČĜ nemČnt. 

U poloåk\ nehmotnêch aktiv lze vidČt opČt v\sokê nirĤst v roce akvizice AVG, od 

tp doby kvĤli odpisĤm poloåka klesi. Tento pokles by mohl bêt nahrazen vêvojem 

vlastntch nehmotnêch aktiv. Aby tento vêvoj byl kapitali]ovin a ne]apoþten do 

nikladĤ must bêt splnČna jasni kritpria, kteri v posledntch letech ale plnČna nebyla, 

pokraþujtct vê]kum a vêvoj nehmotnêch aktiv se tedy projevuje pĜtmo v nikladech. 

Vêvoj stavu penČåntch prostĜedkĤ je ]naþnČ ro]koltsanê, stĜtdavČ klesi a stoupi 

kaådê rok. Nejv\ããt podtl na tpto nestilosti mi splacent þisti pĤjþenêch penČ] v 

roce 2019 ve vêãi vtce neå 500 milionĤ dolarĤ. Tento efekt byl þisteþnČ v\viåen 

naþerpintm 200 milionĤ dolarĤ v novêch pĤjþkich, stile ale splitka pĤjþk\ mČla na 

pokles penČåntch prostĜedkĤ nejv\ããt vliv. NicmpnČ po tomto refinancovint se 

sntåila ~rokovi mtra placeni za pĤjþk\ v eurech i dolarech o 0,25 %. 

Tab 4. Horizontální analêza aktiv 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt ]pracovint 

Aktiva k 31. 12. 2019 2016 2017 2018 2019 

Stálá aktiva 148,90 % 0,17 % 0,91 % -0,07 % 

Pozemky a Stavby 243,56 % -14,99 % -0,68 % 46,42 % 
Priva k pouåtvint     
Nehmotni aktiva 92,68 % -19,91 % -32,21 % -27,68 % 
Odloåeni daĖovi pohledivka 632,81 % 41,36 % 207,84 % -0,15 % 
Jinê dlouhodobê finanþnt majetek 800,00 % -47,22 % -63,16 % 14,29 % 
Dlouhodobp kapitali]ovanp niklad\    -4,35 % 
Niklad\ pĜtãttch obdobt 20,00 % -72,22 % 300,00 % -60,00 % 
Goodwill 163,12 % 4,79 % 0,35 % -0,12 % 
ObČåná aktiva 83,59 % -5,42 % 28,25 % -9,20 % 
Zisob\   0,00 % -20,00 % 
Kritkodobp kapitali]ovanp niklad\    6,73 % 
Niklad\ pĜtãttch obdobt 377,42 % 141,89 % -76,26 % 60,00 % 
Pohledivk\ z obchodntch v]tahĤ 105,76 % 30,53 % -11,05 % -4,83 % 
Stit - daĖovp pohledivk\ 112,50 % 120,59 % -2,67 % 201,37 % 
Ostatnt kritkodobê finanþnt majetek 400,00 % -50,00 % -60,00 % 200,00 % 
PenČånt prostĜedk\ 70,47 % -26,76 % 54,45 % -20,46 % 

AKTIVA CELKEM 138,85 % -0,50 % 3,98 % -1,34 % 
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Na stranČ pasiv je opČt vidČt nav\ãovint tpmČĜ vãech poloåek v roce 2016, kdy se 

do konsolidovanêch dat pĜidala po akvizici spoleþnost AVG. Nejv\ããt pozornost je 

]amČĜena opČt na poloåk\ s nejvČtãtm podtlem na bilanþnt sumČ a jejich vêvoj, 

konkrptnČ ]ikladnt kapitil, vênos\ pĜtãttch obdobt a bankovnt pĤjþk\. 

Tab 5. Horizontální analêza pasiv 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt ]pracovint 

Velmi vê]namnp ]mČn\ se v posledntch 5 letech odehril\ v ]ikladntm kapitilu 

spoleþnosti, jehoå hodnota se vê]namnČ sntåila. K tomu doãlo v rimci reorganizace 

skupiny pĜi vstupu na burzu v roce 2018, kdy se sniåovala nominilnt hodnota 

stivajtctch akcit. ýistka, o kterou se nominilnt hodnota akcit sntåila, vstoupila do 

Pasiva k 31. 12. 2019 2016 2017 2018 2019 

Vlastní kapitál 4,35 % -39,94 % 106,94 % 24,88 % 

Zikladnt kapitil 0,00 % -34,25 % -65,29 % 5,43 % 

Èåio a kapitilovp fondy 3,39 % -95,49 % 8260,61 % 1,74 % 

OceĖoYact ro]dtl\ z pĜecenČnt majetku a ]iYa]kĤ (+/-)  -55,17 % -123,08 % -533,33 % 

Vêsledek hospodaĜent minulêch let (+/-) 42,49 % -29,82 % 754,58 % 41,25 % 

Nekontrolnt podtl\ 75,00 % 28,57 % 11,11 % 650,00 % 

Krátkodobé závazky 10,48 % 13,85 % 8,48 % -1,50 % 

Obchodnt a ostatnt finanþnt ]iva]k\ 366,32 % -20,09 % 80,79 % 1,72 % 

Ostatnt kritkodobp ]iva]k\ 500,74 % -52,28 % -100,00 %  

Ziva]k\ z leasingu 433,33 % 6,25 % -76,47 % 1725,00 % 

DaĖ z pĜtjmu splatni 160,42 % 12,40 % 43,77 % -99,26 % 

Ostatnt daĖovp ]iva]k\     
Rezervy na kritkodobp ]iva]k\ 2690,00 % -77,78 % 46,77 % 27,47 % 

VênoV\ pĜtãWtch obdobt 64,97 % 61,26 % 18,50 % 9,42 % 

PĜijaWp pĤjþk\ -69,02 % 13,50 % -20,65 % -20,71 % 

Dlouhodobé závazky 2504,66 % 13,05 % -21,77 % -17,75 % 

ZiYa]k\ z leasingu  -23,26 % -21,21 % 2111,54 % 

Rezervy 700,00 % -25,00 % -25,00 % 0,00 % 

VênoV\ pĜtãWtch obdobt 98,68 % 81,67 % -6,06 % 6,05 % 

PĜijaWp pĤjþk\  14,38 % -21,95 % -26,45 % 

Finanþnt ]iva]k\ -100,00 %  -68,75 % 110,00 % 
OVWaWnt dloXhodobp ]iYa]k\  144,44 % 95,45 % -60,47 % 

OdkXpnt povinnost     

Odloåenp daĖoYp ]iYa]k\ 130,17 % -26,69 % -30,14 % -33,82 % 

PASIVA CELKEM 138,85 % -0,50 % 3,98 % -1,34 % 
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iåia a kapitilovêch fondĤ, odkud byla ale vČtãina tČchto prostĜedkĤ vyplacena na 

dividendich. Navêãent iåia, kterp lze v tomto roce pozorovat, je ]pĤsobeno prpmii 

na akcitch, kterp byly novČ obchodovin\ na burze. 

Vênos\ pĜtãttch obdobt naopak zaznamenaly vê]namnê nirĤst v letech 2016 a 

2017. V roce 2016 byl tento nirĤst ]pĤsoben akvi]ict spoleþnosti AVG, stejnp jako 

vãechn\ ostatnt poloåk\. V roce 2017 doãlo k pĜedplacent mnoha sluåeb, kterp byly 

þerpin\ aå v dalãtch letech. 

Co se têþe bankovnt pĤjþk\, ta se poprvp objevila v rozvaze v roce 2016, nelze tedy 

v\poþttat o kolik % se ]mČnila, protoåe v pĜedcho]tm obdobt byla jejt hodnota 

nulovi. Dalãt jejt nirĤst nastal v roce 2017, od tp doby se ale jejt objem sniåuje dtk\ 

snahim o refinancovint starãtch pĤjþek, a ne våd\ je naþerpina stejnČ v\soki 

þistka, jako byla pĜedttm zaplacena.  

5.4 Vertikální analêza vêkazu zisku a ztráty 
Vertikilnt analê]a vêka]u zisku a ]trit\ opČt ukazuje, podobnČ jako u vertikilnt 

analê]\ rozvahy, jakê podtl oproti celkovêm tråbim majt jednotlivp poloåk\ vêka]u.  

Jak v\plêvi z vêãe uvedenp tabulky, Avast ve vČtãinČ hlavntch parametrĤ, jako 

hrubê zisk, provo]nt zisk, finanþnt vêsledek hospodaĜent i celkovê vêsledek 

hospodaĜent, ]poþitku oslaboval a v letech 2016 a 2017 byl na svêch nejhorãtch 

hodnotich. Potp ale doki]al ]vritit nepĜt]nivê trend a od roku 2017 se vãechn\ tyto 

ukazatele vê]namnČ v\lepãujt. Jedinou vêjimkou je þistê vêsledek hospodaĜent, a 

to jenom kvĤli ~þtovint odloåenp danČ v souvislosti s pĜevodem dceĜinnêch 

spoleþnostt pod holdingovou strukturu, z þehoå vznikly daĖovp pohledivk\, kterp 

þistê zisk v letech 2018 a 2019 ovlivnily. 
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Tab 6. Vertikální analêza vêkazu zisku a ztráty 

Vêkaz zisku a ztráty k 31. 12. 2019 2015 2016 2017 2018 2019 

Tråb\ z prodeje vêrobkĤ a sluåeb 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 

Niklad\ na prodanp vêrobk\ a sluåb\ 29,00 % 32,90 % 35,66 % 29,87 % 24,19 % 

Hrubê zisk 71,00 % 67,10 % 64,34 % 70,13 % 75,81 % 

Prodej a marketing 11,55 % 17,49 % 18,59 % 15,40 % 15,15 % 

Vê]kum a vêvoj 9,44 % 13,74 % 11,56 % 8,52 % 9,47 % 

Administrativa a ostatnt 10,32 % 26,50 % 15,15 % 15,49 % 11,63 % 

Celkové provozní náklady 31,31 % 57,73 % 45,31 % 39,42 % 36,25 % 

Provozní zisk/ztráta 39,68 % 9,36 % 19,04 % 30,72 % 39,56 % 

Vênosovp ~rok\ 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,04 % 0,17 % 

Nikladovp ~rok\ 9,00 % 11,12 % 13,54 % 10,61 % 6,74 % 

Ostatnt finanþnt vênos\ a niklad\ -2,11 % 7,48 % -9,92 % 2,44 % 3,12 % 

Finanþní vêsledek hospodaĜení -11,12 % -3,64 % -23,46 % -8,14 % -3,44 % 

Zisk pĜed zdanČním 28,57 % 5,72 % -4,43 % 22,58 % 36,12 % 

DaĖ z pĜtjmĤ 0,08 % -1,50 % 0,75 % -7,26 % 7,54 % 

Vêsledek hospodaĜení za úþetní období (+/-) 28,49 % 7,22 % -5,18 % 29,84 % 28,57 % 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt ]pracovint 

5.5 Horizontální analêza vêkazu zisku a ztráty 
Hori]ontilnt analê]a vêka]u zisku a ]trit\, podobnČ jako u analê]\ rozvahy, slouåt 

k anal\]ovint vêvoje nominilntch hodnot jednotlivêch poloåek v þase.  

OpČt je potĜeba v letech 2016 a 2017 brit nirĤst\ nebo poklesy jednotlivêch poloåek 

s jistou rezervou a to proto, åe v roce 2016 probČhla jiå ]miĖovani akvizice 

spoleþnosti AVG, kteri vêãi vČtãin\ uka]atelĤ vê]namnČ ]mČnila. Dile je tĜeba 

interpretovat þtsla od Ĝidku Ostatnt finanþnt vênos\ a niklad\ ntåe velice opatrnČ, 

a to s ohledem na ]nampnko vêsledku, protoåe kd\å se me]iroþnČ mČnt ]iporni 

hodnota na kladnou, me]iroþnt rĤst v procentech vyjde ]ipornê i kd\å ve 

skuteþnosti je ]mČna ]ipornpho zisku na kladnê pro podnik prospČãni. 

Vãechn\ dĤleåitp ukazatele se z dlouhodobpho hlediska opČt v\vtjt po]itivnČ z 

pohledu Avastu. V letech 2016 a 2017 sice nastivi sntåent ]iskĤ nebo dokonce 

propad do ]trit\, ale je to opČt ve spojitosti s akvi]ict AVG. Dopad akvizice je ]nit 

hlavnČ na administrativntch nikladech sniåujtctch provo]nt zisk a potp ve finanþnt 

þisti vêsledku hospodaĜent, kde velki bankovnt pĤjþka ]pĤsobuje nirĤst finanþntch 
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nikladĤ, kvĤli kterêm se Avast dostivi do ]trit\. Od tp doby se vãechn\ ukazatele 

v\lepãujt. 

Tab 7. Horizontální analêza vêkazu zisku a ztráty 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt ]pracovint 

5.6 PomČrové ukazatele 
Vertikilnt a hori]ontilnt analê]a pracujt s absolutntmi ukazateli nachi]ejtctmi se v 

~þetntch vêka]ech. Pro detailnČjãt pochopent situace podniku jsou tyto absolutnt 

ukazatele vĤþi sobČ pomČĜovin\, þtmå v]nikajt tak]vanp pomČrovp ukazatele. Ty 

jsou nejþastČji ro]dČlen\ do pČti kategorit: 

� Ukazatele rentability 

� Ukazatele aktivity 

� Ukazatele ]adluåenosti 

� Ukazatele likvidity 

� Ukazatele kapitilovpho trhu 

Vêkaz zisku a ztráty k 31. 12. 2019 2016 2017 2018 2019 

Tråb\ z prodeje vêrobkĤ a sluåeb 35,74 % 91,63 % 23,80 % 7,77 % 

Niklad\ na prodanp vêrobk\ a sluåb\ 53,98 % 107,67 % 3,69 % -12,72 % 

Hrubê zisk 28,28 % 83,77 % 34,94 % 16,49 % 

Prodej a marketing 105,52 % 103,69 % 2,55 % 6,02 % 

Vê]kum a vêvoj 97,47 % 61,32 % -8,74 % 19,74 % 

Administrativa a ostatnt 248,65 % 9,52 % 26,59 % -19,09 % 

Celkové provozní náklady 150,25 % 50,38 % 7,71 % -0,88 % 

Provozní zisk/ztráta -67,97 % 289,66 % 99,76 % 38,78 % 

Vênosovp ~rok\    400,00 % 

Nikladovp ~rok\ 67,70 % 133,25 % -2,94 % -31,59 % 

Ostatnt finanþnt vênos\ a niklad\ -581,13 % -354,12 % -130,40 % 38,07 % 

Finanþní vêsledek hospodaĜení -55,56 % 1135,48 % -57,05 % -54,41 % 

Zisk pĜed zdanČním -72,80 % -248,21 % -731,49 % 72,38 % 

DaĖ z pĜtjmĤ -2 650,00 % -196,08 % -1 297,96 % -211,93 % 

Vêsledek hospodaĜení za úþetní období (+/-) -65,59 % -237,40 % -813,61 % 3,19 % 
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U pomČrovêch uka]atelĤ se hodnott hlavnČ jejich vêvoj v þase a porovnint s 

ostatntmi podniky v odvČtvt, pĜtpadnČ hodnotami bČånêmi pro danp odvČtvt. Jelikoå 

Avast provozuje svp podnikint po celpm svČtČ, ]di se jako nejvhodnČjãt pro 

srovnint v\uått data profesora Damodarana ze Stern School of Business at New 

York University, kterê je v oboru oceĖovint podnikĤ u]nivanou autoritou. V tpto 

prici takp nebudou analyzovin\ ukazatele likvidity, protoåe struktura poloåek 

vstupujtctch do jejich vêpoþtu je v pĜtpadČ Avast velmi specificki a ukazatele 

nepodivajt vČrnê obraz o likviditČ podniku. 

 Ukazatele rentability 
NČkd\ o]naþovin\ i jako ukazatele vêkonnosti, tyto ukazatele Ĝtkajt, jakê je pomČr 

hospodiĜskpho vêsledku k aktivĤm, kapitilu a tråbim. Jinêmi slovy by se dalo Ĝtct, 

åe tyto ukazatele v\jadĜujt, jak efektivnČ dokiåe podnik v\uåtvat dostupnp zdroje, 

jak v\sokê dokiåe za jejich pomoci v\tvoĜit zisk. 

Rentabilita aktiv (ROA) ukazuje, jak je podnik schopen v\uåtvat vãechna svi aktiva, 

jak ta financovani vlastntm kapitilem, tak dluhy. Proto se i pĜi vêpoþtu pouåtvi 

pomČr EBIT oproti celkovêm aktivĤm. 

ROA = ா஻ூ்
஺௞௧௜௩௔

 

Rentabilita vlastntho kapitilu (ROE) ukazuje, jak se zhodnocuje kapitil vloåenê do 

podniku akcioniĜi. Do vêpoþtu se dosazuje þistê zisk, protoåe ten je po ]danČnt 

dostupnê akcioniĜĤm. 

ROE = Č௜௦௧ý ௭௜௦௞
௏௟௔௦௧௡í ௞௔௣௜௧á௟

 

Oproti tomu rentabilita investovanpho kapitilu (ROCE) porovnivi pomČr 

provo]ntho zisku EBIT vĤþi hodnotČ finanþntch prostĜedkĤ investovanêch do 

podniku jak akcioniĜi, tak i vČĜiteli. 

ROCE = ா஻ூ்
௏௟௔௦௧௡í ௞௔௣௜௧á௟ ା ோ௘௭௘௥௩௬ ା ஽௟௢௨௛௢ௗ௢௕é ௭á௩௔௭௞௬ ା ஽௟௢௨௛௢ௗ௢௕é ú௩ě௥௬

 

Rentabilita tråeb (ROS) potp Ĝtki, jakou ziskovou maråi na svêch produktech a 

sluåbich podnik mi. Pro ]tskint tohoto ukazatele se proto buć þistê nebo provo]nt 

zisk dČlt celkovêmi tråbami. 

ROS = ா஺் ௡௘௕௢ ா஻ூ்
்௥ž௕௬
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Tab. 8 Ukazatele rentability 

 2015 2016 2017 2018 2019 

ROA 8,02 % 2,04 % 2,13 % 9,24 % 13,03 % 

ROE 10,30 % 3,40 % -7,77 % 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: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

Ukazatele rentability pĜibliånČ odpovtdajt tomu, co bylo ]jiãtČno v pĜedcho]tch 

analê]ich rozvahy a vêkazu zisku a ]trit\. Z poþiteþntho roku 2015 vãechn\ klesajt 

v letech 2016 a 2017, v tomto roce se pokles ]astavt, a naopak nisleduje vêra]np 

]lepãovint situace aå do roku 2019. V porovnint se zbytkem odvČtvt podle 

profesora Damodarana si vede Avast dobĜe, ROE softwarovêch podnikĤ podle nČj 

je 11,92 %. Tuto hodnotu Avast v posledntch dvou letech vêra]nČ pĜekonivi. 

 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity Ĝtkajt, jak podnik dokiåe v\uåtvat svĤj majetek, a tedy jak je 

efektivnt ve svpm provozu. Lze si vybrat, zda budou tyto ukazatele sledovin\ v 

poþtu obratĤ za rok, nebo v dobČ, za jakou v\konajt jeden obrat. 

Prvntm a kltþovêm ukazatelem je obrat aktiv, tedy mČĜttko toho, jak efektivnČ podnik 

v\uåtvi svi aktiva k tvorbČ tråeb. ýtm je tato hodnota v\ããt, ttm lppe pro 

anal\]ovanê podnik, ]nameni to, åe dokiåe vygenerovat v\sokp tråb\ s relativnČ 

malêm mnoåstvtm aktiv a åe aktiva jsou dobĜe vyuåtvina, nejsou napĜtklad 

pouåtvina jenom þist dostupnpho þasu. Tento ukazatel je poþttin v poþtu obratĤ 

za rok. 

Obrat aktiv = ்௥ž௕௬
஺௞௧௜௩௔ ௖௘௟௞௘௠

 

Dalãtm ukazatelem z tpto kategorie je doba splatnosti pohledivek, tedy hodnota 

uka]ujtct, jak dlouhi je v prĤmČru doba mezi v\staventm faktury odbČrateli a jejtm 

]aplacentm. Snahou podniku by mČlo bêt, aby tato doba byla co nejkratãt. Vêsledni 

hodnota je udivina v poþtu dnĤ. 

Doba splatnosti pohlediYek = ௉௢௛௟௘ௗá௩௞௬
௉௥ů௠ě௥௡é ௗ௘௡௡í ௧௥ž௕௬
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Proti dobČ splatnosti pohledivek stojt doba splatnosti ]iva]kĤ. Tato hodnota Ĝtki, 

jak dlouhi prĤmČrnČ ubČhne doba mezi pĜijettm faktury od dodavatele a jejtm 

skuteþnêm uhra]entm. Zde je naopak åidouct, aby doba byla dlouhi, þtm delãt, ttm 

dple je podnik financovin be]~roþnêm ~vČrem od dodavatelĤ. Tak jako pĜedcho]t 

ukazatel, je i doba splatnosti ]iva]kĤ udivina ve dnech. 

Doba splatnosti ]iYa]kĤ = ௓á௩௔௭௞௬
௉௥ů௠ě௥௡ý ௗ௘௡௡í ௡á௞௨௣

 

Ukazatele aktivity nev\padajt pro Avast snad kromČ doby obratu ]isob na prvnt 

pohled pĜt]nivČ, protoåe obrat aktiv vykazuje velice nt]kp hodnoty a doba inkasa 

pohledivek ]naþnČ pĜev\ãuje dobu obratu ]iva]kĤ.  

Doba obratu aktiv je snadno v\svČtlitelni vysokou hodnotou goodwillu, kterê tvoĜt 

okolo 70 % celp bilanþnt sumy. Nejedni se tedy o neefektivnČ v\uåtvani aktiva, 

jenom toto aktivum, kterp nent provo]nt, zkresluje vêsledek 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 pohledivek 50 75 51 37 33 

doba obratu ]iva]kĤ 14 47 20 29 27 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

Doba inkasa pohledivek je v\ããt neå doba obratu ]iva]kĤ, podnik tedy must 

pĜeklenout tento obchodnt deficit nČkterou formou financovint, a to buć 

]adråovintm vČtãtho mnoåstvt penČåntch prostĜedkĤ nebo v\hledintm e[terntho 

financovint. Pozitivem pro Avast je, åe tento obchodnt deficit prĤbČånČ zkracuje  

a v posledntm sledovanpm roce je jeho hodnota uå jenom 6 dnt. 

 Ukazatele zadluåenosti 
Ukazatele ]adluåenosti v\jadĜujt pomČr vlastntch a ci]tch ]drojĤ financovint. Dile 

jeden z uka]atelĤ v tpto kategorii udivi schopnost platit ~rok\ prostĜednictvtm 

provo]ntho zisku. Prvntm a nejjednoduããtm ukazatelem ]adluåent je pomČr ci]tch 

a vlastntch ]drojĤ. 

PomČr ci]tho a YlaVWntho kapiWilX = ஼௜௭í ௭ௗ௥௢௝௘
௏௟௔௦௧௡í ௭ௗ௥௢௝௘
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Pomoct uka]atelĤ ]adluåent lze v\jidĜit i vČĜitelskp riziko. Jeho ukazatel tedy Ĝtki, 

zda je podnik schopen uhradit svp ]iva]k\ prostĜednictvtm svêch aktiv.  

Ukazatel YČĜiWelVkpho rizika = ஼௘௟௞௢௩é ௖௜௭í ௭ௗ௥௢௝௘
஺௞௧௜௩௔

 

Jak jiå bylo ]mtnČno, jeden z uka]atelĤ ]adluåenosti lze pouått i na ]hodnocent, zda 

podnik prostĜednictvtm svpho provo]ntho zisku je schopen hradit vãechn\ ~rok\ 

v]nikajtct z ~roþenêch ~vČrĤ.  

ÒrokoYp kr\Wt = ா஻ூ்
ேá௞௟௔ௗ௢௩é ú௥௢௞௬

 

Jak je vidČt z uka]atelĤ ntåe, Avast je pomČrnČ hodnČ ]adluåen. Toto ]adluåent 

roste, zlom opČt nastivi a k poklesu dochi]t od roku 2017, kdy bylo ]adluåent i 

nikladovp ~rok\ nejv\ããt z dĤvodu naþerpint velkpho objemu pĤjþek pro akvizici 

AVG. Naþerpint tpto pĤjþk\ se navtc þasovČ seãlo s ro]hodnuttm o sntåent 

]ikladntho kapitilu na nominilnt hodnotu akcit a v\placent prostĜedkĤ z 

kapitilovêch fondĤ na dividendich. Od tp doby se do vlastntho kapitilu ]aþtni 

dostivat nero]dČlenê zisk a ]iroveĖ dochi]t ke splicent dluhu, ukazatele 

]adluåent tedy klesajt. Ukazatele jsou navtc zkresleny nt]kou nominilnt hodnotou 

]ikladntho kapitilu oproti jeho skuteþnp hodnotČ. 

V\sokp ]adluåent Avastu ]vliãĢ v\niki v porovnint s prĤmČrem v odvČtvt softwaru 

podle Damodarana, kterê Ĝtki, åe vČĜitelskp riziko je v odvČtvt kolem 36 % a pomČr 

ci]tho ku vlastntmu kapitilu by mČl bêt 11 %. 

Tab. 10 Ukazatele zadluåenosti 

 2015 2016 2017 2018 2019 

Ci]t/vlastnt kapitil 69,29 % 287,49 % 542,04 % 222,61 % 154,88 % 

VČĜitelskp riziko 40,93 % 74,19 % 84,42 % 69,00 % 60,77 % 

Òrokovp kr\tt 4,1726 1,5145 0,6731 3,1270 6,3595 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

 Ukazatele kapitálového trhu 
Jako nejvhodnČjãt ukazatel kapitilovpho trhu byl v\brin ukazatel Price to Earnings 

Ratio, kterê vyhodnocuje kolik investor ]aplatt za ]tskint jednoho dolaru zisku na 

svou akcii. Avast ]aþal bêt obchodovin na burze v roce 2018, bohuåel jsou tedy k 
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dispozici jenom dvČ hodnoty. Na konci roku 2018 se akcie obchodovaly za 

14,46nisobek hodnoty vêdČlku na akcii a na konci roku 2019 dokonce za 

23,96nisobek. K 30. listopadu 2020 pak podle serveru Marketwatch byla tato 

hodnota 28,99. 

P/E = ்௥ž௡í ௖௘௡௔ ௔௞௖௜௘
Č௜௦௧ý ௭௜௦௞ ௡௔ ௔௞௖௜௜

 

To je stile milo oproti hodnotČ, kterou uvidt profesor Damodaran. Ten pro odvČtvt 

vêrobcĤ softwaru uvidt P/E pro americkp spoleþnosti v hodnotČ 144 a pro evropskp 

124. To ale mĤåe bêt dino ttm, åe tyto technologickp spoleþnosti þasto ]attm 

negenerujt zisky, sptãe se snaåt dosahovat co nejv\ããtho rĤstu a investoĜi vČĜt v 

nivrat investice aå se spoleþnost na trhu ustilt a pak teprve ]aþne bêt ]iskovi.  

VhodnČjãt pro porovnint je zde nejvČtãt konkurent Avastu, spoleþnost Symantec, 

kteri je takp obchodovina na burze. Jejt P/E bylo 30. listopadu podle Marketwatch 

4,61. Dalãt konkurent Avastu, McAfee, byl podle posledntch informact ve ]tritČ, 

nelze tedy P/E pomČr urþit. 

5.7 Porovnání s odvČtvím a konkurencí 
VČtãina konkurentĤ Avastu nejsou spoleþnosti obchodovanp na burze, nemajt tedy 

tak ro]sihlp reportovact povinnosti a ttm pidem nelze zjistit dostatek informact pro 

kvalitnt porovnint. Avast tedy bude porovnin se svêm nejvČtãtm konkurentem, 

spoleþnostt Symantec, a jeho ukazatele budou porovnin\ s prĤmČrnêmi hodnotami 

pro odvČtvt z dat profesora Damodarana. Jelikoå dile v tpto prici bude oceĖovin 

vlastnt kapitil podniku, byl pro srovnint v\brin ukazatel ROE.  

Tab. 11 Porovnání s odvČtvím a konkurencí 

 2015 2016 2017 2018 2019 

ROE Avast 10,30 % 3,40 % -7,77 % 26,79 % 22,14 % 

ROE Symantec 17,10 % 67,68 % -3,04 % 22,66 % 0,54 % 

ROE odvČtvt 11,92 % 11,92 % 11,92 % 11,92 % 11,92 % 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ spoleþnostt a databi]e profesora Damodarana, vlastnt ]pracovint 

Porovnint ukazuje, åe hlavnČ v posledntch letech si Avast vede dobĜe jak oproti 

svpmu nejvČtãtmu konkurentovi, tak proti prĤmČru odvČtvt. KromČ roku 2016, kdy 

byl do zisku Symantecu ]apoþttin i prodej nČkterêch jeho aktivit, coå ]pĤsobilo tak 
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v\sokê ukazatel ROE, byly vêãe uvedenp ukazatele u obou spoleþnostt v þase 

podobnp a v posledntm sledovanpm roce doki]al Avast udrået svp ROE nad 20 %, 

þtmå svpmu konkurentovi odskoþil. 

Obr. 2 Porovnání s odvČtvím a konkurencí 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ spoleþnostt a databi]e profesora Damodarana, vlastnt ]pracovint 
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6 Finanþní plán 

V dalãt þisti price je tĜeba sestavit finanþnt plin podnikint Avastu tak, aby z nČj 

potp bylo moånp urþit budouct penČånt toky, kterêmi se bude podnik oceĖovat. Pro 

sestavent takovpho plinu je v\uåit nejen dosavadnt vêvoj finanþnt situace 

v podniku, ale hlavnČ ]ivČr\ strategickp analê]\, pomoct kterp mi oceĖovatel 

]tskat pĜedstavu, jak se bude podnikint spoleþnosti v\vtjet dile. 

6.1 Vêvoj tråeb 
RĤst tråeb byl pĜedpovČ]en s ohledem na fakt, åe trh s online ]aĜt]entmi se mi do 

roku 2025 ]trojnisobit oproti roku 2018, pomČrnČ kon]ervativnČ. Pro rok 2020 byl 

jeãtČ v\uåit poslednt veĜejnČ dostupnê report Avastu. Dile bylo poþttino, åe mtsto 

]trojnisobent bude mtt Avast v roce 2024 tråb\ pĜibliånČ ve vêãi 2nisobku z roku 

2018. Tento odhad by mČl pokrêt pĜtpadnp chyby v pĜedpovČdi ]pĤsobenp 

pomalejãtm rĤstem trhu nebo vstupem novêch konkurentĤ na trh. Budouct tråb\ 

odhadnutp ntåe jsou tedy sptãe opatrnou pĜedpovČdt, kterou by Avast mČl pĜekonat. 

 Tab 12. Vêvoj tråeb 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Tråb\ (mil. $) 251,0 340,7 652,9 808,3 871,1 985,0 1 120,0 1 255,0 1 430,0 1 620,0 

RĤst (%)  35,74 % 91,63 % 23,80 % 7,77 % 13,08 % 13,71 % 12,05 % 13,94 % 13,29 % 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

6.2 Vêvoj maråe a zisku 
Vêvoj maråe a zisku je sledovin na korigovanpm provo]ntm vêsledku hospodaĜent 

(KPVH), tedy provo]ntm vêsledku hospodaĜent, kterê je oþiãtČn od mimoĜidnêch 

vênosĤ a nikladĤ. ObČ hodnoty jsou pĜedpovČ]en\ podle vêvoje v posledntch tĜech 

letech sledovint skuteþnêch dat, ve vêpoþtu maråe pro rok 2020 je pouåito vêsledkĤ 

reportovanêch za prvnt pololett a dopoþet do konce roku podle obv\klpho vêvoje v 

druhpm pololett. PĜedpovČć do dalãtch let poþtti s pomalêm klesintm maråe pod 

hodnotu z roku 2020 a pĜibliåovint k hodnotČ 30 % jako vêsledek potenciilntch 

konkurenþntch bojĤ po vstupu novêch hriþĤ na vČtãt a atraktivnČjãt trh. 
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Tab 13. Vêvoj maråe a zisku 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Tråb\ (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 

Maråe 40,00 % 29,85 % 24,37 % 33,89 % 39,77 % 39,00 % 38,00 % 36,00 % 34,50 % 33,00 % 

 Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

6.3 Vêvoj odpisĤ 
Pro vêvoj odpisĤ byla pouåita data z dosavadntho vêvoje odpisĤ, a to konkrptnČ z 

odpisĤ majetku, kterê je aktivnČ pouåtvin pro þinnost podniku. Ze stilêch aktiv je 

tedy v\þlenČn goodwill, kterê tvoĜt jejich podstatnou þist.  

Tab 14. Vêvoj odpisĤ 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Majetek (mil. $) 265,6 527 423,8 296,6 298,8 252,1 203 176 160 158 

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 % 40,89 % 40,91 % 40,63 % 37,97 % 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

V tpto pĜedpovČdi se pĜedpoklidi, åe podtl odpisĤ vĤþi celkovpmu majetku se bude 

pomalu ]v\ãovat, jelikoå podnik do rozvoje nebo nav\ãovint hodnoty staveb, 

po]emkĤ a nehmotnêch aktiv investuje pomČrnČ milo. Investice spotĜebovanp na 

vêvoj nehmotnêch aktiv vČtãinou nejsou kapitali]ovin\, ale jsou zahrnuty pĜtmo do 

nikladĤ, jak jiå bylo ]mtnČno dĜtve. 

6.4 Vêvoj investic do provoznČ nutného majetku 
Pro pĜedpovČć budouctch investic bylo pouåito sledovint vêvoje do roku 2019. Do 

tohoto roku odpisy pĜev\ãujt investice do majetku, celkovi hodnota provo]nČ 

nutnpho majetku se tedy sniåuje. Pro rok 2020 byla pouåita data o investictch za 

prvnt pololett s dopoþtem do konce roku a zde je tento trend potvrzen, ~þetnt 

hodnota provo]nČ nutnpho majetku se opČt sntåila. To je dino ttm, åe ve 

sledovanêch letech podnik velkou þist svêch nikladĤ mtsto kapitalizace a pĜemČn\ 
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na aktiva ]apoþttivi pĜtmo do vêka]u zisku a ]trit\. Proto bylo i pro ~þel\ tpto price 

uvaåovino, åe odpisy budou nadile pĜev\ãovat investice, jakkoliv to mĤåe na prvnt 

pohled vypadat nelogicky. V pĜedpovČdi je ale vidČt, åe podnik by mČl nejpo]dČji od 

roku 2021 ]aþtt ]v\ãovat investice do provo]nČ nutnpho majetku, aby si udråoval 

hodnotu majetku nebo aspoĖ zpomaloval jejt pokles. To je reflektovino i v 

posledntm roce pĜedpovČdi, kdy uå se investice tpmČĜ rovnajt odpisĤm, þtmå se 

pokles hodnoty majetku tpmČĜ ]astavt. 

Tab 15. Vêvoj investic do provoznČ nutného majetku 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Investice do provo]nČ 
nutnpho majetku (mil. $)  9,2 48,8 16,5 112,2 54,3 33,9 45,0 49,0 58,0 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

6.5 Vêvoj investic do provoznČ nutného pracovního kapitálu 
Objem provo]nČ nutnpho pracovntho kapitilu je poþttin ze ]isob, pohledivek, 

provo]nČ potĜebnêch penČåntch prostĜedkĤ, þasovpho ro]liãent aktiv, kritkodobêch 

ne~roþenêch ]iva]kĤ a þasovpho ro]liãent pasiv a me]iroþntch ]mČn tČchto 

poloåek. Z po]orovint skuteþnêch dat do roku 2019 lze vidČt vê]namnê pokles 

tČchto hodnot, tedy situaci, kdy podnik ]v\ãuje objem pasivntch poloåek 

vstupujtctch do tohoto vêpoþtu rychleji neå se ]v\ãuje objem aktivntch poloåek 

vstupujtctch do vêpoþtu. To v\tviĜt situaci, kdy podnik nemust drået tolik penČåntch 

prostĜedkĤ nebo hledat dodateþnp zdroje financovint, protoåe je vlastnČ þisteþnČ 

financovin svêmi ne~roþenêmi ]iva]k\. V pĜtpadČ Avastu jsou nejvtce rostouctmi 

poloåkami obchodnt ]iva]k\ a pasivnt poloåk\ þasovpho ro]liãent.  PĜedpovČć 

dalãtho vêvoje ukazuje dalãt pokles, protoåe s dalãtm ]vČtãovintm trhu a 

nav\ãovintm tråeb podle ]jiãtČnt strategickp analê]\ se budou dile nav\ãovat i 

poloåk\ þasovpho ro]liãent, tedy objem penČ] ]ika]ntkĤ, kteĜt ]aplatt za sluåbu 

pĜedem, ale poskytnuta jim bude aå v nisledujtctch letech a mČstctch. 
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Tab 16. Vêvoj investic do provoznČ nutného pracovního kapitálu 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
Investice do provo]nČ 
nutnpho pracovntho 
kapitilu (mil. $) 

 -92,2 -100 -0,6 -65,6 -58 -52 -55 -57 -60 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

6.6 Vêvoj splátek cizího kapitálu 
PĜedpovČć vêvoje splitek ~roþenêch pĤjþek v\chi]t opČt z vêvoje tohoto ukazatele 

do roku 2019, do budoucna je pĜedpovČ]eno, åe se splicenp þistk\ budou sniåovat 

a potp se ustilt, protoåe jak se bude celkovê dluh sniåovat, bude se pomČr vlastntho 

kapitilu a ci]tho kapitilu v rozvaze v\rovnivat a nebude potĜeba jiå tak rychle 

sniåovat ]adluåent.  

Tab 17. Vêvoj splátek cizího kapitálu 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Splitk\/þerpint 
~roþenêch pĤjþek (mil. 
$) 

 1 294,9 223,3 -389,8 -363,8 -180,0 -150,0 -100,0 -100,0 -100,0 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

6.7 Vêvoj úrokĤ z cizího kapitálu 
Pro vêpoþet ~rokĤ bylo v\uåito tempo poklesu celkovpho dluhu a stejnêm poklesem byly 

vyvozeny budouct ~rok\. Dile byl z tČchto ~rokĤ odeþten tak]vanê daĖovê ãttt, tedy ta þist 

~roku, kteri se neprojevt v þistpm zisku, protoåe se nikladovê ~rok sntåt o daĖ. Jako sazba 

danČ je pro tento vêpoþet pouåita sazba 20 %, coå je ~daj, kterê uvidt Avast ve svp vêroþnt 

zprivČ jako prĤmČrnou sazbu danČ ze vãech ]emt, kde provozuje svoji þinnost. 

Tab 18. Vêvoj úrokĤ z cizího kapitálu 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 
Òrok\ z ci]tho 
kapitilu (mil. $) 22,6 37,9 88,4 85,8 58,7 48,4 39,9 34,1 28,4 22,7 
Òrok\ bez daĖ. 
ãtttu (mil. $) 18,1 30,3 70,7 68,6 47,0 38,7 31,9 27,3 22,7 18,2 

Zdroj: Vêroþnt ]priv\ Avast Plc., vlastnt vêpoþet a ]pracovint  
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7 OcenČní akcie Avast Plc 

V poslednt kapitole tpto price dojde k samotnpmu ocenČnt akcie Avast Plc. Pro 

ocenČnt jednp akcie bude nejdĜtve ocenČn celê vlastnt kapitil podniku Avast a potp 

bude tato celkovi hodnota equity v\dČlena poþtem akcit, z kterêch se vlastnt kapitil 

sklidi. OcenČnt bude provedeno metodou DCF za pouåitt volnêch penČåntch tokĤ 

dostupnêch vlastntkĤm akcit. Nakonec dojde k porovnint vêsledku vêpoþtu s trånt 

cenou akcie na londênskp burze. 

7.1 OcenČní metodou DCF 
Pro ocenČnt metodou diskontovanêch penČåntch tokĤ je za potĜebt v\poþttat volnp 

penČånt toky, kterp jsou dostupnp akcioniĜĤm podniku, a potp je diskontovat 

diskontnt mtrou, kteri je ]jiãtČna modelem CAPM nebo pĜev]ata z dĤvČr\hodnpho 

zdroje.  

Vêpoþet hodnoty se dČlt na dvČ þisti. Prvnt þistt je vêpoþet DCF do roku 2024 a 

souþet tČchto penČåntch tokĤ. V druhp þisti je pak ]jiãĢovina tak]vani pokraþujtct 

hodnota, tedy hodnota penČåntch tokĤ od roku 2024 do budoucna.  

 Diskontní míra 

Nejprve je ale tĜeba zjistit, jakou diskontnt mtrou budou penČånt toky diskontovin\. 

Diskontnt mtra je takp vêãt vênosu, kterê akcioniĜi poåadujt za investovint do 

danpho podniku. Jinêmi slovy jsou to niklad\ vlastntho kapitilu podniku. Hodnotu 

diskontnt mtr\ lze buć v\poþttat modelem CAPM z jednotlivêch vstupĤ nebo ji 

pĜev]tt z nČkterpho dĤvČr\hodnpho zdroje. Jelikoå vstupnt hodnoty pro vêpoþet by 

byly ]tskin\ od profesora Damodarana, je jednoduããt od nČj pĜev]tt jiå v\poþttanou 

diskontnt mtru, jelikoå vêpoþtem z jeho vstupĤ by bylo dosaåeno stejnpho vêsledku 

jako pĜi pĜtmpm pouåitt jeho spoþttanp hodnoty. Damodaran ve svp databi]i uvidt, 

åe mezi softwarovêmi spoleþnostmi je prĤmČrni diskontnt mtra 9,85 %. Diskontnt 

mtra ]ivist kromČ jinpho na ]adluåenosti podniku. S ttm, jak se ]adluåenost bude v 

prĤbČhu let mČnit, mČla by koltsat i diskontnt mtra. Pro ~þel\ tpto price a pro jistp 

]jednoduãent modelu bude ale pouåita stili diskontnt mtra, a to ]mtnČnêch 9,85 %. 

 Volné penČåní toky (FCFE) 
Vêpoþet volnêch penČåntch tokĤ v\chi]t z korigovanpho provo]ntho vêsledku 

hospodaĜent, ke kterpmu jsou dile pĜipoþttivin\ nebo od nČj odeþttin\ odpisy, 
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investice do pracovntho kapitilu, investice do dlouhodobpho majetku, ~rok\ z ci]tho 

kapitil a splitk\ ci]tho kapitilu. 

Tab 19. Vêpoþet hodnoty volnêch penČåních tokĤ 

Vãe v mil. $ 2020 2021 2022 2023 2024 

KPVH pĜed ]danČntm 384,15 425,60 451,80 493,35 534,60 

DaĖ -76,83 -85,12 -90,36 -98,67 -106,92 

KPVH po ]danČnt 307,32 340,48 361,44 394,68 427,68 

Odpisy 101,00 83,00 72,00 65,00 60,00 

Investice do 
dlouhodobpho majetku 

54,30 33,90 45,00 49,00 58,00 

Investice do pracovntho 
kapitilu 

-58 -52 -55 -57 -60 

Òrok\ z ci]tho kapitilu 
bez daĖovpho ãtttu 

38,7 31,9 27,3 22,7 18,2 

Splitk\ ci]tho kapitilu 180,0 150,0 100,0 100,0 100,0 

FCFE 193,28 259,70 316,13 344,94 371,51 

Diskontovanp FCFE 175,95 215,21 238,49 236,89 232,26 

Souþet prvnt þisti 1098,80 

Zdroj: Vlastnt vêpoþet a ]pracovint 

 Pokraþující hodnota 

Pokraþujtct hodnota je poþttina pomoct Gordonova vzorce, do kterpho je dosazen  

pĜedpovtdanê FCFE za rok 2025, diskontnt mtra a pĜedpoklidani mtra rĤstu, kterou 

mohou volnp penČånt toky podniku rĤst v dalãtch letech. Jedinou ne]nimou, kterou 

je tĜeba urþit, je mtra rĤstu volnêch penČåntch prostĜedkĤ po roce 2024. Mtra rĤstu 

volnêch penČåntch prostĜedkĤ od roku 2021 stile klesi a to ze 34 % aå na 7,7 % v 

roce 2024. Tento pokles ale v posledntch letech zpomaluje. Proto bude za rĤstovou 

mtru od roku 2025 do budoucna povaåovina hodnota 6 %.  

 

Dosa]entm do Gordonova vzorce potp v\chi]t tento vztah: 

PokraþXjtct hodnota = ሺଷ଻ଵ,ହ ௠௜௟.$ ∗ ଵ,଴଺ሻ
ሺ଴,଴ଽ଼ହି଴,଴଺ሻ
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Vêsledkem je hodnota 10 228,31 milionu dolarĤ. Tuto hodnotu je jeãtČ tĜeba 

diskontovat pomoct pĤvodnt diskontnt mtr\. Diskontovintm na souþasnou hodnotu 

v\chi]t hodnota 6394,45 milionu dolarĤ.  

Seþtentm hodnot z obou fi]t vêpoþtu vyjde hodnota vlastntho kapitilu podniku na 

7493,25 milionu dolarĤ. 

K v\poþtent hodnoty jednp akcie je tĜeba v\dČlit celkovou hodnotu equity podniku 

poþtem akcit, mezi kterê je tato hodnota ro]dČlena. Avast na svêch strinkich uvidt, 

åe celkovê poþet akcit je 1 028 357 400. Jednoduchêm v\dČlentm lze dojtt k hodnotČ 

jednp akcie ve vêãi 7,2866 dolaru.  

7.2 Porovnání s cenou akcie na burze 
Akcie Avastu se obchodujt na londênskp burze, trånt kapitalizace a ceny akcit jsou 

tedy uvidČn\ v librich. K 30. listopadu 2020 byla cena jednp akcie na burze 5,08 

libry. PĜepoþtentm podle smČnnpho kurzu mezi britskou librou a americkêm 

dolarem, kterê byl v danê den podle serveru Bloomberg 1:1,33; v\chi]t cena 6,7564 

dolaru za akcii.  

Je tedy vidČt, åe akcie se na burze obchodujt za niåãt cenu, neå jaki je hodnota 

]jiãtČni v tpto prici. Tento ]ivČr je moånp v\uått k nikupu akcit, pokud investor 

vČĜt, åe cena akcie se v budoucnu svp vnitĜnt hodnotČ bude bltåit. 
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ZávČr 
K ocenČnt spoleþnosti Avast Plc byla jako nejvhodnČjãt metoda v\brina metoda 

DCF, a to proto, åe nejpĜesnČji ]ohledĖuje budouct finanþnt pĜtnos\, kterp mĤåe 

dråba akcie investorovi pĜinpst.  

K ocenČnt doãlo na ]ikladČ nČkolika analê], jednou z nejdĤleåitČjãtch byla analê]a 

strategicki. Pomoct tp bylo ]jiãtČno, åe trh se ]abe]peþovintm elektronickêch 

]aĜt]ent bude silnČ rĤst, åe Avast je na tomto trhu i dtk\ roli jednoho z nejstarãtch a 

nejtradiþnČjãtch vêrobcĤ antivirovpho softwaru jedntm z nejsilnČjãtch hriþĤ, kterê 

navtc svou pozici v posledntch mČstctch nadile posiluje. Na druhou stranu tento 

silnê rĤst trhu by mohl do odvČtvt pĜilikat novou konkurenci i z Ĝad nejvČtãtch 

technologickêch spoleþnostt, coå bylo zohlednČno ve finanþntm plinovint. 

Provedentm finanþnt analê]\ bylo ]jiãtČno, åe spoleþnost je v dobrp finanþnt situaci 

a po nikupu spoleþnosti AVG stabilizuje nČkterp svp ukazatele, kterp byly silnČ 

ovlivnČn\ touto akvi]ict. Nejvtc se toto projevuje na velkpm dluhu spoleþnosti, kterê 

je ale v posledntch letech ]naþnČ sniåovin. Celkovê trend ve finanþnt analê]e je 

lehkp oslabovint uka]atelĤ kolem let 2016 a 2017, od tp doby se ale ukazatele 

vČtãinou vê]namnČ v\lepãujt. 

Ze strategickp a finanþnt analê]\ bylo v\chi]eno pĜi tvorbČ finanþntho plinu, kterê 

se ]amČĜuje na generitor\ hodnoty ve spoleþnosti a jejich vêvoj do budoucna, tak 

aby v\poþteni hodnota reflektovala skuteþnp budouct pĜtnos\ z dråb\ akcit 

spoleþnosti.  

Dosa]entm pĜedpovtdanêch hodnot z finanþntho plinu do modelu DCF pro ocenČnt 

podniku bylo ]jiãtČno, åe vnitĜnt hodnota akcie je v\ããt neå cena, za kterou se 

obchoduje na burze a tedy divi smysl do akcit spoleþnosti investovat.  
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PĜíloha þ. 1 Upravená rozvaha  
ROZVAHA K 2015 2016 2017 2018 2019 

AKTIVA CELKEM 1 175 400 000 2 807 400 000 2 793 500 000 2 904 800 000 2 865 900 000 

Stálá aktiva 994 400 000 2 475 100 000 2 479 200 000 2 501 700 000 2 499 900 000 

Pozemky a Stavby 10 100 000 34 700 000 29 500 000 29 300 000 42 900 000 

Práǀa k poƵǎíǀání     62 600 000 

Nehmoƚná aktiva 255 500 000 492 300 000 394 300 000 267 300 000 193 300 000 

Odloǎená daňoǀá pohledáǀka 6 400 000 46 900 000 66 300 000 204 100 000 203 800 000 

Jinǉ dloƵhodobǉ finanční majetek 400 000 3 600 000 1 900 000 700 000 800 000 

DloƵhodobé kapiƚaliǌoǀané nákladǇ    4 600 000 4 400 000 

NákladǇ příƓƚích období 1 500 000 1 800 000 500 000 2 000 000 800 000 

Goodwill 720 500 000 1 895 800 000 1 986 700 000 1 993 700 000 1 991 300 000 

Oběǎná aktiva 181 000 000 332 300 000 314 300 000 403 100 000 366 000 000 

ZáƐobǇ   500 000 500 000 400 000 

Kráƚkodobé kapiƚaliǌoǀané nákladǇ    31 200 000 33 300 000 

NákladǇ příƓƚích období 3 100 000 14 800 000 35 800 000 8 500 000 13 600 000 

PohledáǀkǇ z obchodních ǀǌƚahƽ 34 700 000 71 400 000 93 200 000 82 900 000 78 900 000 

Sƚáƚ - daňoǀé pohledáǀkǇ 1 600 000 3 400 000 7 500 000 7 300 000 22 000 000 

OƐƚaƚní kráƚkodobǉ finanční majetek 400 000 2 000 000 1 000 000 400 000 1 200 000 

Peněǎní proƐƚředkǇ 141 200 000 240 700 000 176 300 000 272 300 000 216 600 000 

PASIVA CELKEM 1 175 400 000 2 807 400 000 2 793 500 000 2 904 800 000 2 865 900 000 

Vlastní kapitál 694 300 000 724 500 000 435 100 000 900 400 000 1 124 400 000 

Základní kapiƚál 565 300 000 565 300 000 371 700 000 129 000 000 136 000 000 

Áǎio a kapiƚáloǀé fondy 70 700 000 73 100 000 3 300 000 275 900 000 280 700 000 

Oceňoǀací roǌdílǇ z přecenění majetku a ǌáǀaǌkƽ (+/-)  2 900 000 1 300 000 -300 000 1 300 000 

Vǉsledek hospodaření minƵlǉch let (+/-) 57 900 000 82 500 000 57 900 000 494 800 000 698 900 000 

Nekonƚrolní podílǇ 400 000 700 000 900 000 1 000 000 7 500 000 

Krátkodobé ǌávaǌky 418 900 000 462 800 000 526 900 000 571 600 000 563 000 000 

Obchodní a osƚaƚní finanční ǌáǀaǌkǇ 9 500 000 44 300 000 35 400 000 64 000 000 65 100 000 

Osƚaƚní kráƚkodobé ǌáǀaǌkǇ 13 500 000 81 100 000 38 700 000   
ZáǀaǌkǇ z leasingu 300 000 1 600 000 1 700 000 400 000 7 300 000 

Daň z příjmƵ splaƚná 9 600 000 25 000 000 28 100 000 40 400 000 300 000 

Osƚaƚní daňoǀé ǌáǀaǌkǇ      
Rezervy na kráƚkodobé ǌáǀaǌkǇ 1 000 000 27 900 000 6 200 000 9 100 000 11 600 000 

VǉnoƐǇ příƓƚích období 121 900 000 201 100 000 324 300 000 384 300 000 420 500 000 

Přijaƚé pƽjčkǇ 263 100 000 81 500 000 92 500 000 73 400 000 58 200 000 

Dlouhodobé ǌávaǌky 62 200 000 1 620 100 000 1 831 500 000 1 432 800 000 1 178 500 000 

ZáǀaǌkǇ z leasingu  4 300 000 3 300 000 2 600 000 57 500 000 

Rezervy 200 000 1 600 000 1 200 000 900 000 900 000 

VǉnoƐǇ příƓƚích období 15 100 000 30 000 000 54 500 000 51 200 000 54 300 000 

Přijaƚé pƽjčkǇ  1 476 500 000 1 688 800 000 1 318 100 000 969 500 000 

Finanční ǌáǀaǌkǇ 500 000  3 200 000 1 000 000 2 100 000 

OƐƚaƚní dloƵhodobé ǌáǀaǌkǇ  900 000 2 200 000 4 300 000 1 700 000 

OdkƵpní povinnost     56 300 000 

Odloǎené daňoǀé ǌáǀaǌkǇ 46 400 000 106 800 000 78 300 000 54 700 000 36 200 000 
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PĜíloha þ. 2 Upravenê vêkaz zisku a ztráty 

 

 

 
  

VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY ZA OBDOBÍ 2015 2016 2017 2018 2019 

TrǎbǇ z prodeje ǀǉrobkƽ a slƵǎeb 251 000 000 340 700 000 652 900 000 808 300 000 871 100 000 
NákladǇ na prodané ǀǉrobkǇ a slƵǎbǇ 72 800 000 112 100 000 232 800 000 241 400 000 210 700 000 
Hrubý zisk 178 200 000 228 600 000 420 100 000 566 900 000 660 400 000 
Prodej a marketing 29 000 000 59 600 000 121 400 000 124 500 000 132 000 000 
VǉǌkƵm a ǀǉǀoj 23 700 000 46 800 000 75 500 000 68 900 000 82 500 000 
Administrativa a osƚaƚní 25 900 000 90 300 000 98 900 000 125 200 000 101 300 000 
Celkoǀé proǀoǌní nákladǇ 78 600 000 196 700 000 295 800 000 318 600 000 315 800 000 
Proǀoǌní ǌiskͬǌƚráƚa 99 600 000 31 900 000 124 300 000 248 300 000 344 600 000 
Vǉnosoǀé ƷrokǇ    300 000 1 500 000 
Nákladoǀé ƷrokǇ 22 600 000 37 900 000 88 400 000 85 800 000 58 700 000 
Osƚaƚní finanční ǀǉnosǇ a nákladǇ -5 300 000 25 500 000 -64 800 000 19 700 000 27 200 000 
Finanční výsledek hospodaření -27 900 000 -12 400 000 -153 200 000 -65 800 000 -30 000 000 
Zisk před ǌdaněním 71 700 000 19 500 000 -28 900 000 182 500 000 314 600 000 
Daň z příjmƽ 200 000 -5 100 000 4 900 000 -58 700 000 65 700 000 
Vǉsledek hospodaření za Ʒčetní období (+/-) 71 500 000 24 600 000 -33 800 000 241 200 000 248 900 000 
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