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Abstrakt

Diplomova prace je zaméfena hlavné na specifika, které se vyskytuji v ramci
ocenovani investi¢nich pftilezitosti v oblasti Venture Capital. Prace se na zaklad¢
realné firmy snazi ukdzat, jak se mlze potencidlni investor divat na ocenéni firmy,
ktera nema zadnou financni historii a jeji hodnotu generuje vyhradné budouci rist.
Hlavni zaméfeni je na ocenéni spolecnosti metodou Venture pristupu. Prace ukazuje,
které proménné vstupuji do ocenéni vybrané spolec¢nosti. Vysledkem je provedeni
Ctenafe procesem ocenéni mladé zacinajici spolecnosti a ukazani na specifika, ktera
takové ocenéni ze sebou nese. Prace zaroven miize poskytnout zakladni radmcoveé
ocenéni pro vedeni spolecnosti a pomoci v piipadném procesu hledani nového

investora.
Klicova slova

Venture Capital, Private Equity, Startup, Ocenéni, Investice

Abstract

The diploma thesis is mainly focused on the specifics that occur within the valuation
of investment opportunities in the Venture Capital area. Based on a real company, the
thesis tries to show how a potential investor can look at the valuation of a company
that has no financial history and its value is created only through future growth. The
main focus is on the valuation of the company using the Venture Capital approach and
the work shows which variables enter to the valuation of the selected company. As a
result, the reader is guided through the process of valuation of young start-up company
and pointing to the specifics that valuation of young company entails . For the
management of the company this diploma thesis could also provide a basic framework

for valuation and help in the possible process of finding a new investor.
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Uvod

Novo vznikajice a mladé inovativne spolo¢nosti maji vel’ky potencial v dneSnom
rychlo sa meniacom svete priniest zmenu, alebo zvySenu efektivitu celého systému
v obore, v ktorom podnikaju. Takato zmena prinesie pre spoloc¢nost’, v ktorej sa to
podari vel’ky ekonomicky benefit, ktory prirodzene laka nie len mladych podnikatel'ov
ale aj investorov. Nakol'ko vSak investovanie do novych firiem ma vel'ké Specifika,
vznikla forma investovania znama pod pojmom Venture Capital. Tym, Ze investovanie
touto formou ma svoje zasadné Specifika, je nutné aby investor k tejto forme investicii

a ocenenia pristupoval s vyuzitim novych alebo upravenych metéd ocenovania.

Cielom nasSej prace je preto priblizit’ postupy a metddy ocenenia pre novo vzniknut
N : , , : : . ,
spolocnost’, aplikovat’ metddy ocenenia na ocenenie skutocnej firmy XY a nasledne
identifikovat’ vhodny typ investora pre nami ocefiovanu firmu. Vysledné ocenenie
mdze byt prospesné aj pre vedenie spolocnosti XY ako ramcové ocenenie v pripade

vyjednéavania o d’alSom kole investovania.

Sledovand spolocnost XY pdsobi v oblasti mobilnych aplikacii a lojalitnych
programov s hlavnym zameranim pre reStauracné zariadenia. Hlavnym produktom
firmy je mobilna aplikécia, pomocou ktorej mdze uzivatel’ zbierat’ vernostné body vo
svojich oblibenych podnikoch a po ziskani ur¢itého poctu bodov dostat’ od podniku
odmenu. Firma vdaka mobilnej aplikacii prindSa modernizéciu a technologiu 21.

storocia do oblasti vernostnych bodov.

V teoretickej Casti prace sa najskor zameriame na definiciu Venture Capital a spdsob,
akym je mozné vytvorit’ ocenenie novo vzniknutej spolo¢nosti, ktora v sti¢asnej dobe
nedosahuje takmer ziadne trzby a nema finanéna histériu. UkdZzeme si konkrétne
metddy ocenenia, ktoré je mozné pri oceneni mladej novo vzniknutej spoloc¢nosti
vyuzit' a taktiez aj vyhody a nevyhody jednotlivych metdd. Zaroven popiseme typy
investorov, ktorych moéze spolo¢nost’ najst’ na trhu, aby sme boli v neskorsej faze

schopni odporucit’ vhodny typ investora pre nami sledovanu firmu.



V dalSej Casti prace si postupne prejdeme opis firmy, identifikdciu moznych kanalov
cez ktoré spolo¢nost’ moze generovat’ trzby a urc¢ime si vel'kost’ trhu na ktorom firma
pdsobi. Po zisteni vel'kosti trhu a definovani business modelu firmy vytvorime odhad
trzieb spolocnosti na nasledujuce obdobie. Aby sme potvrdili business model
spolo¢nosti XY, pozrieme sa aj na uspesnost podobnych firiem v zahranici

a transakcie s podobnymi firmami na zahrani¢nych trhoch.

Ocenenie spolo¢nosti prebehne metédou Venture pristupu, podporené metédou bottop
up a top down podl'a profesora Damodarana. Udaje ocenenia budi ziskane na zaklade
prepoctov a definicii v predchadzajucich castiach prace. Po oceneni ur¢ime, ¢i
spolocnost’ je sposobild na hl'adanie investora a identifikujeme, aky typ investora je

pre spolo¢nost’ vhodny.



1 Investovanie prostrednictvom Venture Capital
a jeho Specifika

1.1 Vyvoj a vplyv Venture capital

Venture Capital patri medzi pomerne nové metddy investovania, ¢i uZ na naSom alebo
zahrani¢nom trhu. Aj napriek tomu, Ze sa jedna o najmladSiu formu investovania,
modzeme Venture Capital povazovat za ddlezity segment investicii, ktoré podporuju
hlavne nové, inovativne a rychlo rastice spolo¢nosti. Ked’ sa pozrieme do historie
Venture Capital, tak prvé fondy zameriavajuce sa na rizikové a rastiice investicie
zacali vznikat’ priblizne v 50tych rokoch minulého storo¢ia v USA. Prvu velka éru
zazil rizikovy kapital v 80tych rokoch, v obdobi vzniku dnesnych technologickych
gigantov, ako je IBM, Microsoft, alebo Apple. Z nasho pohl'adu vSak najvacsi boom
pre rizikovy kapitél priSiel na prelome tisicro¢i a bol spojeny so vznikom internetu
a nasledne aj Dot.com bubliny v roku 2000. Aj ked rok 2000 bol spojeny s krachom
niekol’kych velkych internetovych hrac¢ov vidime, ze v tomto obdobi zaroven vzniklo
niekol’ko firiem, ktoré dnes patria medzi najvicsie firmy na svete. Takymito firmami
je napriklad Google, Amazon, eBay alebo Cinska Alibaba. Ak by sme sa pokusili
pozriet’ na pritomnost’ a do budtcnosti, tak vidime d’alsi rozmach rizikového kapitalu.
Tento rozmach je opét’ tahany technologickymi inovaciami, vd’aka ktorym sa na trhu
otvaraji nové segmenty a moznosti ako je napriklad zdiel'and ekonomika, Internet of
things, P2P platformy, Blockchain, Umel4d inteligencia a mnoho d&alSieho.
Samozrejme, okrem novych segmentov vidime aj obrovsky nérast prilezitosti
v pomerne zavedenych oblastiach ako je E-commerce alebo Mobile. Znovu, ak sa
pozrieme na firmy, ktoré vznikli, tak vidime niekol’ko miliardovych spolo¢nosti, ktoré
dosahuju miliardové trzby aj napriek tomu, ze vznikli pomerne nedavno. Ako priklad

uvedieme AirBnB, Uber alebo Spotify.

Vo vyssie popisanom texte sme spomenuli niekol’ko celosvetovo znamych firiem,
ktoré dnes dokopy generuju stovky miliard dolarov na trzbach a vytvorili desiatky
dolarovych miliardarov. Pri pohlade na vsetky spomenuté firmy vsak vidime jednu

spolo¢nu vec atou je ich napojenie na oblast Venture Capital. V podstate kazda



spomenuta firma, v istej faze svojho rastu, vyuzila rastovy kapital a ziskala investiciu,

ktor by sme mohli zaradit’ do oblasti Venture Capital.

Pri pohl'ade na Venture Capital nesmieme zabudat’ eSte na jednu vel'mi dolezitl vec,
ktorG vidcsina investorov rizikového kapitdlu ponika svojim portfoliovym
spolo¢nostiam a tou je mentoring a pomoc so smerovanim businessu. Nakol'ko velka
cast’ dnesnych technologickych gigantov bola zaloZzend mladymi 'ud’'mi, ktori v dobe
zalozenia spolocnosti boli bez vacsich skusenosti a finanénych prostriedkov, mézeme
predpokladat, Zze bez rizikového kapitdlu by dnes znacnéd cast’ lidrov trhu bud
neexistovala alebo minimalne nedosiahla svojho plného potencialu. Tento predpoklad

iba viac vyzdvihuje vyznam Venture Capital.

1.2 Pojem Venture Capital a jeho delenie

Ak by sme chceli pojem Venture Capital presne definovat’ nardzame na urcity problém
spojeny s jasnou definiciou. Samotna definicia Venture Capital sa liSi v zavislosti na
regione, v ktorom sa nachadzame. V USA je pojem Venture Capital brany ako ista
podskupina Private Equity, kde pod pojmom Venture Capital sa rozumeju skor mensie
investicie do zacinajucich a rastacich firiem. Prive Equity sa na druhej strane v USA
rozumeju investicie vo vyssich desiatkach ,alebo stovkach miliénov dolarov do firiem
s histériou, generujuce pravidelné trzby. Oproti tomu v Eurdpe st pojmy Venture
Capital a Private Equity brané ako synonyma ako uvadza profesorka Kislingerova.
Z nasho pohladu je v tomto pripade americky pohl'ad Venture Capital lepsi, nakol’ko
investiéna prax v CR sa priklana viac k americkému pofiatiu pojmu Venture Capital

a Private Equity.

Podl’a profesorky Kislingerovej (2008) je charakteristickym rysom rizikového kapitalu
vstup do zakladného kapitalu spolocnosti, ¢im sa investor spaja s firmou a jej
uspechmi a netspechmi. Zaroven sa vytvara situacia, kedy investor méze profitovat
len v pripade, ze bude profitovat’ aj zakladatel' projektu a realizator myslienky.

Profesorka Kizlingerova na zaklade publikacie Guide to Venture Capital in UK and



Europe rozdel'uje 4 investi¢né fazy podniku, ktoré vychadzaji zo zivotného cyklu

firmy:

Pred Startovné financovanie (seed capital)

Najviac rizikovy typ investovania, pri ktorom investor investuje v podstate len do
myslienky a podnikatel'ského zdmeru podnikatela. Mo6ze sa napriklad jednat
o investicie do vyvoja, vyskumu, patentu a podobne. Tato forma investovania
s najvyssim rizikom prindSa aj moznost najvacSieho zhodnotenia investicie.
Klasickymi investormi st takzvani FFF (friends, family and fools) alebo Business

Angels, ktorych si popiseme v d’al§ich Castiach prace.

Startovny kapital (start capital)

Investicie do zacinajucich firiem, ktoré uz maja pripraveny produkt, vymedzeny trh
aurcené vedenie spolo¢nosti. Jednd sa stale o velmi rizikova formu investicie
s vysokym potencialom zhodnotenia. Investi¢ny cyklus je v zavislosti od typu firmy
spravidla v rozmedzi 5 az 10 rokov. V tej faze je najCastejSou formou investora
Business Angels a zdujem zacinaju prejavovat fondy rizikového arozvojového

kapitalu

Rozvojové financovanie (expansion capital)

Investicie pre firmy, ktoré st uz z asti overené trhom, na trhu posobia a generuju trzby
s d’alsim potencidlom zna¢ného rastu. Nakolko vSak firmy v tejto faze eSte nedosahuju
zisk a nemaji dostatocnt historiu a schopnost’ rucenia ziskanie tveru je pre nich
problematické. Z toho dovodu je pre nich investovanie prostrednictvom rizikového
kapitalu vhodnou formou investicie. O firmy v tejto faze prejavuju vysoky zaujem
fondy rizikového a rozvojového kapitalu. Investi¢ny cyklus v zavislosti od typu firmy

mdze byt 4 az 7 rokov



Faza neskorého vyvoja (later stage)

Investicie do pomerne zavedenych firiem na ich d’alSiu expanziu — vydanie nového
produktu, expanzia na zahrani¢né trhy a podobne. Hlavnym investorom v tejto faze je
fond rizikového a rozvojového kapitalu. Investiény cyklus v tejto faze investovania
sa zvyCajne pohybuje medzi 2 az 5 rokov. Nakol’ko sa firma nachddza uz v relativne

zavedene] zivotnej faze tak riziko investicie je zo vSetkych spomenutych oblasti

v

Dal§im z nasho pohladu zaujimavym pohl'adom na Venture Capital je pohl'ad uvedeny
v analyze fondov rizikového kapitalu s ucast'ou stikromnych a verejnych finanénych
prostriedkov autorov Michala Pazoura a Davida Mareka, ktori definuji Venture
Capital ako alternativny zdroj financovania inovativnych projektov s potencialom
rychleho rastu. Rovnako ako pani profesorka Kislingerova autori oznacuju za rizikovy
kapital investicie, kde investor ziskava podiel na spolo¢nosti a zakladnom kapitale.
Autori aj priamo uvadzaju, Ze okrem poskytnutia finanénych prostriedkov poskytuji

investori aj strategicku a persondlnu pomoc pri riadeni a rozvoji firmy.

Autori okrem 4 fazy, ktoré uvadza profesorka Kislingerova uvadzaju aj d’alSie 3 formy
investicii, ktoré sa sice pri naSej definicii skor priblizuju k Private Equity ale aj napriek

tomu ich povazujeme za vhodné uviest’:

Financovanie odkupov (replacement capital)

Investicie formou financovania odkupu existujucich podielov na podniku, alebo

formou investicie pre refinancovanie bankovych uverov

Zachranné financovanie (Replacement capital

Financovanie podnikov, ktoré napriklad v désledku straty trhu, poklesu odbytu alebo
aj napriklad zlého finan¢ného sa riadenia dostali do finanénych problémov. Ugelom

zachranného financovania je znova navratit’ firme financnu stabilitu.



Financovanie akvizicii (buyouts)

Predstavuje financovanie, pomocou ktoré¢ho firma prebera vlastnicke podiely

pasivnych akcionarov, v zaujem manazmentu navysit’ svoje majetkové podiely vo

firme

VysSie popisané sposoby financovania prehl'adne zobrazuje Obrazok 1.2.1 — Pouzita

klasifikacia Private Equity a Venture Capital.

Obrazok 1.2.1 — Klasifikacia Private Equity a Venture Capital

Private Equity (PE/VC)

Rizikovy kapital
(Venture Capital)

Rastovy kapital
(Growth Capital)

Financovanie odkupov
(Replacement Capital)

Zachranny kapital
(Rescue Capital)

Financovanie akvizic
(Buyouts)

Early Stage

Later Stage

Zarodoény kapital
(Seed Capital)

Startovny kapital
(Start-up Capital)

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéaklade (NYVLTOVA, Romana (2007))

Nakol'ko sa budeme v nasej praci zameriavat’ hlavne na investovanie do novych

inovativnych spolo¢nosti, tak znasho pohladu je relevantnd hlavne lava strana

obrazku 1.2.1 — Klasifikacia Private Equity a Venture Capital. K tomu aby sme

dokézali lepsie pochopit’ ¢lenenie Venture Capital a Private Equity si méZeme ukazat’

jedno grafické ¢lenenie, ktoré uvadzaji autori Nyvltova a Reznékova (2007). Ich

rozdelenie mozZeme vidiet na obrazku 1.2.2 — Delenie Private Equity a Venture Capital




Obrazok 2.2.2 — Delenie Private Equity a Venture Capital

Private Equity

\ 4 v l

Business Angels Venture Capital Private Equity

Zarodocné

financovanie » erské odkupy

R Startovné R ] .
> . ) 3> Refinancovanie
financovanie

Financovanie Zachranné
pociatocného rozvoja financovanie

Rozvojové Preklenovacie
financovanie financovanie

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéaklade (NYVLTOVA, Romana (2007))

Pri pohl'ade na obrazok vidime jasné delenie podskupin Venture Capital a Private
Equity. Ako sme uz spominali, pre potreby nasej prace si najviac relevantné oblasti
financovania spadajuce pod Venture Capital. Okrem podskupin Venture Capital
vidime na obrazku aj d’alSiu vel'mi ddlezit Cast’ v oblasti financovania zacinajticich
firiem, takzvany Business Angels. Business Angels investorov mézeme definovat’ ako
sukromné osoby, ktoré investuju svoj vlastny kapital do zac¢inajucich firiem. Business
Angels st spravidla osoby, ktoré v minulosti uz tispesne postavili svoju firmu, vd’aka
ktorej maju dostatocny kapital na to, aby podporili novo vznikajice spolo¢nosti.
Business Angels v oblasti Venture Capital hraji déleziti ulohu z toho dovodu ze
investuju v najrannejSich Stadiach firmy. Zvycajne v stadiu, kedy velkost’ investicie
a firmy nie je dost’ vel'ka na to, aby spolo¢nost’ ziskala financovanie prostrednictvom
banky, alebo profesiondlnej investi¢nej spolo¢nosti. Nakol’ko je beznym Standardom
7ze Business Angels investuji hlavne v oblastiach, v ktorych v minulosti uz raz
uspesnu firmu postavili tak pre svoje investicie okrem samotnych financii pontkaju aj
»Smart money* a dokazu svoje portfoliové spolo¢nosti nasmerovat’ a lepsie pochopit’

trh. Podl'a ,,EBAN — The European Trade Association for Business Angels, Seed



Funds and Early Stage Market Players tvorili investicie od Business Angels
v eurdpskych krajinach priblizne 7,3 miliardy euro. Vysku investicii ukazuje Obrazok

,»1.2.3 — Investicie od Business Angels v krajinach Eur6opy (v miliénoch eur)*

Obrazok 1.2.3 - Investicie od Business Angels v krajinach Eurdpy (v milionoch eur)

2014 2015 2016 2017
Viditelny trh (Visible Market) 578 607 667 727
Podiel viditelného trhu 10% 10% 10% 10%
Neviditelny trh (Non-visible Market) 5203 5462 6 005 6 547
Celkovy pocet investicii 5781 6 069 6 672 7274

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade (EBAN (2018))

Z reportu EBAN vidime, ze EBAN rozdeluje investicie od Busines Angels na
viditel'ny (visible market a neviditel'ny (Non-visible market) trh. Podl'a metodiky
EBAN je ako viditel'ny trh oznaceny ten, kde st Business Angels, ktori st prihlaseny
v organizacii EBAN. Na zaklade odhadu a dat z minulych reportov viditeIny trh tvori

priblizne 10%.

Ak by sme sa cheeli pozriet’ len na vyznam Business Angels v CR, tak podl’a reportu
EBAN bol v roku 2017 v CR viditelny trh o velkosti 6 miliénov eur. Ak pouZijeme
metodiku EBAN aj pre CR méZzeme odhadovat’ Ze velkost’ Business Angels investicii
v CR bol v roku 2017 vo velkosti od 55 az do 60 miliénov eur (viac ako miliarda

CZK), ¢o nam ukazuje vel'kost’ a vyznam tohoto subjektu na poli Venture Capital.

1.3 Zivotny cyklus firmy
V predchéadzajiacej podkapitole 1.2 — ,Pojem Venture Capital ajeho delenie” je

rizikovy a rozvojovy kapital ,rozdeleny na niekol'ko typov a kazdy investor na zéklade
svojej stratégie a ochoty ist’ do rizika investuje v inej faze podniku. Riziko a s nim teda
aj investicna stratégia su silno naviazané na zivotny cyklus, v ktorom sa firma
nachadza. Preto je dobré si ukazat' rozne faze, v ktorych sa moze spolo¢nost

nachadzat’.
V zasade vsetky dospelé a uspesné firmy prejdu od fazy napadu a postupne cez fazu
rastu dospeju az k stabilnej spolo¢nosti. Rychlost’ a doba stravena v jednotlivych

fazach sa vSak v zavislosti od typu, produktu a segmentu v ktorom sa firma nachadza




moze lisit’. Ak sa pozrieme na niektoré novodobé firmy ako Google, Facebook alebo
Amazon uvidime, Ze doba medzi fazou napadu a fazou kedy sa spomenuté firmy stali
,»dospelé a zavedené firmy bola pomerne kratka a ich faza prvotného rastu bola sice
extrémne vel'ka, ale prebehla v kratkom ¢asovom obdobi. Klasicky takyto narast
pozorujeme u novych technologickych spoloc¢nosti, ktoré vd’aka novym technologiam
dokazu najst’ dieru na trhu, ktort az do nastupu novych technolégii nebolo mozné

pokryt. Typickym priklad je Google.

Podrla profesora Damodarana (2018) si spolo¢nosti prejda nasledujicimi fazami.

Faza myslienky alebo startupu (Start-up or Idea companies)

Féza, v ktorej ma zakladatel’ myslienku a zacina ju realizovat. Produkt alebo sluzba
zatial' nie je otestovana trhom atym padom sa firma vystavuje vysokému riziku.
Ocenenie a hodnota firmy je zalozena len na odhadoch toho, kam sa az firma moze
dostat’. Odhady su projektované na zéklade zohl'adnenia cielené¢ho trhu, kvality teamu
a potencialnej konkurencnej vyhody, ktort bude firma schopna priniest’. Firma v tejto
faze vicSinou ma zakladny kapitdl od zakladatela, popripade od blizkych osob

zakladatel’a alebo Business Angels.

Faza mladého rastu (Young Growth)

Spoloc¢nosti kde sa ukaze, ze o produkt alebo sluzbu je na trhu zaujem vstupujt do fazy
mladého rastu. Spolo¢nost’ uz ma jasné, kto je jej koncovy zakaznik a lepSie pozna
potreby trhu. V tejto faze firma zvysuje svoje trzby cCastokrat o desiatky percent
v medzimesa¢nom porovnani, ale stale sa nachadza v strate a negativnom cash flow.
Stav negativneho cash flow je spdsobeny dalSim vyvojom produktu, rychlou
expanziou a ziskavanim si va¢sieho podielu na trhu. Ocenovanie spolocnosti je v tejto
faze uz podstatne jednoduchsie ako vo faze myslienky. Aj ked’ firma ma len minimalnu
historiu, tak uz na zdklade prvotnych dat je mozné odhadnit buduce
smerovanie. Nakol'ko je uz jasnejSie vymedzeny trh st odhady budiceho rastu

jednoduchsie a podstatne presnejSie ako len vo faze prvotnej myslienky. Pretoze sa
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firma stale nachadza v strate a jej historia nie je dostatocnd, st hlavnymi tvorcami

hodnoty stale potencial buduceho rastu a sila teamu.

Vyspelé spolo¢nosti (Mature companies)

Firmy, ktorym sa tispesne podari prejst’ cez fazu rastu sa dostavaju do fazy, kedy sa
z nich stavajui vyspelé spolocnosti. V tejto faze sa uz pri ocenovani moézeme spol'ahntit’
na vykazy spolocnosti, ktoré maju dostatocnu vypovedaciu hodnotu. Firma sa uz
nachadza v pozitivnom cash flow a v zisku. Rast spolo¢nosti uz nie je tak vyznamny
ako v prvych dvoch fazach a budice odhady sa stavaju l'ahSie predikovatel'né. Faza
v ktorej mozeme spolocnost’ oznacit' za vyspelt je zaujimava skor pre investorov
z pohl'adu Private Equity alebo potencidlneho IPO a vstupu na burzu. V tejto faze sa
zaroven aj samotna spolo¢nost’ moze stat’ potencidlne aktivna na trhu M&A
a vyhladdvat’ mozné prilezitosti ako zvysit’ svoj potencial rastu prostrednictvom

akvizicii.

Firmy v upadku (Dealing with Decline)

Viacsina firiem sa pocas svojej zivotnej fazy dostane do bodu, kedy aj vplyvom
inovacii ich cieleny trh za¢ne spomal'ovat’ alebo dokonca klesat’ a pre spolo¢nost’ sa
stdva menej profitabilny. V tejto faze sa firma nachddza v podstate na rozmedzi kedy
bud’ za¢ne postupne upadat’ a hodnotu tazi len zo svojich sicasnych aktiv, ktora sa
postupom ¢asu bude stale znizovat. Druhou moznostou pre firmy vo faze upadku je

najst’ pre svoju firmu novua propoziciu na trhu, ktora dokézu vyuzit.

11



Prehladny opis jednotlivych faz zivotného cyklu firmy, si ukdzeme aj na obrazku
1.3.1. — Specifikd ocenenia naprie¢ fizami Zivotného cyklu podniku, prebraté od

profesora Damodarana (2018)

Obrizok 1.3.1 — Specifika ocenenia naprie¢ fazami Zivomého cyklu podniku

Startup/ faza Rapidna

nipadu expanzia Miady rast Zrely rast Upadok

//

w-/—\

/—
//

g

Ziadne alebo nizke Ra-st UZ,I.Eb’ ) Vysoky rast trieb, Rast triieb Pokles triieb a
Triby/provozni zisk triby, spoloénost je spoloZnost jle stale spoloénosf je v spomaluje, ziskovost ziskovosti
v strate v strate alebo zisku a zisk rastie spolocnosti raste spoloénosti

Historia spoloénosti

3 Enost ma Spoloénost
Finanéna histéria Ziadna Velmi obmedzena Spolocnost ma je dostatofns k 'po ocnos‘ s
histériu ed . znacnou historiou
vyuZitiu na ocenenie
. Velké mnoistvo Klesajici pocet
Viac podobnych dobnych rrs' m r r,}ul. E\O h
Porovnatelné firmy Ziadne Malé mnoistvo firiem v réznych podobnych firiem v zrovnatefnyc
s ges A roznych stadiach spolocnosti, hlavne
stadiach rozvoja e
rozvoja vyspelé firmy
Podiel siaéasnych Skér zo sucasnych .
o & el 05 Vyhradne z
Zdroj hodnoty Vyhradne buddci Vadsinou buduci aktiv a budticeho aktiv ako 2 Bkdlolon .
rast rast . existujucich aktiv
rastu buddceho rastu

Zdroj: DAMODARAN (2018)

Ako vidime z obrazku 2.3.1 a aj z opisu fazy zivotného cyklu podniku tak kazda faza
podniku je Specifickd ¢i uz z pohladu nutnych schopnosti managementu alebo
financovania. Ak sa na fazi podniku pozrieme aj z Cisto investicného pohladu, tak
kazda faza zivotného cyklu pri oceneni nesie zo sebou urcité Specifika. Tie vznikaju
napriklad v moznosti ocenenia spésobom trzného porovnania, ocenenie metédou DCF
a podobne. Pri kazdej faze musi investor a ich analytik upravit’ vstupné data podla

obdobia v ktorom sa spolo¢nost’ nachadza.
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1.4 Venture Capital — Investi¢ny proces
Nakol’ko pre vel’ku Cast’ firiem je ziskanie investicie od Business Angels alebo Venture

Capital investora najlepsou alebo jedinou formou, ako sa dostat’ k potrebnej vyske
finan¢nej investicie, dostavaju Business Angels a investori rozvojového a rastiiceho
kapitalu stovky ziadosti o investiciu kazdy rok. K tomu, aby boli investori schopni
zanalyzovat’ a vyhodnotit’ také velké mnozstvo ziadosti, maji v zasade vSetci (¢i uz

vedome alebo nevedome) svoj selektivny proces.

Aj ked’ sa moze u kazdého investora proces selekcie business napadov a investi¢nych
prilezitosti lisit, dokdzeme aspon =z Casti generalizovat’ investicny proces do
niekol’kych faz. Podl'a profesorky Kislingerovej je investicny cyklus rozdeleny na

nasledujucich 7 faz:

Prijatie podnikatel’ského zameru

Ako prvy krok, ktory robi podnikatel’ v ramci kontaktu s investorom, je zaslanie
prvotného podnikatel'ského planu. Pri uplne prvom predstaveni projektu je bezné, ze
sa zasiela takzvany one pager, kde podnikatel’ v stru¢nosti a jednoducho opisuje svoj
zamer, respektive firmu. V pripade prvotného zaujmu investora nésledne podnikatel’

dopliiuje dodatocné informécie potrebné pre investora.

Posudenie podnikatel’ského planu

V pripade, Ze po prvotnom zhodnoteni podnikatel'ského planu prejavi investor zaujem,
nasleduje hlbsia analyza firmy a komplexné posudenie business modelu a planu do
budicnosti. V tejto faze investor hodnoti népad, trzny potencial, technickd narocnost’
a podobne. Stubezne s hodnotenim prebiehaji aj schodzky s podnikatelom, aby
dokazal investor kvalitne ohodnotit’ hlavny team projektu a dozvedel sa o firme alebo

podnikatel'skom zamere ¢o najviac informéacii
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Ponuka zo strany investora

Po komplexnom zhodnoteni business planu podnikatela nasleduje faza, v ktorej, ak
ma investor zaujem predlozi oficialnu ponuku. Ponuka bezne obsahuje podmienky

vstupu, sposob a vysku financovania a podmienky nastavenia d’al$ej spoluprace.

Due diligence

Due diligence predstavuje hibkovii kontrolu, pocas ktorej investor skiima stéasny stav
firmy a snazi sa zistit' vSetky potencidlne rizikd, ktoré by vstup do firmy mohol
teoreticky obnasat’. NajCastejsSim druhom due diligence v tejto faze, je finanéné due
diligence a teda ¢i spolo¢nost’ nema alebo neriskuje vznik vysokych zaviazkov voci
tretim stranam, a ¢i siCasnd financnd situacia je takd, ako podnikatel’ skuto¢ne

prezentuje. Dal$imi vel'mi ¢astymi druhmi st pravne a technické due diligence.

Vstup investora do spolocnosti

Ak sa pocas hibkovej kontroly nenasli Ziadne zavazné body, ktoré by tvorili investiciu
pre investora prilis$ rizikovu a subjekty sa dohodli na podmienkach financovania firmy
a vstupu do spoloc¢nosti, tak dochédza k podpisu investi¢nej zmluvy a investor

vstupuje do spolo¢nosti.

Monitorovanie investicie

Po vstupe investora do spolo¢nosti nasleduje najdlhsie, a v zdsade sa d4 povedat aj
najdolezitejSie obdobie v investicnom procese. Pocas tohoto obdobia v zavislosti na
stratégii investora je investor menej alebo viac aktivny v strategickych rozhodnutiach
a riadeni firmy. Vo vicSine pripadov sa ocakéava, ze investor v tejto faze minimalne
poskytuje mentoring a svoju siet’ kontaktov. Dal$ou tlohou investora v tejto faze je
spolo¢né nastavovanie cielov a monitorovanie dodrziavania planu zainvestovanej
firmy, pripadné identifikacia a analyza dovodu, pre ktoré zainvestovand spolo¢nost’

nedosahuje stanovené ciele.
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Exit — Vystup z investicie

Po urcitom obdobi, spravidla bud’ po uplynuti stanovenej doby investicie z pohl'adu
investora, alebo po naplneni uréenych bodov, investor z firmy vystupuje odpredajom
svojich podielov. Odpredaj méze prebiehat’ bud’ formou predaja podielu d’alSiemu
subjektu (mdze sa jednat’ aj 0 management spoloc¢nosti alebo povodného zakladatel’a)

alebo formou IPO.

Aj ked’ v sucasnej situacii je na trhu mnozstvo vol'ného kapitalu, neméze podnikatel’
brat’ ako samozrejmost’ ziskanie investicie. Podl'a odhadov a rozhovorov s mnohymi
investormi vySe 50% podnikatel'skych zamerov je zamietnutych do 30 minat po
obdrzani business planu. Takto skoré zamietnutie je spésobené hlavne pre nesplnenie
zakladnych podmienok investicnej stratégie investora, ako je napriklad vysSka
pozadovanej investicie, oblast’ v ktorej sa firma nachadza nie je oblast’, na ktora sa

zameriava investor, alebo investor nevidi ziadny priestor na trhu a potencial rastu.

Do dalsich faz hodnotenia a podrobnejSich informacii sa dostane priblizne 40%
projektov. K finalnej dohode sa dostane ale priblizne len 1-2 % spolo¢nosti. V d’alSich
fazach, kde uchadzac¢i o investiciu vypadavaji, su hlavne fazy podrobnejsich
informécii a due diligence. Tento proces filtracie Venture Capital je v jednoduchosti

popisany na obrazku 1.4.1 — Proces selekcie vo Venture Capital

Obrazok 1.4.1 — Proces selekcie vo Venture Capital

10 W) 4 ®) 15 B 5 B 2

| l | L

Prijaté Podrobnejsia Due Diligence Faza Dohoda o
business plany analyza vyjedndvania investicii

Zdroj:Vlastné spracovanie na zaklade (Albers, J. (2006))
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Z kapitoly 1 — Investovanie prostrednictvom Venture Capital a jeho Specifika vidime,
ze je niekol’ko $tadii v ktorych sa firmy mézu nachadzat’ a kazda faza zivotného cyklu
firmy ma pre firmu svoje Specifikd, ¢i uz z pohl'adu firmy alebo z pohl'adu pristupu
k oceneniu danej firmy. Zaroven vidime, Ze od faze v ktorej sa firma nachadza zalezi
to, aky typ investora moze mat’ zaujem do firmy zainvestovat’. Tato informaciu d’alej
eSte rozoberieme v nasej praci a budeme s fiou pracovat pri odporucani investora pre

nami sledovanu firmu.
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2 Metody ocenenia vo Venture Capital

Rovnako ako aj pri vSetkych inych oblastiach investovania je aj pri Venture Capital
a investiciach do novych inovativnych spoloc¢nosti pre investora dblezité odhadnit
sticasnil a budiucu hodnotu spoloc¢nosti, na zdklade ktorej sa dokaze rozhodnut
o vyhodnosti potencidlnej investicie. Ako sme vSak spominali vysSie v texte, pri
charakteristike spoloc¢nosti v jednotlivych fazach zivotného cyklu, je v kazdej faze
ocenovana spolocnost’ niecim Specificka, od ¢oho sa nasledne odvijaji aj oceflovacie
metddy a postupy. Ako bolo aj spomenuté, Specifikda novej inovativnej spolo¢nosti
tvoria pre analytika znany problém pri vyuzivani klasickych ocenovacich metdd.
Podl'a profesora Damodarana su hlavnymi bodmi, ktoré znemoznuji analytikom
a investorom vyuzitie klasickych postupov pri ocenovacich metédach, kratka alebo
ziadna finan¢na historia, nizke trzby, zavislost’ na sukromnom kapitéle, vysoka miera
zaniku startup spoloc¢nosti a mozna zmena hodnoty podielu v priebehu casu. Pre lepsie
pochopenie preco prave tieto body profesor Damodaran uvadza, je vhodné si

jednotlivé body viac rozobrat’

Ziadna finan¢na historia

Hlavny bod, ktory najviac ovplyviiuje metdody ocenenia mladych spolo¢nosti je
absencia financ¢nej historie, o ktorti by sa analytici alebo investori dokazali opriet’.
Novo vznikajice spolo¢nosti v zdsade maji data za uplynuly rok az dva. Tym ze
vicsina ocenovacich modelov vychddza prave =z historickych financnych dat
spolocnosti, je vyuzitie klasickych ocetiovacich modelov pre ocenenie mladych

spolo¢nosti ve'mi obmedzené.

Ziadne alebo nizke trzby spojené s operativnou stratou

Spolocnosti vo faze svojho vzniku produkuju len malé alebo ziadne trzby a vel'ka ¢ast’
nakladov je spojend s vyvojom produktu a uvedenim spolo¢nosti na trh. Tym padom
vynakladané naklady nie st v takej miere asociované s generovanim trzieb a firmy su

v rannej faze v znaCnej operativnej strate. V kombinécii s veI'mi kratkou finan¢nou
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historiou su historické financné data pre analytika eSte menej vyuzitelné v procese

ocenenia spolo¢nosti.

Zavislost’ na sukromnom kapitale

Mladé rozvijajuce sa spolocnosti si skoro vzdy financované prostrednictvom
sutkromného kapitdlu alen v minime pripadov si verejne obchodovanymi
spolo¢nostami. Tato situdcia plati aj na tak rozvinutom trhu ako je USA. V europskych
a krajinach a hlavne v naSej oblasti si zacinajuce spoloc¢nosti vyhradne financované
prostrednictvom stikromného kapitalu. Pre analytikov je preto zlozité ziskavat’ verejne
pristupné informdacie aurcit pozadovanu diskontni urokovi mieru v porovnani

s vyspelymi spolocnostami

Vysoka miera zaniku firiem

Novo vzniknuté spolo¢nosti, ktoré sa snazia na trh priniest’ inovativne rieSenie, sa vo
svojej prvotnej faze ocitaju vo faze testovania produktu trhom. V tejto faze mnoho
spolo¢nosti zisti, ze ich produkt nie trhom prijaty. Medzi investormi rizikového
kapitalu do novych, inovativnych firiem je obl'ibené pravidlo, ze pripadnd investicia
musi mat’ potencial na desat’ nasobné zhodnotenie, pretoze Sanca ze firma nenaplni
investi¢éné oCakavania v priebehu investicie skon¢i moze byt az 90%. V skuto¢nosti
podla vyskumu Amy Knaup (2005) su ¢isla trochu priaznivejsie, no stale ukazuju
vysoku pravdepodobnost’ neuspechu spolo¢nosti. Vo vyskume zaloZzenom na datach
z Bureau of Labor Statistics Quarterly Census of Employment and Wages
obsahujucim infomracie o 8,9 miliéna spolocnosti sa Stvrtého roku zivota spolo¢nosti
dozije len 44% vsetkych novo vzniknutych firiem alen 33% firiem preZije do
siedmeho roku ¢innosti (vyskum bol robeny v rokoch 1998 az 2005 teda meral 7 ro¢né
obdobie). Percenta ziskané z vyskumu pana Knaupa (2005) st brané na cely trh a teda
berie do uvahy vSetky sektory. Ak by sme sa pozerali len napriklad na sektor IT, tak
Cislo spolocnosti, ktoré prezili prvych 7 rokov ¢innosti klesne z 33% na 25%. Tieto
Cisla ukazuju, ze analytici a investori musia riziko zaniku brat’ pri hodnoteni investi¢ne

prilezitosti vel'mi vazne.
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MozZzna zmena hodnoty podielu v ¢ase

Je beznou praxou ze startup spolocnosti postupne, pocas svojho zivota prechadzaju
viacerymi kolami investicii, priCom v kazdom d’alSom kole m6zu do spolo¢nosti
investovat' a vstupovat d’alSie a d’alSie subjekty. Tieto nové vstupy a vydavanie
novych akcii moéze zapriCinit' znizenie podielu prvotnych investorov v spolo¢nosti.
Zaroven pri ziskani investicie od réznych investorov je kazdy investor si schopny
vyjednat’ iné podmienky, ako je napriklad prednost’ pri vyplate v pripade likvidacie,
prvotny narok na cashflow z operativnej ¢innosti, pravo veta a podobne. Vsetky tieto
prava ovplyviiuju potencidlnu hodnotu podielu investora v spoloc¢nosti a pred vstupom
do spolocnosti by mal mozné rizikd zapri¢inené zmenami vo vlastnickej Strukture

spolo¢nosti zvazit

Na zaklade vysSie popisanych bodov vidime, ze vyuZitie beznych postupov pri oceneni
novo vznikajucej firmy je zlozité. Investori a analytici Venture Capital zacali vyuzivat
iné sposoby, ktoré zvelkej Casti vychadzaju ztrzného porovnania a odhadov
budiceho cash flow na zaklade porovnani s podobnymi firmami v neskorSej faze.
V naSej praci sa pozrieme na niekol’ko zakladnych postupov, moznych vyuzit' pri

ocenovani zacinajucej firmy.

2.1 Venture pristup

Jednym z obl'ibenych pristupov Venture Capital investorov je takzvany Venture
pristup, ktory v zasade ignoruje nakladovu stranu firmy a sustredi sa hlavne na trzby
generované spolocnostiou. Postup pri Venture pristupe k oceneniu startup spolo¢nosti

modzeme podl'a Damodarana (2018) rozdelit’ do 4 krokov:

V prvom kroku investor odhadne potencidlne trzby na zadklade velkosti trhu
a predpokladanej schopnosti firmy sa na trhu presadit’ a ziskat’ si predpokladany podiel
trhu. Odhad trzieb je vacSinou tvoreny na obdobie niekol’ko rokov dopredu. Zvicsa sa

jedné o dobu, po ktorej investor planuje exit s potencidlnej investicie.
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Po odhadnuti trzieb, ktoré je spolocnost’ podl'a odhadu schopnd generovat’, investor
zoberie odhadované multiplikatory, za ktoré sa v dobe ocenenia podobné spolo¢nosti
predavaju. Multiplikatory vychéadzaju z akvizicii a exitov, ktoré v sektore v ktorom sa
firma pohybuje prebehli v poslednych obdobiach, alebo zpodobnych firiem
obchodovanych na burze. Nakol’ko sa investor pozerd pri Venture pristupe hlavne na
trzby, tak prirodzene ukazovatele, ktoré investor sleduje vychadzaju z nasobkov

Entriprise value voci trzbam alebo Equity value voci prijmom spolo¢nosti.

Pokial’ investor predpokladd, Zze investicnd prilezitost' bude na konci sledovaného
obdobia generovat’ zisk, tak je vhodné vyuzit Equity hodnotu firmy vyuzitim

nasledujiceho vzorca

Hodnota Equity na konci sledovaného obdobia = Ocakdvané prijmy * P/E

multiplikator

V niektorych pripadoch je vSak pre investora vyhodnejSie pouzit’ ocenenie na urovni
Entity. MozZe sa jednat’ napriklad o situaciu, kedy investor nepredpoklada, ze firma
bude na konci sledovaného obdobia v zisku, alebo na zaklade dat z trhu nedokéaze
ziskat' relevantné multiplikdtory P/E. V takom pripade vychddza hodnota firmy

z nasledujuceho vzorca

Hodnota Entity na konci sledovaného obdobia = Ocakavané trzby x EV/Trzby

multiplikator

V dobe, ked investor ur¢i Entity alebo Equity hodnotu podniku musi investor este
zvazit riziko netspechu firmy a investicie. Ako sme uz v praci spominali tak velka
cast’ firiem skrachuje pred 4 rokom podnikania. Tento fakt musi investor do vypoctu

hodnoty premietnut. Moznost" premietnutia potencidlnej hodnoty investicie sa
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investorom  a analytikom  naskytuje  prostrednictvom  diskontnej  sadzby

a prostrednictvom vzorca:

Hodnota Equity k dnesnému diiu

_ Hodnota Equity na konci sledovaného obdobia n
(1 + Pozadovani miera zhodnotenia)™

Pozadované vysky zhodnotenia investicie, ktoré zvicsa investor do startupu pocita

bude blizSie rozobrané v d’alsej kapitole.

Po urceni hodnoty investi¢nej prilezitosti k dneSnému ditu ostava investorovi ur€it’
hranicu podielu, ktory bude povazovat' za minimalnu hranicu k tomu, aby dostal

pozadovaného zhodnotenia investicie v pripade naplnenia planu.

K tomu, aby investor vedel ur¢it’ tito hranicu vyuziva princip Pre-Money a Post
Money valuacie. Pri¢om pre urcenie spodnej hranice podielu je pre investora dolezita
Post Money valuacia. T4 vychadza z Pre-Money valuacie, ktord sa rovna hodnote

Equity k dnesnému ditu. Hodnotu Post Money vypocitame nasledujiucim vzorcom:

Post Money valuacia = Pre Money valuacia (hodnota Equity) + novy investovany

kapital

Nasledne investor podla ur¢enej Post Money valuécie vie ur¢it’ minimalnu hodnotu
podielu, pri ktorom sa mu podari pri dodrzani planovanych trzieb dosiahnut

pozadovaného vynosu. Minimalny podiel ziska na zéklade vzorca:

Novy poskytnuty kapital

Minimalny poZadovany podiel na firme =
yp yp Post Money valuacia
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Samozrejme pri investicii do spolo¢nosti investor cieli na ¢o najvyssi podiel, ktory
neohrozi stabilné fungovanie spoloc¢nosti. Preto vo vicSine pripadov bude investor

cielit’ na vyssi percentualny podiel ako je zisk vypoctom cez Post Money Valuation.

Z popisaného textu o Venture pristupe k oceneniu zacinajucej firmy je jasné, ze je
u investorov obl'ibeny hlavne vd’aka jeho jednoduchosti. Tento pristup mé vSak v sebe
aj niekol’ko nedostatkov, ktoré komplikuji ocenenie v praxi alebo niektoré body

nezohladiuju.

Vytvéranie ocenenia iba na zaklade buduceho predpokladu trzieb otvara debatu medzi
investorom a vlastnikom firmy pri ktorej sa bude zakladatel/majitel’ firmy snazit’ tlacit’
budice trzby o najvyssie, zatial' ¢o investor bude tla¢it’ odhad trzieb smerom dolu.
Zaroven pri oceneni iba formou odhadu trzieb oceflovaci model vobec nezohladniuje
operativne detaily firmy a naklady na chod firmy. V niektorych pripadoch méze prave
toto viest' k tomu, ze firma nedokaze v buducnosti generovat dostatocnu ziskovost’
k tomu, aby aj pri dosiahnuti predpokladanych trzieb vedela spolo¢nost’ vygenerovat’
ziskovost’, pri ktorej bude potencidlny novy investor investovat’ do firmy prostriedky

na urovni multiplikatorov, ktoré vidime na trhu pri zrovnatel'nych firmach.

Dalsie problémy nam moézu vznikat pri uréeni Equity Value v pripade, e sme
vychadzali napriklad z hodnoty Entity. Otazkou je ¢i diskontni mieru, zohl'aditujucu
analytik stretnat’ je vysporiadanie sa s Post Money hodnotou spolo¢nosti. Samotny
vypocet je sice jednoduchy, ale vzorec by mal byt vyuzity len v pripade, Ze novy
kapital ide do spolo¢nosti. V pripade, Ze novy kapital je vyuzity na vykup starych
investorov, alebo casti ich podielov, tak tento novy kapital by nemal Post Money

hodnotu spolo¢nosti navysSovat'.

Podra textu popisaného vyssSie, Venture pristup nezohl'adniuje niektoré dolezité body,

ktoré by investor mal minimalne zvazit. Z tohoto dovodu sa pri ocenovani startup
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firiem pouzivaju aj upravené modely podobné DCF. Profesor Damodaran (2018)

opisuje 2 sposoby postupu pri oceneni startup spolo¢nosti:

2.2 Top — Down pristup

V ramci Top — Down pristupu sa analytik pozerd na buduci vyvoj spolo¢nosti
prostrednictvom pohl'adu na cielovy trh a predpokladany trzny podiel, ktory dokaze
firma na trhu ziskat’. Az nasledne sa investor a analytik zameria na predpoklad nutnosti
kapitalu a k udrzaniu pozadovanych trzieb. V ramci vytvorenia ocenenia spolo¢nosti

pristupom Top — Down by analytik mal postupovat’ v nasledujucich krokoch:

Urc¢enie potencialneho trhu

Prvym krokom analytika je ur¢enie vel'kosti potencidlneho trhu pre jeho sluzbu alebo
produkt. Uréenie trhu by malo prebiechat v 3 fazach. V prvej faze uréi investor
a analytik produkt, ktory bude firma pontkat’. Analytik by sa v ramci tohoto kroku
mal snazit’ obsiahnut’ vSetky moznosti, kde firma méze produkt predavat’, no zaroven
by s odhadom trhu nemal ist’ prili§ dosiroka, aby udrzal velkost' potencialneho trhu
v redlnej Grovni. V druhej faze na zdklade vymedzenia trhu analytik urci velkost’
cieleného trhu a nakoniec vo faze tretej predpokladany vyvoj trhu do buducnosti. Vo
vSeobecnosti plati, ze investori vo Venture Capital sleduja a investuju do rozvijajicich
sa arychlo rastucich trhov. Ako priklad moze byt investovanie do internetovych

spolo¢nosti koncom 20tého storocia.

Odhadnutie trZzného podielu

Po urceni relevantného trhu musim analytik urcit’ aka Cast’ trhu je schopna spolo¢nost’
ziskat’. Tento odhad by mal byt zalozeny na odhadnuti viacerych faktorov, ako je
napriklad schopnost managementu napliiat’ stanovené plany, sila konkurencie,

pripravenost’ trhu na inovacie a podobne.
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Urc¢enie operativnych nakladov a ziskovej marze

Na rozdiel od Venture pristupu, pristup Up — Down aj ked’ sice len trochu okrajovo
ale pracuje s odhadom néakladov a ziskovej marze. Pretoze firma nema ziadnu, alebo
len minimalnu finan¢nu histériu, nemoze analytik vychadzat’ z minulosti a teda je aj
tazké odhadnut, aku ziskovi marzu bude mat firma v budicnosti. Analytici preto
Casto vychadzaju z porovnatel'nych spolo¢nosti, ich percentudlnej ziskovej marze,
s ktorou potom nasledne po upravach pre danu spolo¢nost’ pracuji. Ked analytik
pomocou porovnania s podobnymi rozvinutymi spolo¢nostami urcit’ ziskovi marzu,
ktoru spoloc¢nost’ je schopna dosiahnut’, moze uréit’ ¢asovu liniu, za ktora sa firma
k danej marzi dostane. Otdzkou castokrat ostava, ¢i je vhodné urcit’ iba celkovo
ziskovll marzu, alebo by mal ist’ analytik hlbsie a urCit’ aj percentudlnu velkost’ na
trzby jednotlivych nakladov, ako je napriklad ndklad na mzdy, administrativu alebo
predaj. UrCenie podrobnejSej percentudlnej velkosti ndkladov vSak moze byt pomerne
zlozité, pretoze analytik Castokradt nemd informacie a data, z ktorych by mohol
vychadzat’. Preto sa doporucCuje, aby k podrobnejSiemu odhadu ndkladov analytik
pristupoval len v pripade, Ze ma o spolo¢nosti dodatocné informacie, ktoré pri

odhadoch méze vyuzit'.

Investicie do rastu

Tak ako vyspeld aj novovzniknuta spolo¢nost’ musi pocitat’ s tym, Ze rast firmy bude
musiet’ byt’ sprevadzany investi¢nou ¢innost'ou. Investicie do firmy by mali investori
zvazit' z dvoch hlavnych dovodov. Prvym je odhad vol'ného cash flow, ktoré si budu
moct’ podielnici v spoloc¢nosti vyplatit'. Investicie znizuji velkost’ vol'ného cash flow
k vyplateniu atym padom ovplyvituji hodnotu podielu investora. Druhy dévod
vychédza z moznej potreby firmy financovat’ nové investicie prostrednictvom nového
kapitalu. To v niektorych pripadoch znamend, ze firma priberie nového investora,
ktory moze uréitym spésobom zmenit’ vlastnicke vztahy a ovplyvnit’ hodnotu podielu

investora v spolo¢nosti.
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Zachytenie danového efektu

Kazda firma, ktora dosahuje zisk, skor alebo neskér bude musiet’ niest’ néklad na dane
zo zisku. Tento ndklad tak, ako iné ovplyviluje mnozstvo financii, ktoré si moze
investor v buducnosti vyplatit’. Nakol’ko vSak zacinajuce firmy v prvych rokoch svojej
¢innosti dosahuju vyhradne stratu, ktort si mozu v nasledujucich rokoch uplatnit’, je

vhodné aj toto zapocitat’ do odhadu predpokladanych buducich cash flow tokov.

Zavereéné zhodnotenie realnosti

V ramci pristupu Top — Down je vypocet odhadovanych investicii a odhad buducich
trzieb pocitany v samostatnych krokoch. Je dobré si po prejdeni vsetkych krokov
spravit’ findlnu kontrolu redlnosti vyslednych dat. Overenie dat mdze analytik spravit
napriklad jednoducho pomocou ROC zaloZzenom na oc¢akévanych prijmoch po zdaneni

a investovaného kapitalu.

2.3 Bottom - Up pristup

Druhym moznym pristupom k oceneniu je takzvany Bottom — Up pristup. Na rozdiel
od Top — Down pristupu, sa Bottom — Up pristupom odhaduje rast trzieb spolo¢nosti
na zaklade kapacit, ktoré firma méa. Moze sa jednat napriklad o vyrobné, predajné
alebo in¢é kapacity. Pri analyze potencialnej hodnoty firmy preto za¢iname odhadom
investicii do vyrobnych, popripade predajnych kapacit. Cely proces ocenenia mézeme

znova, rovnako ako v pristupe Top — Down rozdelit’ do niekol’kych krokov:

Odhadnutie vyrobnych alebo predajnych kapacit

Prvym bodom, ktorym by sa mal analytik v postupe Bottom — Up zaoberat’ je
odhadnutie maximalneho mnozstva, ktoré je spolocnost’ schopna v uréitom ¢ase bud’
predat, alebo vyrobit. Maximalna kapacita, moze byt uréend bud’ podla
maximalneho mozného mnozstva, ktoré je firma prostrednictvom svojich strojov
schopna vyrobit, alebo v pripade sluzieb méze byt uréena maximalnym mnozstvom,

ktoré je schopna prostrednictvom svojich obchodnikov za dané ¢asove obdobie predat’.
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Pocet predanych produktov alebo sluzieb

V druhom bode analytik/investor odhadne ako rychlo a kol'’ko z maximélnych kapacit
dokaze podnik skuto¢ne predavat’. V ramci odhadu mozného predaja by mal analytik
zobrat’ do uvahy nie len maximalne kapacity, ale aj d’alSie faktory, ako je cieleny trh
alebo konkurencia a na zéklade tychto faktorov ur¢it mnozstvo jednotiek predanych
nas§im sledovanym podnikom. Nakolko predpokladame, ze analytik pozna
odhadovanu priemernu cenu na predant jednotku, tak po uréeni poctu predanych

produktov, 'ahko urci predpokladané trzby.

Naklady

Po odhadnuti po¢tu predanych jednotiek produktu alebo sluzby sledovanej spolo¢nosti
by mal byt analytik asponi odhadom schopny urc¢it vysku nakladov na predané
produkty. Naklady by okrem samotnych priamych nakladov na predaj mali zahtiiat’ aj

naklady na administrativu, predaj, pripadny vyvoj produktu a iné.

Dane

Tak ako pri pristupe Top — Down by sme mali zvazit’' zdanenie aj pri pristupe Bottom
— UP. Dovod zapocitania dani je rovnaky ako pri metéde Top — Down ato je

ovplyvnenie volnych finanénych prostriedkov k vyplateniu pre investora.

Dodato¢né investicie

Aj ked pri principe Bottom — Up v podstate pocCitame s reinvesticiami pri vypocte
maximalnych kapacit, je vhodné pocitat’ aj s dodatocnymi investiciami na zachovanie

trzieb.
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2.4 Pozadované zhodnotenie investicie

Ako vidime z predchadzajucej podkapitoly, je ocenenie spolo¢nosti bez financ¢nej
historie a ¢astokrat aj bez dostatocnych trzieb pomerne Specifické. Okrem samotného
procesu urcenia hodnoty vSak do rozhodnutia o investicii do zacinajicej firmy
vstupuje este niekol’ko velmi podstatnych faktorov a ohodnotenie vyrazného rizika,

ktoré so sebou investicia do takejto spolo¢nosti nesie.

Podla autorov Kolleman a Kuckertz existuje niekol’ko hlavnych faktorov
v rozhodovacom procese investora. Autori uvadzaju, ze tieto faktory s osobnost’
zakladatel’a, skusenost’ zakladatela, produkt alebo ponukana sluzba, charakteristika
trhu a finanéné charakteristiky podniku. Nasledne aj podla predchadzajicich
publikacii a $tadii, autori tieto faktory delia na d’alSie investicné kritéria, ktoré su
v odhadnuti a oceneni budiceho vyvoja podniku dolezité. Rozdelenie hlavnych
faktorov v investicnom rozhodovani si ukazeme v tabul’ke 2.4.1 — Investi¢né kritéria

Venture Capital

Tabulka 2.4.1 — Investicné kritéria Venture Capital

Faktor Kritérium

* Podnikatelsky duch
Osobnost zakladatela + Schopnost leadershipu
* Zavazok vodi firme

* Pracovna a podnikatelska historia
Skusenosti zakladatela * Technické schopnosti
* Obchodné schopnosti

* Inovativnost produktu/sluzby
Produkt alebo sluzba * Moznost patentu
* Konkuren¢na vyhoda produktu/sluzbu

* Velkost trhu
Charakteristika trhu * Rasttrhu
* Prijatelnost trhu voéi novym produktom/sluzbdm

* Zhoda s investi¢nou stratégiou investora
Finanéné charakteristiky + ROI
* Potencidlna moZnost exitu

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade (SIMIC, Marija (2015))
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Z vyssie spomenutych faktorov je dolezitost’ jednotlivych kritérii rozdiel podl'a fazy
v ktorom sa firma nachadza a snaZi sa ziskat’ investiciu. Podl’a autorov Manson a Stark
(2004) vich publikécii ,, What do Investors Look for in a Business Plan?: A
Comparison of the Investment Criteria of Bankers, Venture Capitalists and Business
Angels* st pre Equity investorov hlavné rozhodovacie kritéria trh, moznost’ rastu,
management a medzil'udské vztahy medzi investorom a podnikatelom. Napriklad
u skupiny investorov takzvanych FFF (friends, family and fools) je prave medzil'udsky
vztah hlavnym kritériom v rozhodovacom procese. Na druhej strane finan¢né
ukazovatele ako profitabilita, finan¢na histéria alebo likvidita st hlavnym

rozhodovacim faktorom pre bankov¢ institiicie a podobne.

Zhrnutie moznych kritérit v rozhodovaciom procese investora mozeme vidiet' v tabulke. 2.4.2

Typ investora Hodnotiaci faktor

FFF (Family, Friends and Fools) g‘;vd;r':u\?:izg;:zra

* Osobnostnd zhoda medzi podnikatelom a Business Angels
» Realistickost Business planu

* Kvalita managementu a riadiacich pracovnikov

* Schopnost rychlej exekucie

* Trh, jeho velkost a unikatnost produktu

* Moznost budtceho exitu z investicie

* Doterajsi vyvoj a rast firmy
* Potencidl dalSieho rastu
Venture Capital + Kvalita managementu
* Produkt a bariéry vstupu na trh pre pripadnu konkurenciu
+ Skélovatelnost produktu

* Histdria podniku
Private Equity/ banka + Likvidita a schopnost splacania zavazkov
* Generovanie budiceho cashflow

Zdroj: Vlastné spracovanie, SIMIC, Marija (2015)

Ak sa pozrieme lepSie na tabulku 2.4.2, ajej zhrnutie hodnotiacich faktorov
v investiénom procese Venture Capital tak vidime, Ze v ¢im skorSej faze investor
investuje, tym viac je odhad investora postaveny skor na predpokladoch a akomsi
dobrom pocite z investicie. Tento fakt v obrovskej miere zvysuje rizikovost’ kazdej

takejto investicie a preto cielené zhodnotenie v oblasti Venture Capital je vzdy
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niekol’kondsobne vyssie, ako je cielené zhodnotenie napriklad pri investiciach do akcii

na burze alebo prostrednictvom Private Equity do zavedenych firiem.

Pozadované zhodnotenie investicii v oblasti Venture Capital sa zdroven vyznamné lisi
aj podla fazy v ktorej sa firma nachddza. Pre zdkladny prehlad ¢asto pozadovanych
zhodnoteni investicii uvadzame tabulku ,,2.4.3. — PoZadované zhodnotenie VC

investicii“ od profesora Damodarana (2018)

Tabulka 2.4.3 — Pozadované zhodnotenie VC investicii

Faza podniku Charakteristika PoZadované IRR
Startup Prototyp, pred uvedenim na trh 50-70%
Early Stage Produkt uvedeny na trh 40-60%
Later Stage Produkt overeny trhom 35-50%
Pre IPO /IPO Ziskova firma 25-35%

Zdroj:Vlastné spracovanie, DAMODARAN (2018)

Ako vidime ztabulky 2.4.3, tak pozadované zhodnotenia IRR sa pohybuju
v rozmedzi 25 — 70%, pri¢om najvyssie pozadované zhodnotenie je u najmladsich
firiem nachadzajucich sa vo faze prototypu a pred prvotnym vstupom na trh, kedy
firma za¢ne testovat’ trh a miesto ich produktu na trhu. Nakolko vstup do firmy
v prvotnych fazach podniku znamena Ze investor riskuje to, ze produkt nebude na trhu
prijaty, alebo nebude dosahovat’ dostatocnti profitabilitu, ako si pdvodne investor
a zakladatelia mysleli, tak investori a fondy musia cielit’ na vel'mi vysoké percenta vo
vyske niekol’kych desiatok percent. Takto vysoké zhodnotenie v pripade uspesnych

investicii chrani investorov pred investiciami, kedy pridu o skoro cely vlozeny kapital.

Investor Mark Suster z Upfront Ventures pouziva takzvané pravidlo ,,1/3, 1/3. 1/3
ktoré hovori ze investor investujuci vo Venture Capital by mal pocitat’ s tym ze
priblizne v tretine investicii pride o cely investovany kapital, tretina investicii plus
minus prinesie navrat kapitalu (mozno malické zhodnotenie) a poslednd tretina
investicii musi investorovi priniest’ také zhodnotenie aby dokéazal nahradit’ stratené

investicie a dosiahnut’ uspokojivého zhodnotenia. Toto pravidlo ndm potvrdzuju aj
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data od investorov Hans Swildens a Eric Yee (2017) z Industry Ventures, kde ukazuji
ich poziadavky na zhodnotenie investicie a riziko straty investicie. Udaje mozeme
vidiet' v tabulke 2.4.4 — ,,Poziadavky zhodnotenia a rizikovost’ straty investicie podla

Industry Ventures*

Tavulka 2.4.4 - PozZiadavky zhodnotenia a rizikovost straty investicie podla Industry Ventures

PoZadované Cisté PoZadované ¢isté

Typ investicie . nésobky investicie Doba drZania Riziko straty
Startup 30% 10x + 8 rokov Velmi vysoké
Later Stage 20% 3x 6 rokov Stredné
Early Stage Venture fondy 20% + 3x 10 aZ 12 rokov Stredné
Rastové Venture fondy 12-18% 1,5-2x 10 aZ 12 rokov Nizke

Zdroj: SWILDENS, Hans a Eric YEE.(2017)

Pravidlo 1/3, 1/3, 1/3 nam v podstate potvrdzuje aj tabul’ka 2.4.4 kde vidime, Ze riziko
straty investicie pri startup spolo¢nosti je vyse 65% a u Later stage spolo¢nosti okolo
30%. Zaujimavostou je rozdiel v pozadovanej IRR u investorov z Industry Ventures
a profesorom Damodaranom, kde pozadované zhodnotenie u Industry Ventures je
o poznanie nizSie ako podla profesora Damodarana. Rozdiel je sposobeny tym, ze
investori Hans Swindels a Eric Yee sa pozeraju na zhodnotenie cez pohlad fondu
a zhodnotenie, ktoré uvadzaju maju na urovni Cistého zhodnotenia, teda ocCistené
o poplatky fondu. Poplatky fondov st bezne na trhu na urovni nizSich jednotiek

percent za rok.
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Ked’ sa vratime k Statistickej ispesnosti v absolitnom pocte investicii, tak sa mézeme
znova pozriet’ na data zverejnenych od investorov z Industry Ventures. Vidime d’alSie

potvrdenie nutnosti dosahovania vel'mi velkych zhodnoteni u uspeSnych investicii.

Graf 2.4.1 —, Uspesnost’ investicii do firiem v Early Stage faze*.

Graf 3.4.1 — Uspesnost investicii do firiem v Early Stage fize
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Zdroj: SWILDENS, Hans a Eric YEE (2017)

Podl'a dat od investorov od Hans Swildens a Eric Yee je az 64,8% investicii pre
investorov do Startup firiem stratovych. Druhym najcastejSim zhodnotenim pri
investiciach je 1 az 5 nasobok investicie. Ak tieto ndsobky zoberieme spolu
s netispeSnymi investiciami, tak pri velkom generalizovani moézeme tvrdit, Ze tieto
investicie investorov plus minus vyrovnavaju straty. Zisk investorov potom pochadza
z investicii, ktoré dosahuju pozadované zhodnotenia IRR. Ak pocitame 30% IRR po
dobu 8 rokov, tak sa musi investorovi podarit’ 10x nasobok pdvodnej investicie. Ako
vidime z grafu 2.4.1, tak toto sa podari investorom len v priblizne. 2,5% pripadoch.
Zhodnotenia vo vyske 20 nasobku a viac sa v portfoliach vyskytuju len vel'mi vzéacne.

Podrla udajov Industry Ventures len v priblizne 1,5% pripadoch.
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Trochu iné situacia je pri spoloc¢nostiach, ktoré sa nachadzaji v pokrocilej faze, ale
stale je to faza rastu. Nakolko vSak firmy v pokrocilejSej faze suz otestovanym
produktom na trhu maja urCitd histériu, otestovany produkt a potrebuju vyssie
investicie, tak umrtnost’ ale aj maximalne zhodnotenie je nizsie, ako pri investiciach
do cisto startup spoloc¢nosti. Tuto skutocnost’ si mézeme ukazat' na grafe 2.4.2 —

,Uspesnost investicii do firiem v Later stage®.

Graf 2.4.2 Uspesnost investicii do firiem v Later Stage
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Zdroj: SWILDENS, Hans a Eric YEE. (2017)

V Later stage je zna¢ny pokles pri percente netspesnych investicii. Zaroven vSak
vidime aj pokles u nasobkov, ktoré investor zo svojich investicii dostava. Poklesy su
sposobené, ako sme uz vyssie popisali hlavne tym, ze firmy uz maju nejaku histériu,
st otestované trhom a nakol’ko v dobe vstupu investora firma ma uz urcit vel'kost’ aj
potencial nasobku zhodnotenia investicie sa rapidne znizuje. V Later stage je podla
Swildensa a Yee pozadované zhodnotenie 3 nasobku povodnej investicie ¢o pri dobe
priemerného drzania 6 rokov zodpoveda priblizne 20% IRR. Tuto hranicu dosiahne

priblizne 30% investicii.
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Podl'a dvoch vyssie zobrazenych obrazkov a percentudlnej spesnosti investicii do

zacinajucich firiem sa moze zdat’, Zze investicie Venture Capital fondov su celkovo

bud’ nizko alebo nie st ziskové. Stadia od Cambridge Associates zo septembra 2018,

ktord zozbierala data z vyse 1400 americky VC fondov ziskala nasledujuce data,

zobrazené na obrazku 2.4.1 — ,,Vykonnost' VC fondov v USA na zaklade IRR podla

roku vzniku“

Obrazok 2.4.1 - Vykonnost VC fondov v USA na zdkalde IRR podla roku vzniku

1333 46,71 30.43 18.83 41.08 46.49 12.13
1994 58.31 34.13 25.87 43.43 48.55 6.76
1985 88.48 56.60 41.65 77.99 80.62 21.54
1396 101.41 6171 37.06 89.14 81.04 9.11
1997 92.58 56.13 13.48 74.74 64.15 -1.34
1998 11.88 16.83 -0.26 14.28 15.19 -6.05
1539 0.75 -3.53 421 -1.31 3.48 11.22
2000 0.89 -2.14 -0.80 0.48 5.07 -6.11
2001 3.25 0.55 224 4.62 8.08 -2.74
2002 -0.21 0.28 -0.80 2.68 6.11 -6.00
2003 9.48 243 1.97 5.95 7.58 6.17
2004 8.53 2,55 275 8.32 a.70 -4.93
2005 7.52 254 4.37 7.37 10.22 -0.95
2006 9.18 488 8.00 7.65 12.82 -2.86
2007 15.86 14.38 11.39 16.28 22.22 4.86
2008 11.72 9.71 6.81 11.28 17.852 0.94
2008 15.74 13.50 12.92 14.28 18.44 6.12
2010 28.01 20.68 16.69 24.50 25.80 8.40
2011 19.43 13.64 12.87 16.77 2237 495
2012 18.35 15.10 13.47 17.47 15.89 7.26
2013 20.67 22.59 15.00 18.72 25.47 7.50
2014 17.30 17.06 13.12 11.63 23.44 7.60
2015 17.17 17.32 11.29 15.07 21.88 3.47
2016 16.39 12.57 8.85 16.19 20.14 -2.03

Zdroj: US VENTURE CAPITAL INDEX AND SELECTED BENCHMARK STATISTICS
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Obrazok 2.4.1 ukazuje vykonnost' VC fondov v USA podla doby, kedy vznikli. Na
vykonnosti fondov je vidiet’ silnd zavislost’ na roku v ktorom vznikli. Ak sa napriklad
pozrieme na fondy, ktoré vznikli chvil'u pred Dot.com krizou v roku 1999 tak vidime,
ze tieto fondy v medidne dosahuji zaporné hodnoty. Na druhu stranu fondy vzniknuté

dlhs$iu dobu pred Dot.com krizou su v ramci medidnu na arovni 37% IRR.

Tak, ako bolo spomenuté v texte vysSie, st VC fondy odkazané na jednotky
uspesnych investicii, ktoré vratia fondu niekol’kondsobok pdvodnej investicie.
Potvrdenie tejto tedrie vidime na porovnani vykonnosti fondov ztop 25% a zo
spodnych 25%. V porovnani vykonnosti vidime obrovsky rozdiel v podstate
v hociktorom roku v ktorom fondy vznikli. Ukazuje sa tak, ze investori vo VC s
vysoko zavisli na najdeni niekol’ko spolo¢nosti s raketovym rastom. Z toho dovodu je

vel'mi dolezita dokladna analyza projektu a jeho moznosti adaptovania sa na trhu.

Stadia od Cambridge Associates je sice zamerana na US trh, ale moZeme
predpokladat’, ze vykonnost' fondov v Eurdpe a aj vo zvysku sveta bude priblizne
rovnaka. Ukazuje ndm to Studia od spoloc¢nosti Pitchbook, ktord sa zameriava na zber
dat z oblasti kapitalovych trhov, M&A a investicii. Na obrazku 2.4.2 — , Porovnanie
vykonnosti VC fondov v USA a zvysku sveta®“ ktora ukazuje viac menej vyrovnani

Statistiku fondov z USA a zvysku sveta. Merané fondy st zalozené v roku 2006.
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Obrazok 2.4.2 - Porovnanie vykonnosti VC fondov v USA a zvysku sveta

15% US VC fondy VC fondy zo zvysku sveta

10%
5%
0%

1-Year 3-Year 5-Year 10-Year

-10%

Zdroj: PE and VC Fund Performance Report

Z kapitoly 2 — Metody ocenenia vo Venture Capital vidime, Ze aj pre spolocnosti,
u ktorych sa neda pouzit’ klasické DCF je niekol’ko sposobov, ako ocenit’ sledovanu
spolocnost’. V nasej praci budeme vykonavat’ ocenenie hlavne Venture pristupom, ale
vyuzijeme aj niektoré casti dalSich dvoch spomenutych metdéd k tomu, aby sme
dokazali lepsie odhadnut’ potencidlne trzby a naklady a tym aj predpokladanti sumu
nutnej investicie. Zaroven sme si ukazali sposob, ako nalozit’ s vysokou rizikovost'ou
investicie do projektu v poc¢iato¢nej faze a to extrémnym zvysenim diskontnej sadzby
az kurovni 70%. Tuto diskontni sadzbu vyuzijeme pri ocenovani sledovanej

spolo¢nosti
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3 Charakteristika vybraného subjektu

3.1 Opis spolo¢nosti a jej produkt

Sledovand spolocnost XY pdsobi v oblasti mobilnych aplikacii a lojalitnych
programov s hlavnym zameranim pre reStauracné zariadenia. Hlavnym produktom
firmy je mobilné aplikdcia pomocou ktorej mdze uzivatel’ zbierat’ vernostné body vo
svojich oblibenych podnikoch a po ziskani ur¢itého poctu bodov dostat’ od podniku
odmenu. Firma vd’aka mobilnej aplikacii prindSa modernizaciu a technoldégiu 21.

storocia do oblasti vernostnych bodov.

Pre uzivatela aplikdcia prindSa odburanie problému s prili§ velkym mnoZzstvom
karti¢iek, ktoré 'ahko zabudne, strati alebo len jednoducho prestane vyuzivat. Okrem
samotného zékladného odburania problému s mnozstvom karti¢iek, prindSa pre
uzivatel'ov aplikacia aj dodato¢né lakadla, ako napriklad personalizacia reklamy od
obl'ibenych podnikov, gamifikacia, moznost platby a rozdelenia uctu s priatelmi
a podobne. Vdaka tymto funkcidm ziskava uZzivatel' okrem samotnych vernostnych
bodov a teda pripadnych zliav aj dodatocné benefity, ako napriklad ze sa k nemu
l'ahko dostane Specidlna ponuka z jeho oblibeného podniku. Uzivatel' vd’aka platbe
dokaze jednoducho zaplatit’ a vernostné body sa mu automaticky prepisu bez toho, aby
otom vdbec vedel, alebo cez gamifikdciu modze sledovat’ rebricky a superit’

s priatel'mi o to, kto v danych podnikoch ako prvy splni stanovené tilohy.

Na druhej strane pre partnerské obchody prindsa vytvorenie jednoduchych a vel'mi
ucinnych marketingovych nastrojov, ktoré pri spravnom pouziti buda viest’ k narastu
trzieb. Podl'a marketingovych odhadov tvoria lojalni zakaznici vel'ku Cast’ trzieb
hlavne u mensich podnikov a suma, ktora utratia vo svojich obl'ibenych podnikoch je
aj niekol’konasobne vyssia, ako utrati bezny zdkaznik. Z toho dévodu je pre partnerské
reStaurdcie moznost ponuknutia lojalitnych programov pre svojich zakaznikov
dolezitd. Okrem lojalitného programu zaroven partnerské podniky ziskaju lepsi
prehl'ad o oblibenosti produktov a ziskaji cenné data o spotrebitel'skom chovani

svojich zadkaznikov. Ako poslednou vyhodou, ktort partnerské obchody maju, je d’alsi
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a pomerne jednoduchy kandl ako dostat’ mimoriadne ponuky k svojim zdkaznikom.
Prave vd’aka aplikécii, ktort ma uzivatel' pravdepodobne stile pri sebe, dokazu

Specialne ponuky I'ahko distribuovat’.

Firma XY vznikla v roku 2017 a s prvotnym MVP produktom prisla na trh priblizne
v druhej polovici roku 2017. Prvotny predaj a teda overovanie trhu prislo ale az
v polovici roku 2018. Do tejto doby sa firma ststredila hlavne na vyvoj a vylepSenie
aplikacie. V sucasnej dobe firma podsobi len na Slovenskom trhu a po spusteni
prvotného marketingu a predaja sa spolo¢nost’ dostala k dnesnému diu priblizne na

¢isla 80 partnerskych podnikov a 15 000 registrovanych uzivatel'ov.

3.2 Business Model

Pred samotnou analyzou firmy a jej potencialom budutceho rastu je nutné si v prvom
rade urcit’ business model, ktory firma ma. Ako sme si popisali vysSie v opise
spolocnosti a jej produktu, prindsa spoloc¢nost’ pridani hodnotu pre dve skupiny,
partnerské podniky auzivatelov, ktori radi svoj volny cCas travia v reStaurdciach
a podnikoch, ktoré vystihuju ich zivotny $tyl. Na zaklade tejto definicie sa pre firmu

¢rtajua 2 hlavné revenue streami, z ktorych moézu firme pradit’ trzby:

Subscription fee

Najviac prirodzenym sposobom, ako moze firma generovat trzby je takzvané
subscription fee, kedy partnerské podniky platia pravidelny mesacny poplatok za
moznost’ byt’ zobrazeny v aplikacii a poskytovat’ svojim zakaznikom lojalitné vyhody,
ktoré aplikacia ponuka. V sucasnej dobe spolo¢nost’ je mesacné Subscription fee pre
partnerské podniky na slovenskom trhu nastavené v priemere na 50 Eur mesacne.
Tento poplatok vSak samozrejme zavisi od ocakavanych priemernych utrat uzivatel'ov
v partnerskych podnikoch. Z toho dovodu bude priemerny mesacny poplatok krajinu

od krajiny rozdielny.

37



Transaction fee

Spolocnost’ planuje uviest do aplikdcie aj moznost platby, vdaka ktorej buda
uzivatelia cez aplikéaciu robit’ vysoké obraty transakcii. Z tychto transakcii sa moze
spolo¢nost’ dostat’ na urcité percento, ktoré si bude z transakcie strhavat’. Odhadované
percento, ktoré si bude moct’ spolocnost’ strhavat’ je v rozmedzi od 0,5 az po 1,5%.
Celkové percento podl'a odhadov bude zavisiet’ na vyske transakcii, ktoré cez aplikaciu

pojdu.

Ostatné prijmy

Okrem dvoch hlavnych revenue streamov ocakédvame, ze firma moze generovat’ aj
dodato¢né prijmy z mensich, skor sprievodnych aktivit, ktoré buda hlavne podporovat’
vyssie dve uvedené sposoby generovania trzieb. Jednym takymto prijmom moze byt
napriklad vytvorenie zamestnaneckych benefitov pre zamestnancov firiem formou
dobitia kreditu, ktory mozu zamestnanci utratit’ v ¢ase obeda v jednom z partnerskych
podnikov. Okrem generovania ur¢itého mnozstva trzieb sa da napriklad tato aktivita
ohodnotit’ aj ako podporna aktivita, pomocou ktorej dokaze firma lahSie ziskavat

partnerské podniky a priniest’ im vyssiu pridant hodnotu.

Sthrn  odhadovanych revenue streamov moézeme vidiet vtabulke 3.2.1 -

,Odhadované sposoby prijmov spolo¢nosti XY*

Tabulka 3.2.1 — Odhadované sposoby prijmov spolocnosti XY

Sposob prijmov Odhadovany podiel Opis prijmu

Trizby z prevadzok 70% Pravidelny mesacny poplatok
Trzby z transakcii 25% Podiel na zrealizovanych platbach
Trzby ostatné 5% Doprovodné prijmy spolo¢nosti

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Odhadované rozdelenie trzieb je v tejto Casti prace uvadzané len ako pomocka, ktort
vyuzijeme pri projekcii trzieb spolo¢nosti na nasledujuce roky, hned’ po tom, ako si
ur¢ime velkost’ trhu na ktorom spolo¢nost’ posobi. Skuto¢ny podiel trzieb, ktoré budu
jednotlivé kanaly predstavovat’ uvidime az po vypracovani podrobnejSicho planu

trzieb.

3.3 Zivotna faza firmy

Po vymedzeni business modelu, este pred samotnou analyzou trhu je dobré si najskor
pozriet’ v akej faze sa firma nachadza. Jasna identifikacia zivotnej fazy a financovania

firmy nam pomoze pri neskorSom urceni hlavnych bodov k zaujatiu investora.

Aj ked z finan¢nych a uctovnych vykazov pravdepodobne nedokazeme vela zistit,
nakol’ko firma vznikla len v roku 2017 a teda nema ziadnu minulost’, je dobré sa na

vykazy aspon zbezne pozriet’.

Vykaz zisku a strat

Po zhodnoteni business modelu sa ako prvé pozrieme na Vynosy spolo¢nosti za roky

2017 a 2018. Tabulka 3.3.1 — Vynosy rokov 2017 az 2018 (v EUR)

Tabulka 3.3.1 — Vykaz zisku a strat 2017 az 2018 (v EUR)

2017 2018
Vynosy z hospodarske]j ¢innosti spolu sicet 315 10 621
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb 315 § 545
Triby z predaja dlhodobého nehmotného majetku, 0 1053
dlhodobého hmotného majetku a materialu
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti 0 23

Zdroj: Finstat.sk, Vlastné spracovanie

Tabul'ka 3.3.1 ukazuje sice ndrast trzieb v porovnani rokov 2017 a 2018 ale ako
vidime, trzby sa nachddzajii na urovni len niekol’ko jednotiek tisic eur rocne. Takto
nizke trzby po roku a pol fungovania mézu nabéadat’ k otazke, ¢i trh prijal produkt,
ktory spolocnost’ ponuka. Ako vidime spolocnost mé v sucasnej dobe uz 80
partnerskych podnikov a vySe 15 000 registrovanych uzivatelov. Tieto ¢isla firma

dosiahla pocas Uplne najrannejsej faze, bez vel’kych predajnych alebo marketingovych
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aktivit. Z nasSho pohl'adu mézeme teda predpokladat’, Ze prvotné naznaky uchytenia na
trhu spolo¢nost’ zac¢ina vykazovat’. Trzby spolo¢nosti za rok 2018 boli nizke aj z toho
dovodu, ze k tomu aby sa firma dostala na trh, musela u svojich prvych partnerskych
prevadzok mat prihlasenie zdarma, alebo za vel'mi nizku cenu. Pri sucasnych 80
prevadzkach a 50 eurach na prevadzku vygeneruje firma XY priblizne 48 000Eur bez
akéhokol'vek d’alSieho rastu.

Doterajsie financovanie

Ako vidime v tabul'ke 3.3.1, tak trzby spolocnosti si tak malé, Ze spolo¢nost’ musi
byt jednoznacne financovana z externych zdrojov. Spdsob financovania médzeme
vidiet' z vybranych poloziek stvahy. Tabulka 3.3.2 — Vybrané polozky stvahy
spolo¢nosti XY 2017 az 2018 (v EUR)

Tabulka 3.3.2 - Vybrané polozky suvahy spolocnosti XY 2017 az 2018 (v EUR)

2017 2018
Al Zikladné imanie sGcet 6 250 6 250
All Zakladné imanie a zmeny zakladného imania 6 250 6 250
B Zaviazky 34 240 144 814
B.IV Kratkodobé zdvizky okrem rezerv, (verov a vypomoci sicet 34 240 144 814
B.IV.1 Kratkodobé zavazky z obchodného styku sucet 9629 2 966
B.IV.2 Zavazky voli zamestnancom a zo socialneho poistenia 0 14
B.IV.3 Danové zavazky a dotacie 108 0
B.IV.4 Ostatné kratkodobé zavazky 24 503 141 834

Zdroj: Finstat.sk, Vlastné spracovanie

V tabulke 3.3.2 vidime vysoky nérast ostatnych kratkodobych zavézkov spoloc¢nosti,
ktoré rastli z24 503 Eur vroku 2017 na 141 834 Eur vroku 2018. Z navySenia
polozky vyplyva, Ze firma bola financovana cez Ostatné kratkodobé zavézky. V tejto
polozke by mohla firma mat’ bud’ kratkodoby bankovy uver, alebo sem uctuje pozicku
od investorov. V tomto pripade je takmer isté, ze firma pod Ostatné kratkodobé

zavazky uctuje pozicky od investorov.

Ak sa aj pozrieme na firmu XY a jej spolo¢nikov vidime, ze ako spolo¢nici vystupuju

dve spolo¢nosti so zameranim na investicie do rozvijajtcich sa firiem v Seed a Pre-
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seed faze. Na zaklade toho predpokladame, Ze doterajsi vyvoj firmy bol financovany

z financii investorov.

Vyvoj aplikacie

Kedze firma XY ma uz od prvotnej fazy investora a pocas prvych mesiacov firma
negenerovala v podstate ziadne trzby, predpokladdme, ako sme uz viac krat
spomenuli, Ze prvotna investicia do firmy bola hlavne za u¢elom prvotného vyvoja
aplikacie a prvotného vstupu na trh. Néaklady na vyvoj aplikdcie mozeme vidiet
v tabul’ke 3.3.3 — Naklady na vyvoj mobilnej aplikacie.

Tabulka 3.3.3 — Naklady na vyvoj mobilnej aplikacie (v EUR)

2017 2018
SPOLU MAJETOK 25 693 77 329
Neobeiny majetok 19 215 68 415
Dlhodoby nehmotny majetok 18 215 68 415
Obeiny majetok 6478 8914

Zdroj: Finstat.sk, Vlastné spracovanie

Z tabul’ky 3.3.3 vyplyva ze spolo¢nost’ ma uctovne oceneny dlhodoby nehmotny
majetok na 68 415Eur. Tato polozka obsahuje zo 100% vyvoj aplikacie a ked’ polozku
porovname s financiami, ktoré do spolo¢nosti poskytli investori tak vidime, ze 48%

financii i8lo do vyvoja aplikacie.

Z analyzy sucasného stavu spolocnosti vyplyva, ze firma sa nachadza v seed faze
s funkénym produktom a je pripravena na ndslednt expanziu. Vdaka uz urcitej
uzivatel'skej zakladni a partnerstvu s vyse 80 podnikmi na Slovensku je tu predpoklad,

ze spolo¢nost’ na trhu ma miesto a teda ma priestor pre nasledujicu expanziu.
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3.4 Potencidlne zdroje prijmov spolo¢nosti

Ako sme spominali v predchadzajicej kapitole, stcasny business model ma
spolo¢nost XY postaveny na pravidelnom mesatnom poplatku, ktory platia
reStauracie a podniky, v ktorych moéze uzivatel' aplikdcie aplikdciu vyuzit. Okrem
samotného mesacného poplatku mé firma moznost’ aj dalSich kanalov (revenue
stream), kde sa daju tvorit’ trzby spoloc¢nosti. K tomu, aby sme boli schopni urcit
potencidlny trh spolo¢nosti musime v prvom rade identifikovat' 2 oblasti. Prvou
oblastou je prave identifikdcia moznych kanélov tvorenia trzieb. Druhou oblastou je
jasné vymedzenie, ktory subjekt je uzivatelom produktu a ktory subjekt je platcom

produktu.

V ramci vymedzenia potencialnych revenue streamov sa ndm momentalne ukazuji 2

mozné oblasti:

Pravidelna mesac¢na platba od partnerskych podnikov

Prvym a samozrejmym zdrojom prijmov je uz zavedeny business model v ktorom
podniky platia spolo¢nosti za moznost’ vyskytovat’ sa v aplikacii. Vd’aka uvedenému
v aplikécii mo6zu podniky ponukat’ pre svojich zédkaznikov kvalitny lojalitny systém
bez toho, aby si museli naro¢ne vyvinut vlastny. Podnik okrem samotného lojalitného
systému dostane aj pristup k potrebnym datam a online marketingova platformu,
pomocou ktorej v podstate dokaze svoje produkty predat’ uzivatel'ovi uz online. Pri
spravne nastavenej spolupraci je mesacny naklad na urovni 50 eur rychlo navrateny

vd’aka zvySenému poctu zakaznikov.
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Zavedenie platobnej metody do aplikacie a ziskat’ poplatok z platby

Nakol'ko uzivatelia v podstate pouzivaju aplikdciu najCastejSie v dobe platenia pri
svojom pobyte v restauracii, alebo partnerskom podniku, naskytuje sa pri si¢asnych
technolégia pre spolocnost’ XY moznost’ integrovania platobnej metddy do aplikacie.
Integrovanie platobnej metddy poskytne na jednej strane pohodlie pre reStauracie
a partnerské podniky tym, Ze bude prepojena platobnd metéda priamo s lojalitnym
systtmom a podnik ani zdkaznik sa nemusi zaoberat’ vernostnym programom
a kartickami, pretoze vSetko ma nahrané v jednej aplikéacii. Na druhej strane sa
vyskytuje prilezitost’ zvysenia trzieb spolo¢nosti XY vdaka pripadnym poplatkom za

sprostredkovanie transakcie.

Druhou oblast'ou k vyrieSeniu pre analyzu trzného potencidlu je identifikécia subjektu,
ktory bude za sluzbu platit’ v jednotlivych revenue streamoch. Ked’ si znovu prejdeme
jednotlivé revenue streamy, tak mézeme odhadnut), ktory subjekt bude v jednotlivych

Castiach ten, ktory bude za sluzbu platit’. V zasade za sluzbu platia 2 subjekty.

Partnerské podniky a reStauracie

NakoTl’ko je prvy revenue stream postaveny na pravidelnych mesa¢nych platbach, su
partnerské podniky a reStauracie absolutne prirodzenym zdrojov prijmov. U tychto
podnikov je dolezité, aku pridant hodnotu firma XY podnikom ponukne a hlavne vo
vysledku ako dokaze tymto resStaurdciam zvysit' mesacné trzby. Nakol'ko pravidelny
mesacny poplatok je len na urovni niekolko desiatok eur mesacne, je velka
pravdepodobnost, Ze uz pri miernom naraste poctu zdkaznikov sa partnerstvo

so spoloc¢nost'ou XY oplati.

Partnerské podniky a reStaurdcie na seba zaroveil beru aj ndklad v pripade, ze
spolo¢nost’ XY zacne integrovat’ do svojej aplikacie aj moznost’ platby cez aplikaciu.
Nakol'ko poplatok, ktory pdjde spolocnosti pochadza z percentudlneho poplatku
z platby, tak resStauraciam sa bude oproti platbe cash znizovat' trzba. Vzhl'adom

k tomu, ze sa v sucasnej dobe vo velkej miere plati bezhotovostne alebo pomocou
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stravnych listkov, tak v podstate pre jednotlivych partnerov sa nezmeni aktudlny stav.
Preto moznost’ platby cez mobilnti aplikdciu by nemalo predstavovat dodato¢ny

naklad zadkaznikov spoloc¢nosti XY.

Uzivatelia aplikacie

Aj ked priamo od uzivatel'ov aplikéacie nebudu pre spolo¢nost’ pochédzat’ Ziadne trzby,
tak nepriamo si v podstate vsetky trzby zavislé na aktivite uzivatel'ov a ndkupoch
prostrednictvom aplikacie spolo¢nosti XY. Ako vidime v dvoch vysSie popisanych
revenue streamoch, su vsetky potencidlne prijmy naviazané na ttratu uzivatel'ov
v partnerskych restaurdciach a podnikoch. Ztoho dévodu moZeme oznacit
potencialnu utratu uzivatel'ov ako kriticky bod k dosiahnutiu dostato¢nych trzieb pre

spolo¢nost’.

Na zaklade urcenych potencialnych revenue stremov a identifikacii subjektov, ktoré
budi generovat’ prijmy do spoloc¢nosti, sa budeme v d’alSej casti analyzy trhu
zameriavat’ na pocet reStauracnych zariadeni vo vybranych Statoch, na rast poctu
reStauraénych zariadeni, priemerni ro¢nu uUtratu na cloveka v reStauraénych

zariadeniach vo vybranych krajinach a priemernt cenu obedového menu.
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4 Analyza trhu

4.1 Podobné investicie
V nasich podmienkach je jednou z moznych ciest odhadnutia vyvoja a trendov na trhu

pohl'ad na zahrani¢ie a investi¢nu aktivitu do spoloc¢nosti, ktoré pdsobia v podobnej
oblasti. Tento pohl'ad na zahranicie je v podmienkach nésho trhu vhodny z niekol’kych

pricin.

Prvou z nich je v zasade niekolkoro¢né oneskorenie nasho trhu oproti vyspelému
zapadnému trhu. Sice to neplati vo vSetkych oblastiach, ale aj tak je to vhodny spdsob
ako sa pozriet’ na predpokladany vyvoj trhu. Ako priklad ndm moézu slazit' vel'mi

uspesné spolocnosti na naSom trhu, ako je napriklad Slevomat alebo Dame Jidlo. Obe

.....

.....

skupiny Rocket Internet a ich firmy Delivery Hero, ktora riesSi prave Food Delivery.

Dal3ou pri¢inou pre¢o sa pozerat’ na zahrani¢né investicie je zhodnotenie mnoZstva
financii a pocet subjektov aktivnych v podobnej oblasti, v akej posobi nasa firma.
Tuto informéaciu je vhodné mat’ hlavne v pripade, ak do budicnosti planujeme d’alSie
vécsie kolo investovania, alebo planujeme zhodnotit’ nase prostriedky formou exitu zo
spolo¢nosti. Okrem subjektov, ktoré ndm logicky vyplyni ako mozni partneri do
budicnosti, vidime aj priblizné ciastky, ktoré firmy v urcitych velkostiach
a jednotlivych investicnych kolach ziskali. To nam moze vyrazne pomdct’ pri hl'adani

a vyjednavani pripadného d’alSieho investi¢ného kola.

Zaroven vdaka prehladu o zainvestovanych firmach v rovnakej alebo podobnej
oblasti vieme odhadn@it’ nadu potencialnu konkurenciu. Ci uZ v podobe konkurenta,
ktory méze vstapit’ na nd$ domadci trh, alebo konkurenta s ktorym sa stretneme
v pripade expanzie na zahrani¢né trhy. Vo vicSine pripadov u zacinajucich, rychlo

rasticich spolo¢nosti vieme priblizne zistit, ktorym smerom a na ktoré trhy sa budu
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uberat’. To ndm moze pomdct’ jednak v hodnoteni konkurencie a jednak v rozhodovani

na ktory trh chceme expandovat'.

Ako vidime z textu v tejto kapitole, prieskum podobnych firiem v rovnakej oblasti
ako je ta nasa je z viacerych dovodov vhodny. Preto sme vytvorili prieskum investicii
v oblasti lojality a mobilnych aplikacii pre malé a stredné podniky. Prehlad firiem
pohybujtcich sa v danej oblasti je zobrazeny v tabulke 4.1.1 — ,,Prehlad investicii

v oblasti lojality a sluzieb pre mal¢ a stredné restauracie a podniky*

Tabulka 4.1.1 — prehl'ad investicii v oblasti lojality a sluzieb pre malé a stredné restaurdcie a podniky

Celkom v Posledné Posledné
Firma HQ Rok zaloZenia investicidch (mil investi¢né kolo investi¢né kolo Valudcia
usD) (rok) (mil USD)

Bypass USA 2010 $12,73 2016 $9,00
Cloud4wi USA 2013 $13,14 2017 $11,50 $46,50
FiveStars USA 2011 $80,40 2016 $50,00 $226,06
Flyt (Payment Apj UK 2013 $13,38 2016 $13,25 $25,46
Lavu USA 2010 $13,38 2015 $15,00 $25,00
LevelUp USA 2008 $96,75 2017 $50,00 $286,70
Lightspeed POS USA 2005 $264,31 2017 $166,00
OrderBird Nemecko 2011 $31,60 2016 $22,62
Presto(California) USA 2008 $54,14 2017
Punchh USA 2010 $28,77 2018 $20,00 $143,80
ShopKeep USA 2008 $87,58 2016 $6,10
Soundtrack Your | Svedsko 2013 $35,07 2017 $27,00
TabbedOut USA 2009 $35,04 2015 $23,50 $83,50
TableSafe USA 2011 $25,58 2018 $5,20
Tapingo USA 2010 $57,70 2016 $30,00
TouchBistro Kanada 2010 $78,61 2018 $54,93
Velocity Mobile UK 2014 $35,32 2018 $22,50
Wynd Francuzsko 2013 $38,80 2016 $32,42
Zenreach USA 2011 $73,37 2017 $30,00 $210,00
Celkom $1 075,67 $589,02

Zdroj: Pitchbook Data, Vlastné spracovanie

Tabulka 4.1.1 ukazuje, Ze nami sledovand spolo¢nost’ sa nachddza na trhu, kde
v neddvnom obdobi bolo realizovanych niekolko viésich investi¢nych kol. Udaje
dohl'adanych firiem z podobnej oblasti ukazuji, Ze vyska celkovych investicii nami
dohl'adanych zafinancovanych firiem presahuje uroven jednej miliardy dolarov,
pricom az 589 miliénov dolarov bolo zainvestovanych od roku 2015 a dale;j.
Z tabulky d’alej plynie, ze na zahrani¢nych trhoch je niekolko spolocnosti, ktorych
valuécia sa pohybuje v stovkach miliénov dolarov. Aby sme dokazali lepsie pochopit’

¢i uvedené spolocnosti, ktoré si v tabul’ke 4.1.1 maju podobny business model ako
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nasa spoloc¢nost’, tak sa blizSie pozrieme na 3 spolo¢nosti, ktoré maji podla investorov

najvacsiu post money valuédciu a porovname tieto spolo¢nosti.

LevelUp

Spolocnost’ LevelUp je v nasSej tabul’ke ohodnotend na tirovni 280 miliénov dolarov
po investicii v roku 2017 vo vyske 50 miliénov dolarov. Spolo¢nost’ LevelUp sa
Specializuje na kombinaciu vytvorenia whitelabel aplikécii pre malé a stredné podniky
a poskytnutia mobilnych platieb a platobnych termindlov. Firma XY oproti LevelUp
nevytvara pre podniky a restauracie whitelabel aplikaciu, ale uklada vsetky partnerské
podniky do svojho ,,marketplacu”“. Vyhodou spolo¢nosti LevelUp je poskytnutie
platobného terminalu pre podniky. T4to moznost’ je hlavne pre malé a stredé podniky
vel'mi vyhodna, pretoze z velkej Casti riesi ich problém s tym, ako efektivne vyberat’
platby od zékaznikov a evidencie trzieb. Spolo¢nost” LevelUp ma podla vyjadrenia
spolo¢nosti priblizne 12 000 partnersky podnikov, ktoré platia pravidelny mesacny
poplatok. Okrem investicie v roku 2017 vo vyske 50 miliénov dolérov presla v roku
2018 spolocnost’ aj predajom a exitom investorov. Celi spolo¢nost’ kiipil americky

gigant na trhu rozvozu jedal GrubHub za 390 miliénov dolarov.

FiveStars

Druhou najhodnotnejSou firmou z naSich udajov bola spolo¢nost’ FiveStars. Pri
pohlade na tuto firmu aporovnanie snasou firmou XY vidime omnoho vicsie
prepojenie a podobnost’” business modelov. Firma FiveStars ma vlastnu mobilnu
aplikaciu, prostrednictvom ktorej lokalnym podnikom poskytuje moznost’ lojalitnych
programov, marketingovych aktivit a balickov pre partnerské podniky a moznost
platby pre uzivatel'ov. V podstate sluzby, ktoré spolo¢nost’ FiveStars ponuka su vel'mi
podobné sluzbam, ktoré pontka alebo planuje ponukat’ aj nasa spolo¢nost’ XY. V dobe
investicie vo vyske 50 milionov dolarov, ktora firmu ocenila na 226 miliénov dolarov
mala firma podl'a vyjadrenia investorov a CEO firmy priblizne 10 000 partnerskych
podnikov a 10 miliénov aktivnych uzivatel'ov. Business model firmy FiveStars je
pritom tiez postaveny na rovnakych bodoch ako model firmy XY. FiveStars sa ale

okrem restauracii a podnikov okolo zZivotného $tylu ¢loveka zameriava aj na mensie
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butiky predavajiice obleGenie, spa alebo wellnes. Ciastka, ktort si firma FiveStars
stanovila ako pravidelni mesacnu platbu je 300 dolarov, ¢o je vyrazne nizsie ako firma

XY.

ZenReach

Tretou najhodnotnejSou firmou z nédsho zoznamu je firma s ndzvom ZenReach. Této
firma sa tiez orientuje na lojalitny program pre partnerské obchody. Avsak samotny
sposob ako lojalitny program a s nim okolity marketing robia je trochu odlisny od
predchadzajtcich 2 firiem. Firma ZenReach podl'a lokalizicie dokaze urcit’, kedy sa
uzivatel nachadza blizko svojho obl'ibeného podniku a vtedy pomocou roéznych
notifikacii motivuje uzivatel'a, aby obchod navstivil. Po navsteve obchodu nésledne
ukaze uzivatel'ovi mozné zl'avy, ktoré¢ moze mat’ a tak zvysSuje pravdepodobnost’ Ze
uzivatel' uskuto¢ni ndkup v danom obchode. Tento model je znac¢ne odlisny od
modelu, ktory ma firma XY. V kazdom pripade aj napriek odli$nosti sa da povedat,
ze firma cieli na podobné podniky a restaurdcie a podobne, ako aj dalSie firmy
s velkou investiciou. Preto aj tato firmu dokazu investori zaradit' v podstate do
rovnakej kategérie ako predchadzajuce firmy, len sinym pristupom k tomu, ako

lojalitny program a zvySenie trzieb pre partnerské podniky zabezpecit'.

Aj po analyze ostatnych podnikov, ktoré uvadzame v tabulke 4.1.1 vidime ze
vytvaranie balicka, ktory urcitym spdsobom poskytne kombinaciu lojalitného
programu, marketingovych aktivit a platobnej metdédy je pre reStaurdcie a mensie

a stredné podniky pdsobiace na vol'nocasovom trhu zaujimavé.

Aj ked’ vybrané firmy vo vécSine pripadov pdsobia na trhu v USA, mozZeme
informéciu, ze restauracie a podniky maju o bali¢ek sluzieb ktoré pontka firma XY
zaujem. Spolo¢nost’ XY expanziu do USA neplanuje, ale ako sme spomenuli aj v texte
vyssie v tejto kapitole, je urcity predpoklad ze zaujem o produkt bude aj na naSich
trhoch. Z casti to potvrdzuje aj fakt, ze v tabulke 5.1.1 sa nachddza par eurdpskych

firiem na trhoch, ktoré si ndm omnoho blizSie ako je Nemecko, Franctuzsko alebo
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Svédsko. V dalsej ¢asti prace si rozoberieme velkost’ trhu na ktorom sa spolo¢nost
pohybuje, aby sme videli, ¢i je trh dostato¢ne vel’ky na to, aby bolo pre spolo¢nost’ XY

vyhodné na niom posobit’

4.2 Velkosti trhu

Ako sme videli uz v predchadzajucej kapitole 2.4 —Pozadované zhodnotenie investicie
je pre firmu v tvodnej faze rastu délezitych niekolko faktorov. Jednym z hlavnych
faktorov je prave potencial rastu, ktory sa odvija hlavne od kvality produktu a vel'kosti
trhu. Na zéklade tychto kritérii je vhodné urobit’ analyzu vel'kosti trhu a zhodnotenie
trendov, ktoré st na trhu. Analyza trendov je dolezita z toho dovodu, aby sme videli,
¢i spolocnost’ XY ide so svojim produktom v smere trendov trhu a preto sa nemusime
v kratkom a strednom obdobi obavat’ ze sa potencidlny trh pre spolo¢nost’ bude

znizovat'.

Po zhodnoteni potencidlnych revenue stream a subjektov, ktoré pre spolocnost’ mézu
generovat’ trzby, ktoré sme vymedzili v predchddzajucej kapitole sa nasledne
presunieme k samotnej analyze trhu, jeho velkosti a smerovaniu. Tato analyza nam

pomdze v dalSich odhadoch rastu trzieb a vyvoja podniku.

Ako sme si urcili v predchadzajucej kapitole vidime 3 vertikédly, cez ktoré ma

spolo¢nost’ potenciadl generovania trzieb:
e Pravidelnd mesacna platba od partnerskych podnikov
e Platobnd metdda v aplikécii a participacie na poplatkoch

e Ostatné trzby

Ako na prvu vertikalu sa pozrieme na ta, ktord z momentalneho hl'adiska predstavuje
pre spolocnost’ najprirodzenejSiu cestu krastu trzieb azaroven partnerstvo
s reStauraciami a ,,podnikmi zivotného Stylu“ a je zdkladnym kamenom uspechu

spolo¢nosti.

49



4.2.1 Analyza trhu reStauracnych zariadeni
Nakol'ko trzby spolocnosti v tejto vertikdle sa odvijaji od poctu partnerskych

podnikov, je zédkladnym bodom trznej analyzy zhodnotenie situacie na reStauracnom
trhu a subjektov na trhu, ktoré vystupuji ako potencidlne partnerské podniky. Ked'ze
firma XY v stcasnosti pdsobi plne len na Slovensku, je vhodné si ako prvé prejst
slovensky trh a nasledne trhy, na ktoré v kratkej dobe bude alebo z nasho pohladu

modze expandovat’.

Ked’ sa pozrieme na trh z hl'adiska poctu restaurécii, Co povazujeme za najlepsi bod
ako odhadnut potencidlnu velkost trhu. K zisteniu odhadovaného poctu restauracnych
zariadeni na Slovensku vyuZijeme Statistiky europskeho Statistického uradu, ktory
uvadza ze na Slovensku je priblizne 10 000 restauraénych podnikov. Presné vycislenie

zobrazuje tabulka 4.2.1.1 — Pocet restauracii na SVK.

Tabulka 4.2.1.1 — Pocet reStaurdcii a restauracnych podnikov na Slovensku

Pocet restaracii

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Viac jako 250 zamestnancov
56 z calku
50 az 248 zamestnancov 15 21 26
% 2 calku 0.16% 0.22% 0.26%
20 az 49 zamestnancov 112 73 121 123
56 z calky 1,225 O745% 1.31% 1.155%
10 az 19 zamestnancov 354 410 383 405 3486 493 263
56 z calku 3876 4145 4.06% 44056 3625 4,545 2465
2 az 9 zamestnancov 3044 3248 3310 2236 2842 3256 4 000
5% 2 calku 33.26% 32.63% 35.25% 24.27% 26,76% 31,54% 37.41%
0 az 1 zamestnanec 5617 6 145 5623 6432 6 244 6 330 6278
5 2 calky 61,3736 6211% 55,565 65.51% 65355 62 1056 58725
Celkom restauracii 9152 9 894 9 391 9213 9 551 10 194 10 692
Medziroény rast 8,11% -5,08% -1,90% 3,67% 6.73% 4,89%

Zdroj: Vlastné spracovanie, Eurostat

Ako vidime z tabulky 4.2.1.1, tak na slovenskom trhu v roku 2016 bol z pohl'adu
businessu zaujimavy pocet reStaurdcii na Urovni 10 692. Z naSich dat vyplyva, ze
priblizne az 60% resStauracii ma maximalne jedného zamestnanca. Je otazka, nakol'ko
st tieto podniky vhodné pre nas sledovany subjekt ako partnerské podniky. Jedna sa
totiz o malické podniky, ktoré si znajvdac¢Sou pravdepodobnostou riadené
a obsluhované len majitel'mi a pravdepodobne sa ani nenachadzaji v oblasti, kde by
vyuzili lojalitny systém, alebo by dosahovali dostatocné trzby a mali dost’ zakaznikov

k tomu, aby museli zavadzat’ lojalitné programy.
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K zisteniu vhodnych partnerov je dobré si pozriet aj trzby, ktoré reStauracie v danych

kategoriach dosahuju. Tabulka 4.2.1.2 — Obrat v reStaura¢nych zariadeniach na

Slovensku zobrazuje obrat, ktory restauracie v jednotlivych velkostnych kategoriach

dosahuju

Tabulka 4.2.1.2 — Obrat v restauracnych zariadenia na Slovensku (v tis. EUR)

Obrat (v tisickach eur ro&ne

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Viac ako 250 zamestnancov
56 z calky
50 az 248 zamestnancov 42000 68 100 79 100
% 2 calku 535% 7.16% 5.09%
20 az 48 zamestnancov 71200 60 800 91 300 150 300
56 z calku 1077% 7.21% 10,565 1551%
10 aZ 18 zamestnancov 122 600 141 900 161 000 248 100 225200 189 500 98 000
% 2 calku 18.54% 16.83% 20,64% 2871% 2368% 21,77% 10.11%
2 az 9 zamestnancov 240000 349 600 368 100 291 900 330 400 293 400 418 300
5% 2 calkuy 36,305 41,46% 47.18% 3377% 34,74% 3371% 43.16%
0 az 1 zamestnanec 120 600 185 300 119 200 156 600 216 600 183 800 170 800
5% 2 calkuy 18.245% 21,57% 15.26% 1812% 2277% 21,125 17.62%
Celkom 661 200 843 300 780 200 864 300 951 100 870 300 969 200

Zdroj: Vlastné spracovanie, Eurostat

Z tabulky 4.2.1.2 vyplyva, ze aj napriek tomu Ze poctom objektov tvoria mini

reStauracie a podniky skoro 60% vsetkych subjektov na slovenskom trhu, tak ich trzby

tvoria len 17,62% trzieb celého trhu. Oproti tomu skoro polovicu trzieb tvoria podniky

s 2 az 9 zamestnancami a zvySnych vyse 30% trzieb podniky, ktoré maja 10 a viac

zamestnancov. Okrem vysokych trzieb je u tychto podnikov aj predpoklad, Ze ich

zakaznici su potencidlnou skupinou l'udi, ktori by mohli aplikaciu spolo¢nosti XY

vyuzivat. NavysSe aj z pohl'adu predaja a predajného procesu je pre firmu vhodné

oslovovat’ podniky vécSej velkosti. Tabul'ka 4.2.1.3 — Rocné trzby prepocitané na

jednu restauraciu (tis. EUR), ukazuje aké priemerné trzby dosahujii restauracie

jednotlivych velkosti.
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Tabulka 4.2.1.3 - Rocné trzby prepocitané na jednu restauraciu na Slovensku (v tis. EUR)

Obrat na 1 restauraciu (v tisickach eur ro¢ne

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Viac jako 250 zamestnancov : : : : : : :
50 az 248 zamestnancov : : 2 800 : 3243 3042 :
20 az 49 zamestnancov 636 833 : 755 : 1222
10 az 18 zamestnancov 346 346 420 613 651 384 373
2 az 9 zamestnancov 79 108 111 131 116 90 105
0 az 1 zamestnanec 21 30 21 24 35 23 27
Celkom 72 85 83 94 100 85 91

Zdroj: Vlastné spracovanie, Eurostat

Tabul’ka 4.2.1.3 ukazuje, ze skutocne najmensie podniky nedosahuju dostato¢né trzby
na to, aby produkt spolo¢nosti XY bol pre nich zaujimavy a zaroven pre spolo¢nost’
XY nie su tieto podniky zaujimavé, ¢i uz z hladiska sales procesu alebo potencidlnej
uzivatel'skej baze. Na druhej strane na trhu je niekolko subjektov, ktoré dosahuju
milionové trzby rocne a takmer s urcitostou prevadzkuju siet’ restauracii. Tento typ
reStauracii je pre spolo¢nost’ XY vyhodny aj z pohl'adu toho Ze nasadenie u tychto
subjektov prinasa celkovo vyssie trzby. Vd’aka jednorazovému nasadeniu na viac ako
jednej pobocke a zaroven zpohladu marketingu to dava spolocnosti XY velky

zmysel.

Teraz, ked’ mame urcené kol’ko su priemerné trzby na jednu restauraciu v jednotlivych
velkostiach, sme schopni priblizne odhadnut’, pre aky podiel existujucich restauracii
je nas produkt vhodny. V zasade plati, ze ¢im vicsie ro¢né trzby restaurdcia ma, tym
viac sa jej vyuzivanie sluzieb spolo¢nosti XY oplati. Je to z toho dovodu, ze len maly
percentualny narast trzieb, prostrednictvom novych pravidelnych zdkaznikov, zvysi
v absolutnom C¢isle restauracii trzbu tak, aby sa zaplatil nédklad na vyuzivanie sluzieb

firmy XY.

Po zvéazeni dat ukazujucich priemernu trzbu na jednu reStauraciu v jednotlivych
vel'kostnych kategdriach sme vytvorili odhad poctu restaurécii, pre ktoré je sluzba
vhodna. Odhadovany pocet restauracii na Slovensku v roku 2016 je uvedeny v tabul’ke

4.2.14
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Tabulka 4.2.1.4 — Potencialny pocet vhodny restauracii na Slovensku v roku 2016

Poget zamestnancov Podiel reStauracii, pre Pocet vhodnych
ktoré je sluzba vhodna reStauracii v roku 2016

Viac jako 250 zamestnancov 100% 0

50 az 249 zamestnancov 100% 0

20 az 49 zamestnancov 90% 111

10 az 19 zamestnancov 90% 237

2 az 9 zamestnancov 50% 2 000

0 az 1 zamestnanec 10% 628

Celkom 2975

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podl'a naSich vypoctov v tabulke je potencidlny pocet vhodnych reStauracii na
Slovensku v roku 2016 na trovni 2 975 restaurdcii. Z doteraz ukazanych tabuliek
z nasho pohladu vyplyva, Ze na Slovensku ako domacom trhu, kde aplikacia vznikla,

je dostato¢ny pocet subjektov, o ktoré sa mdze firma zaujimat'.

Z doterajsich vysledkov firmy zaroven usudzujeme, ze firma ma aj produkt, o ktory
bude na trhu zdujem. Tento predpoklad vychadza z toho, Ze spolo¢nost’ je uz nasadena
u vyse 80 podnikov a ma 15 000 uzivatel'ov. Produkt preto povazujeme za vhodny na

trh reStaura¢nych zariadeni a d’alSia expanzia je otazkou dobrej exekucie.

Spolocnost” XY kazdopadne mé za svoj hlavny produkt mobilnu aplikaciu, vdaka
c¢omu expanzia na zahrani¢né trhy je pomerne jednoducha. Uz v priebehu roku 2019
bude prebichat expanzia na Cesky trh a potom sa planuje expanzia aj dalej do
okolitych krajin. Z toho dovodu sa pri analyze potencidlneho trhu neda brat’ len
slovensky trh, ale je nutné sa pozriet’ aj na velkosti okolitych trhov. V sucasnej dobe

vidime pre spolocnost’ potencial v nasledujucich trhoch:
o Ceska republika

e Nemecko

e Madarsko
e Rakusko
e Polsko
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I Pocet restauracii

e Rumunsko

Z pohladu blizkej expanzie je druhym najzaujimavej$im trhom, trh v Ceskej
republike, kde uz v stcCasnosti firma zaCina svoju expanziu ama niekolko
partnerskych pobociek v Prahe. Prvym krokom rovnako ako pri Slovensku, si
pozrieme pocet reStauracii v jednotlivych kategériach. Pocet reStauracii zobrazuje

tabul’ka 4.2.1.5 — Pocet restauraénych zariadeni v CR

Tabulka 4.2.1.5 — Pocet restauracnych zariadeni v CR

r 2010" 2011" 2012”7 2013”7 2014" 2015" 2016
Viac jako 250 zamestnancov 5 5 5 5
% 2 calky 0.01% 00 0.01% 0.01% 0.01% 0015 0.01%
50 az 249 zamestnancov 29 29 23 29 29 28 29
5% 2 calky 0.06% 0,06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%
20 az 439 zamestnancov 487 487 430 478 479 473 482
56 z calku 1,005 1,005% 1,005 1,005 1,005 1,005% 1,005
10 az 18 zamestnancov 731 730 736 716 719 710 724
56 z colky 1,505 1,505 1.5056 1,505 1,505 1,505 1,505
2 az 9 zamestnancov 12 876 12 861 12 960 12 620 12 662 12 511 12750
56 z calky 26.43% 264356 26,435 26,435 26.43% 26,4356 26,435
0 az 1 zamestnanec 34 590 34 549 34 815 33903 34 013 33 609 34 251
56 z colky 71,005 71,0056 71,005 71,005 71,005 71,0056 71,005
Celkom 48 718 48 661 49 035 47 750 47 906 47 336 48 241
Medziroény rast -0,12% 0,77% -2,62% 0,33% -1,19% 1,91%

Zdroj: Vlastné spracovanie, vlastné odhady, Eurostat

Z tabulky 4.2.1.5 sa ukazuje, Ze Co sa tyka poctu subjektov v oblasti reStauracii
a mobilného ob&erstvenia je v Ceskej republike omnoho viac potencialnych partnerov
ako na Slovensku. V celkovom pocte je to vySe 4 krat tol’ko subjektov. Pre zachovanie
rovnakého zdroja pre vietky krajiny sme aj pri Ceskej republike vychadzali z dat
Eurostatu, ktory pre Cesko nezobrazuje rozdelenie podnikov v restauraénom businesse
na jednotlivé velkostné kategdrie. Pre poCty podnikov sme pouzili porovnanie so

Slovenskom a nas kvalifikovany odhad.

Aby sme si overili, Ze firmy dosahujui dostato¢né trzby k tomu, aby boli partnerskym

podnikom, pozrieme sa na trzby na jeden podnik podla velkostnych kategorii. Trzby
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na jeden podnik ndm ukazuje tabulka 4.2.1.6 — Trzby na jeden podnik rozdelené podl'a
velkosti podniku v CR (v tis. EUR)

Tabulka 4.2.1.6 — Trzby na jeden podnik rozdelené podla velkosti podniku v CR (v tis. EUR)

Obrat na 1 redtauraciu (v tisickach eur ro¢ne
(4

2010” 2011” 2012” 2013”7 2018”7 2015 2016
Viac jako 250 zamestnancov 6 308 6 505 6133 5 966 5832 6 283 6 858
50 az 249 zamestnancov 3154 3253 3066 2983 2916 3141 3429
20 az 49 zamestnancov 1009 1041 981 955 933 1005 1097
10 az 18 zamestnancov 379 390 368 358 350 377 411
2 az 8 zamestnancov 103 106 100 97 95 102 112
0 az 1 zamestnanec 25 26 24 24 23 25 27
Celkom 63 65 61 60 58 63 69

Zdroj: Vlastné spracovanie, vlastné odhady, Eurostat

Nami odhadované trzby na jeden podnik ukazuji rovnaké vysledky ako trzby na jeden

podnik na slovenskom trhu. Z odhadovanych trzieb na jeden podnik vidime, Ze

podniky kde je 0 az 1 zamestnanec vo vicsine pripadov budu dosahovat’ prili§ nizke

trzby na to, aby sa im oplatil lojalitny systém a pravdepodobne ich zédkaznicka baza

ani nebude skupina, ktora by bola cielovou skupinou uzivatel'ov. Na druhu stranu tak

ako na Slovensku aj v Cesku d’alsie vel'kostné skupiny restauracii dosahuju zaujimavé

trzby na to, aby boli pre nich sluzby spolo¢nosti XY prinosné. Nakol’ko su trzby na

jednu restauraciu vel'mi podobné ako na Slovensku, pouzijeme rovnaké percenta na

urenie podielu reStauracii, ktoré oznacime ako potencidlnych zakaznikov. Tak

vymedzime trh v Ceskej republike. Vymedzenie trhu je zndzornené v tabul’ke 4.2.1.7

Tabulka 4.2.1.7 — Potencidlny pocet vhodny restaurdacii v Ceskej republike v roku 2016

Pocet zamestnancov

Viac jako 250 zamestnancov
50 az 249 zamestnancov

20 az 49 zamestnancov

10 az 19 zamestnancov

2 az 9 zamestnancov

0 az 1 zamestnanec

Podiel restauracii, pre
ktoré je sluzba vhodna

100%
100%

Pocet vhodnych
reStauracii v roku 2016

5
29
434
651
6 375
3425

Celkom

10919

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z pohl'adu velkosti trhu je pre nasu sledovanu spolocnost’ ¢esky trh niekol’konasobné

vacsi. Navyse podobnost’ trhov medzi Ceskom a Slovenskom je obrovska. Da sa preto
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predpokladat, ze ak pocitame, Ze produkt sa ujal na slovenskom trhu, ujme sa aj na

trhu v Ceskej republike.

Dolezitym bodom v analyze trhu pre nova inovativnu firmu je vyvoj arast trhu.
V ramci smerovania trhu si tiez myslime, ze spolo¢nost’ XY je na trhu, ktory mé pre
firmu pozitivny vyvoj. Prvym dovodom je rast celkovych tutrat v restauracnych
zariadeniach. V tabulke 4.2.1.2 vidime zvySenie trzieb o skoro 50% v porovnani
rokov 2016 a 2010. Zaroven vidime aj mierny narast poctu restauraénych podnikov
v sledovanych rokoch. Pre spolo¢nost’ je hlavné, kol'ko je na trhu reStauracii a teda
potencialnych zakaznikov, ¢o v priebehu rokov nemalo bud’ skoro ziadnu alebo
minimalnu rasticu tendenciu. V pripade rastu obratu v restauracnych zariadeniach,
predpokladdme minimalny rast trhu a spolo¢nost’ sa nemusi obavat’ ze by klienti,

chceeli odist’ pre nedostatok trzieb.

Na zaklade vyvoja poc¢tu podnikov sme urcili odhadovany pocet vhodnych podnikov

na nasledujuce roky. Odhad potencialneho trhu je zobrazeny v tabulke 4.2.1.8

Tabulka 4.2.1.8 — vyvoj velkosti trhu restaurdcii v Ceskej republike a na Slovensku

Po&et vhodnych podnikov SVK + CR

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Poéet vhodnych podnikov SVK 2975 3064 3126 3173 3204 3236 3269 3301
Poéet vhodnych podnikov CR 10919 11247 11472 11644 11760 11878 11997 12117

Celkom 13895 14311 14598 14817 14965 15114 15266 15418
Medziroc¢ny rast 3,00% 2,00% 1,50% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Potencialny celkovy trh v sicasnych hlavnych dvoch trhoch je podla nasich odhadov
az na urovni nad 15 000 potencialnych klientov. Takuto velkost’ trhu povazujeme za
dostacujucu k tomu, aby spolocnost’ na trhu dokdzala vytvorit’ dostato¢né trzby a aby
mohla v buducnosti ziskovo posobit’ a bola zaujimavym targetom pre pripadného

kupcu.

Pri pohl'ade na trh firiem ktoré dodavaju restauracidm nové inovativne sluzby v Ceskej

republike a na Slovensku vidime aj niekol’ko Gspesnych pribehov firiem. Ako priklad
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mdzeme spomenut’ spolocnost’ Restu alebo Storyous, ktoré obe dosahuju v dnesnych
diloch miliénové trzby a napriklad u firmy Restu zaznamenali prvotni investori zo
skupiny Miton uspeSny exit. Tieto uspesné pripady ndm znova potvrdzujii nasu

domienku, ze firma XY sa na slovenskom a ¢eskom trhu nachadza v spravnej oblasti.

Ako sme spominali, tak okrem dvoch v podstate domacich trhov ma spolo¢nost’
ambiciu expandovat aj do okolitych krajin. K tomu, aby sme nasledne v pripadnom
planovani vedeli odhadnut, na ktorom trhu bude pre spolo¢nost’ XY priestor na
expanziu, je nutné si na rovnakom principe ako v pripade Slovenska a Ceskej
republiky odhadnut’, aky potencidlny trh je v zahrani¢nych krajinach, ktoré ma teraz
spolo¢nost’ odhadnuté ako pripadnu krajinu na expanziu v buducnosti. Pomer
reStauracnych zariadeni, ktoré povazujeme za vhodny trh k celkovému poctu
reStauracnych zariadeni v krajine sme prevzali z odhadu vytvoreného pre Slovensko
a Ceskt republiku. Odhad sme spravili na zéklade predpokladaného percentualneho
podielu vhodnych objektov z celého trh. Na Slovensku je tento podiel 27% a v Ceskej
republike 22%. Preto pre d’alSie zahrani¢né trh zatial’ zjednodusene odhadujeme, ze

25% z celkového poctu restauracnych zariadeni pre nés tvori celkovy trh.

Tabulka 4.2.1.9 — Pocet restauracnych zariadeni na dodatocnych cielovych trhoch

Pocet vhodnych podnikov na dodatoénych trhoch

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Nemecko 33389 34 390 35078 35 604 35960 36 320 36 683 37 050
Mad’arsko 4129 4252 4337 4402 4446 4491 4536 4581
Rakusko 6 939 7147 7 290 7 399 7473 7548 7623 7 699
Polsko 6 957 7 166 7 309 7419 7493 7568 7 644 7720
Rumunsko 2339 2 409 2457 2494 2519 2544 2570 2595
Slovinsko 1120 1153 1176 1194 1206 1218 1230 1242
Celkom 54 871 56 517 57 648 58 512 59 098 59 689 60 285 60 888
Medziroc¢ny rast 3,00% 2,00% 1,50% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

Zdroj: Vlastné spracovanie, Eurostat

Predpokladany rast po¢tu podnikov na d’alSich zahraniénych trhoch sme tiez prebrali
zodhadu rastu trhu na Slovensku av Ceskej republike. Z pohladu na pocet
potencidlnych subjektov na danych trhoch je vidiet, Ze pre spolo¢nost’ XY okrem
slovenského a ¢eského trhu je v okoli aj niekol'ko d’alSich trhov. Na trhoch, ako je
napriklad Nemecko mé uz spolo¢nost’ XY pravdepodobne priamu konkurenciu, ale

vzhl'adom na pocet potencidlnych partnerov, to nie je pre spolocnost’ az taky problém.
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4.2.2 Analyza trhu potencialnych uzivatel’ov aplikacie
Analyza trhu uzivatelov aplikacie je pre firmu dolezitd na zdklade dvoch bodov.

Prvym bodom je vyuzivanost aplikacie. Nakolko firma svojim partnerskym
obchodom sl'ubuje navysenie trzieb vd'aka novym a CastejSie vracajucim sa
zakaznikom, tak k udrzaniu si klientov je dolezité, aby aplikaciu vyuzivalo dostato¢ny
pocet uzivatel'ov. Okrem samotného udrzania si klientov firma XY planuje umoznit
uzivatelom platby v rdmci aplikacie pri plateni u partnerskych podnikov a tak
generovat’ d’alSie trzby na strhavanie si urCitého poplatku za sprostredkovanie

transakcie.

Pri analyze velkosti po¢tu potencidlnych uzivatelov a ich potencidlnych transakcii,
ktoré uzivatelia sprostredkuju cez aplikaciu spolo¢nosti XY, je nutné urcit’ hlavné
veli¢iny, ktoré v tomto pripade s pocet obyvatelov v jednotlivych krajinach,
predpokladany podiel obyvatelstva, ktory méa vysoky potencial zacat' aplikaciu
pravidelne vyuzivat anasledne priemernu tutratu v resStauraénych zariadeniach na
obyvatela. UrcCenie spomenutych veli¢in pre jednotlivé krajiny vidime v tabulke

4221

Tabulka 5.2.2.1 — Mnozstvo potencialnych uzivatelov aplikacie v jednotlivych krajinach a priemerna spotreba
v reStauracnych zariadenia na obyvatela

Potencidlny uZivatelia  Potencidlny pocet Priemerna rocna utrata

S Pocet obyvatefov (% z poctu obyvatelov) uzivatelfov na obyvatela(EUR)
SVK 5 470 000 20% 1094 000 500
¢rR 10 230 000 20% 2 046 000 800
Nemecko 82 440 000 20% 16 488 000 1100
Madarsko 10 080 000 20% 2016 000 600
Rakusko 8270 000 20% 1 654 000 2900
Polsko 38 160 000 20% 7 632 000 300
Rumunsko 21610 000 20% 4322000 200

Zdroj: Vlastné spracovanie, Eurostat

Urcenie potencidlneho poctu uzivatelov na zdklade percentualneho vyjadrenia
z celkového poctu obyvatel'ov vychddza z myslienky, ze aplikacia firmy XY je vhodna
pre ludi v aktivnom veku, ktori maji pozitivny vztah k novym technoldgiam
a navstevuju pravidelne reStauracné zariadenie. Podl'a naSich odhadov by priblizne
20% obyvatel'stva mohlo spadat’ do definovanej skupiny obyvatel'stva a preto je

urceny koeficient 20% pre vSetky sledované krajiny.
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Pre firmu XY je pre odhad svojho druhého hlavného zdroja prijmov dolezité odhadnut
vysku transakeii, ktoré cez aplikaciu budu realizované a aj d’alSie kritéria, ktoré nas
dovedil k odhadovanej priemernej utrate cez aplikaciu firmy XY na aktivneho

uzivatel'a mesacne. Vycisleny odhad je znazorneny v tabul’ke 4.2.2.2

Tabulka 4.2.2.2 — Odhadovana mesacna utrata aktivneho uzivatela cez aplikaciu XY

Priemerna Gtra na Podiel Gtraty uZivatela Rocna Utrata uZivatela Mesaéna Utrata uZivatela

Sust uZivatela roéne (EUR) cez aplikaciu XY cez XY (EUR) cez XY (EUR)
SVK 1000 45% 450 37,5

¢rR 1600 45% 720 60
Nemecko 2200 45% 990 82,5
Madarsko 1200 45% 540 45
Rakusko 5800 45% 2610 217,5
Pol'sko 600 45% 270 22,5
Rumunsko 400 45% 180 15

Zdroj: Vlastné spracovanie

K vypoctu odhadovanej priemernej utraty na aktivneho uzivatela XY bolo nutné
odhadnut’ niekol’ko premennych, ktoré urcuju, aka Utratu moézeme od aktivnych
uzivatelov ocakavat. Prvou premennou je ndsobok utraty uzivatela XY oproti
priemernému obcanovi v danej krajine. UZ z definicie uzivatel'a XY sa da ocakévat,
ze priemerny uzivatel XY ro¢ne utrati v reStauracnych zariadeniach viac, ako
priemerny obc¢an. Minimalny nasobok, ktory predpokladame, je dvojnasobok
priemernej utraty. Z dovodu zachovania opatrnosti budeme do vypoctu priemernej

mesacnej utraty aktivneho uzivatel’a cez aplikaciu XY pocitat’ minimalnu hranicu.

Druhou premennou, ktora bolo nutné urcit’ je podiel utraty, ktort priemerny aktivny
uzivatel’ minie v aplikacii XY. Tento koeficient bol ureny na zdklade odhadu, ze
spolo¢nost XY bude mat vytvorené partnerstvo s dostatoénym mnoZzstvom
reStauracnych zariadeni a zaroven berie do uvahy Ze v pripade ak uzivatel’ vyuziva
aplikaciu XY, tak pravdepodobne bude pravidelne navstevovat’ jej partnerské podniky.
Pri vypocte treba brat’ do tvahy, Ze uzivatelia pravdepodobne znacnu Cast’ svojich
vydavkov za reStaura¢né zariadenia mini v ndhodnych podnikoch, alebo popripade
obcas zabudnu aplikaciu XY vyuzit'. Z toho dévodu je urcend z nasho pohl'adu spodna

a bezpecna hranica, ktora je nastavena na trovni 45% transakcii aktivnych uzivatel'ov
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v reStauracnych zariadeniach a prejde cez aplikaciu XY. Po urceni tychto koeficientov
vidime, Ze na hlavnych trhoch Slovensku a Ceskej republike budeme odhadovat
priemernu transakciu na aktivneho uzivatela na trovni 37,5 Eur respektive 60 Eur
mesacne. Z ostatnych krajin je zaujimavé napriklad Raktsko, kde priemerna utrata

aktivneho uzivatel'a sa moze pohybovat’ nad hranicou 200 eur.

Po urceni velkosti cielovych trhov a zhodnoteni, Zze velkosti trhov davaju firme
dostatocny priestor k rastu a dosiahnutiu slusnych trzieb a nésledne ziskov, je vhodné
sa na zaklade dat ziskanych z analyzy trhu presunut’ na odhad trzieb, ktoré spolo¢nost’

mdze v najblizsich rokoch ocakévat’.
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5 Prognoza trzieb a ocenenie

Pre urcenie hodnoty spoloc¢nosti XY je pre nas kritické urcit’ vysku odhadovanych
trzieb v nasledujucom obdobi. Predikcia trzieb je ddlezita ¢i uz z dovodu nésledného
ocenenia, alebo z dovodu overenia, ¢i je mozné na nami sledovanych trhoch dostat’
firmu k pozadovanej velkosti. Tym ze firma XY v sucasnej faze hl'add investora na
zafinancovanie rastu a naslednej stabilizacie na slovenskom a ¢eskom trhu, budeme

predikovat’ trzby len na tychto hlavnych trhoch.

Po urceni vel’kosti trhu je mozné vytvorit’ prognézu trzieb pre firmy XY na najblizSie
roky. Okrem velkosti trhu je pred vypracovanim prognézy dobré sa pozriet’ aj na
konkuren¢né podniky. Nakol'’ko vSak pre spolo¢nost’ na sicasnych hlavnych 2 trhoch
neevidujeme ziadnu vel'ku priamu konkurenciu, nebudeme v tejto praci konkurentov

hlbsie rozoberat’.

Ako sme spominali v kapitole 3 ,, Metédy ocenenia vo Venture Capital®, je mozné
k odhadu trzieb vyuzit' niekol’ko metdd. Nakolko nas produkt nie je obmedzeny
vyrobnymi kapacitami, tak budeme primarne vychadzat' z podielu na trhu, ktory
o¢akavame ze by spolo¢nost’ XY mohla dosiahnut’ a odhadovaného poctu uzivatelov,

ktori by aplikaciu mohli vyuzivat'.

Aj ked’ momentalne neevidujeme ziadnu konkurenciu, je mozné, ze v priebehu doby
zivotnosti firmy sa nejaka vyskytne, popripade pride ind udalost, ktora moze zmenit
rychlost’ rastu firmy. Pre takéto pripady je vhodné vytvorit’ odhad vyvoja trzieb na viac

variant vyvoja firmy.

Tym, ze firma uz dnes pdsobi na 2 svojich hlavnych trhoch, tak zacneme odhadom
trzieb pre tieto dva trhy samostatne a az nasledne sa pozrieme na odhadovant vysku

trzieb pre tieto trhy dohromady. Prvym trhom na ktorom spravime odhad trzieb je
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slovensky trh, pretoze firma na tomto trhu uz ma niekolko klientov a urcita

uzivatel'ska databazu.

5.1 Slovensko — odhad trzieb

Ako sme uz viac krat spominali, firma XY v suc¢asnej dobe na Slovensku spolupracuje
s priblizne 80 prevadzkami a ma okolo 15 000 uzivatel'ov. Ked’ze st to vSetko platiace
podniky a realni uzivatelia, ur¢ime si tuto hranicu ako nasu vychodiskovu situdciu pre

odhad trzieb.

Na zaklade nasej analyzy trhu z predchédzajucej kapitoly pozname vstupné trzné udaje
pre obe hlavné kandly, cez ktoré firma bude generovat’ trzby. V d'alSom kroku si
ur¢ime konkrétne vstupné tidaje priamo pre sledovanu firmu XY. Pretoze sa jedna
o vel'mi mladd firmu, je zlozité najst’ konkrétne data, podl'a ktorych by sme dokéazali
predikovat’ d’alsi rast. Z toho dévodu budeme pri odhade trzieb pracovat’ s roznymi
variantami uspeSnosti a zdroveit na zaklade niekol’kych ukazovatelov budeme

overovat’ redlnost’ nasich predpokladov a odhadov.

V tabulke 5.1.1 uvadzame nas zakladny predpoklad pre slovensky trh na nasledujuce
roky. Predpoklad je uréeny v 3 variantach UspeSnosti podniku. V optimisticke;j,

realistickej a pesimistickej variante.
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Tabulka 5.1.1 — Predpoklady firmy XY v jednotlivych variantdch

2019 2020 2021 2022
Partnerské podniky
Podiel na trhu 6% 13% 20% 30%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatelov (podiel z celkového trhu) 6% 15% 25% 35%
Aktivace 10% S% 8% 7%
Priemerna mesacna (trata aktivneho uiivatela cez apli 37,5 37,5 37,5 37,5
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Partnerské podniky
Podiel na trhu 5% 11% 18% 25%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatefov (podiel z celkového trhu) 5% 12% 20% 28%
Aktivace 5% 8% 7% 6%
Priemerna mesacéna Gtrata aktivneho uZivatela cez apli 37,5 37,5 37,5 37,5
% poplatok z sprostredkovanych transakcil 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Partnerské podniky
Podiel na trhu 4% 5% 14% 20%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatefov (podiel z celkového trhu) 4% 10% 17% 24%
Aktivace 8% 7% 6% 5%
Priemerna mesacéna (trata aktivneho uZivatela cez apli 37,5 37,5 37,5 37,5
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Odhadnuté predpoklady pre firmu XY pre jednotlivé roky a varianty rastu firmy
vychadzaji jednak zndsho odhadu trhu a predpokladov firmy na trhu uspiet’
a z udajov ziskanych v predchadzajicej kapitole, kde sme zistili vel'kost’ cieleného
trhu, restaurdcii a uzivatel'ov a odhadovanej priemernej Utraty aktivneho uzivatel'a

aplikacie firmy XY.

Vsetky ukazovatele maja v urcitej miere stabilny a pomerne rychy rast. Tento rast je
predikovany z dovodov zivotnej fazy firmy a skoro Ziadnej priamej konkurencie na

trhu.
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Jedinym parametrom, u ktorého nepredpokladame rast v buducich rokoch je parameter
aktivacie uzivatel'ov. Tento parameter klesa vo vSetkych variantoch z toho dovodu, ze
¢im vysSiu zdkladnu registrovanych uzivatel'ov bude firma mat, tym tazsie bude

udrzat’ aroven aktivacie na aktualnych hodnotach.

Po urceni parametrov, ktoré ocakdvame ze by firma mohla dosiahnut’ v jednotlivych
rokoch, je mozné vytvorit odhad trzieb na nasledujuce obdobie. Odhad trzieb

spravime najskor pre optimistickll variantu.

Aby sme lepSie videli, ako v naSom modely budeme trzby progndzovat, v prvom
kroku spravime podrobny mesacny odhad rastu spolo¢nosti. Ako vidime z tabulky
5.1.1, v ktorej méame urcené parametre pre slovensky trh, bude mat’ spolo¢nost’ XY
6% podiel na potencidlnom trhu na konci roku 2019. Toto ¢islo teda dosadime ako
ciel'ové Cislo na koniec roku 2019 a spravime odhad vyvoja v jednotlivych mesiacoch,
aby sme sa k danému podielu na trhu dostali. Vyvoj v roku 2019 po mesiacoch

zobrazuje tabulka 5.1.2

Tabulka 5.1.2 — Vyvoj trzieb z partnerskych restaurdacii v roku 2019

62019 72018 82005 s2019 10019 11209 122019

Prevadzky

Podiel z trhu 2,5% 3,1% 3,7% 4,3% 4,8% 5,4% 6,0%
Pocet prevadzok 80 98 117 135 154 172 192
Novy prevadzok 18 18 18 18 18 20
Prijem na prevadzku 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00
Prijmy z prevadzok 4 400 5412 6423 7 435 8 446 9458 10574

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako ukazuje tabul’ka 5.1.2 spolo¢nost’ sa méze od mesiaca 6/2019 az do konca roku
2019 dostat’ z 80 na 192 partnerskych podnikov. To znamena, Ze spolo¢nost’ musi
mesacne ziskat’ 18 az 20 platiacich partnerskych podnikov. Ak predpokladame, ze
jeden obchodny zéastupca je pri optimistickej variante schopny ziskat' az 8
partnerskych podnikov mesacne, povazujeme tento rast za redlny. Z pohladu trzieb
v pripade dodrzania ukdzaného rastu, by sa spolo¢nosti podarilo zdvihnit' mesa¢né

trzby z 4 400 eur na 10 574 eur z partnerskych podnikov alebo restauracii.
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Odhad rastu wuzivatel'skej databazy vytvorime rovnako, ako pri odhade rastu
partnerskych podnikov areStauracii. Rast uzivatel'skej databazy v roku 2019

v optimistickej variante zobrazuje tabulka 5.1.3

Tabulka 5.1.3 — rast uzivatelskej baze 2019

62019 72019 82013 92019 102019 112019 122019
UZivatelia

Podiel na trhu 1,37% 2,14% 2,91% 3,69% 4,46% 5,23% 6,00%
Pocet uZivatefov 15 000 23440 31880 40320 48 760 57 200 65 640
Pocet novych uZivatefov 8 440 8440 8440 8440 8440 8440
Aktivace 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Pocet aktivnych uZivatelov 1500 2344 3188 4032 4876 5720 6564
Transakcia na jedneho aktivneho uZivatela 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5 37,5
Celkova velkost transakcii 56 250 87 900 119 550 151 200 182 850 214 500 246 150
Velkost transakcii na jednu poboéku 703 893 1024 1119 1191 1247 1280
% fee 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prijem z transakncii 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke 5.1.3 vidime, Ze planovany rast spolo¢nosti XY okrem zvySené¢ho poctu
uzivatelov prinesie aj znaéné zvySenie uzivatel'skej databazy. Tato databaza je ako
sme spominali dolezita z niekol'kych hl'adisk. K tomu, aby sme overili ¢i redlne bude
predpokladané mnozstvo uzivatel'ov prinasat’ partnerskym podnikom pridant hodnotu
musime zistit, akd bude priemerna trzba sprostredkovana cez aplikaciu XY na jeden
podnik. K tomuto ukazovatel'u sme dosli prostrednictvom aktivacie a odhadovaného
poctu aktivnych uzivatel'ov a priemernej trzby cez aplikaciu XY na jedného uzivatel'a
na slovenskom trhu. Priemerna trzba je zo zaCiatku na trovni 703 eur na podnik
a postupne stipa na 1 280 eur na podnik. Z takejto trzby verime, Ze pridand hodnota
pre podniky v aplikacii bude dost velka na to, aby zaplatila poplatok, ktory po

reStauraciach a podnikoch ziada spolo¢nost’ XY.

V odhade uzivatel'skej databazy pre rok 2019 vidime, Ze spolo¢nost’ zatial’ negeneruje
ziadne trzby z platobnych transakcii. To je spdsobené tym, Ze v roku 2019 eSte
spolo¢nost’ neplanuje nasadenie moznosti platby cez aplikaciu. S touto moznost'ou

pocitame az od roku 2020.
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Po zapracovani rovnakého modelu ako je znazorneny v tabulkach 5.1.2 a5.1.3

dokazeme urcit’ aj vyvoj trzieb pre jednotlivé roky na najblizSie obdobie dopredu.

Roc¢ny agregovany vyvoj trzieb zobrazuje tabul’ka 5.1.4

Tabulka 5.1.4 — Ro¢ny agregovany vyvoj trzieb na Slovensku pri optimistickej variante

Optimisticka varianta

2019 2020 2021 2022
Pocet prevadzok na konci roku 192 401 647 981
Medziroény ndrast prevadzok 112 208 247 333
Priemerny mesacny narast poCtu prevadzok 16 17 21 28
Trzby z prevadzok 52 149 201 354 353779 548 335
Pocet uZivatelfov na konci roku 65 640 164 100 273500 382 900
Pocet aktivnych uzivatelov na konci roku 6 564 14 769 21 880 26 803
Celkova velkost transakcii 1 058 400 4 818 386 8 040 900 10 481 888
Priemerna velkost transakcii mesa¢ne na jeden 1065 1305 1248 1054
Triby z transakcii 0 72 276 120 614 157 228
Ostatné triby 2 607 13 681 23720 35278
Trzby celkom 54 756 287 311 498 112 740 842

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na vyvoji trzieb vidime, ze v pripade optimistickej varianty sa spolocnost’ na
slovenskom trhu dokaze dostat’ na celkom zaujimavé ro¢né trzby uz v roku 2022. Aby
sme si overili, ¢i je naprojektovany rast redlny, vlozili sme do tabul’ky aj veli¢iny, ktoré
ukazuju, ¢i sa nase Cisla nachadzaju v redlnych hodnotach. Pri zhodnoteni priemerného
poctu novo ziskanych podnikov na mesiac konstatujeme, Ze naprojektovany rast je
realny. Podla optimistickych odhadov by sme k ziskaniu v priemere 28 podnikov na
mesiac ako je to planované vroku 2022, potrebovali priblizne 4 full time
obchodnikov, ¢o pri pldnovanom raste firmy povazujeme za vysoko realne. Ako
dalSie indikatory mame urcené priemerné trzby na jednu prevadzku. Tu vidime ze
trzby sa v jednotlivych rokoch pohybuju na priemernej trovni 1 054 eur az 1 305 eur
na mesiac na prevadzku. Toto Ccislo povazujeme tiez za vysoko redlne
a predpokladame Ze pri danych ¢islach budi mat’ aj partnerské prevadzky motivaciu

sluzby spolo¢nosti XY vyuzivat.
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Cisla trzieb a podporné ukazovatele nam dévaju pozitivne vysledky do budticnosti.
Cisla nam ukazuju, e firma sa dokéaZe pri redlnych predpokladoch dostat’ na trzby,
ktoré su ako pre firmu, tak aj pre potencidlneho investora zaujimavé. Hlavne
s prihliadnutim na to, Ze sa jedna o slovensky, teda najmensi zo vsetkych

predpokladanych trhov.

Cisla, ktoré mame sa &isla, pre optimisticka variantu. V nasledujicom kroku
potrebujeme zistit’ ¢i aj pri inych d’alSich variantoch predpokladaného vyvoja dokaze
firma generovat realistické Cisla, pri ktorych je jednak schopna si udrzat’ klientov
a jednak generovat’ zisk. Pre vypocet odhadovanych vysledkov trzieb, transakcii
a uzivatel'ov v realistickej a pesimistickej variante budeme postupovat’ obdobne ako

pri vypocte vysledkov pre optimistickd variantu.

V prvom rade sa vratime k odhadom kritérii pre jednotlivé varianty spomenuta vyssie

v tejto kapitole. Tabulku opit’ uvadzame v tabul’ke 5.1.1
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Tabulka 5.1.1 — Predpoklady firmy XY v jednotlivych variantdch

2019 2020 2021 2022
Partnerské podniky
Podiel na trhu 6% 13% 20% 30%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatefov (podiel z celkového trhu) 6% 15% 25% 35%
Aktivace 10% 5% 8% 7%
Priemerna mesacéna Utrata aktivneho uZivatela cez apli 37,5 37,5 37,5 37,5
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Partnerské podniky
Podiel na trhu 5% 11% 18% 25%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatefov (podiel z celkového trhu) 5% 12% 20% 28%
Aktivace 9% 8% 7% 6%
Priemerna mesaéna Utrata aktivneho uZivatela cez apli 37,5 37,5 37,5 37,5
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Partnerské podniky
Podiel na trhu 4% 9% 14% 20%
Prijem z jedného partnerského podniku mesacne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatefov (podiel z celkového trhu) 4% 10% 17% 24%
Aktivace 8% 7% 6% 5%
Priemerna mesaéna Utrata aktivneho uZivatela cez apli 37,5 37,5 37,5 37,5
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako prvé sa zameriame na realistticku variantu, ktord ma jemne znizené predpoklady
podielu na trhu, ktory firma ziska a rovnako znizeny ukazovatel aktivéacie uzivatel'ov.
Finalny vypocet na zdklade rovnakého postupu ako sme spravili aj pri optimistickej

variante znazoriuje tabul’ka 5.1.5
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Tabulka 5.1.5 — Odhad trzieb na Slovensku pre realisticku variantu

| Realisticka varianta

2019 2020 2021 2022
Pocet prevadzok na konci roku 160 352 583 817
Medzirocny nédrast prevéddzok 80 192 230 235
Priemerny mesacny nérast poctu prevadzok 11 16 19 20
Triby z prevddzok 46 024 174 477 315954 470130
Pocet uZivatelov na konci roku 54 700 131280 218 800 306 320
Pocet aktivnych uZivatelov na konci roku 4923 10502 15316 18379
Celkova velkost transakcii 823331 3462510 5628 630 7 187 580
Priemernd velkost transakcii mesaéne na jeden podnik 912 1087 979 841
Triby z transakcii 0 51938 84429 107 814
Ostatné triby 2301 11321 20019 28 897
Triby celkom 48 325 237736 420 402 606 841

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 5.1.5 ukazuje, Ze zaujimava vyska trzieb je aj pri realistickej variante. Aj
napriek tomu ze oproti optimistickej variante je pokles ro¢nych trzieb o skoro 140 tisic
eur rocne, spolo¢nost’ sa stale nachadza na urovni, na ktorej moze byt pre buduceho
investora zaujimava a zaroven pravdepodobne dokaze generovat’ zisk. Pri porovnani
ukazovatel'ov, ktoré mame urcené len ako kontrolné body, ¢i si firma dokaze udrzat
svoje partnerské podniky vidime, Ze aj pri realistickej variante dokéaze firma generovat’

dostatocné priemerné trzby na jeden podnik mesacne.

Zatial’ pri zhodnoteni vyvoja trzieb pre Slovensko predpokladame, Ze pri optimistickej
a realistickej variante dokdze firma generovat’ dostatocné trzby na to, aby bol tento trh
zaujimavy aj sam o sebe bez d’alSej expanzie. Poslednym variantom, ktory nam ostava
k zhodnoteniu je pesimisticky variant rastu firmy do d’alSich rokov. Predpokladany

vyvoj pre predpoklady pesimistickej varianty vidime v tabulke 5.1.6
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Tabulka 5.1.6 — Odhad trzieb na Slovensku pre realisticky variant

Pesimisticka varianta

2019 2020 2021 2022
Pocet prevadzok na konci roku 128 288 453 654
Medziroény nérast prevadzok 438 160 165 201
Priemerny mesacny ndrast poctu prevadzok 7 13 14 17
Triby z previadzok 36 272 128 975 227 357 338317
Pocet uZivatelov na konci roku 43 760 109 400 185980 262 560
Pocet aktivnych uZivatelov na konci roku 3501 7 658 11159 13128
Celkova velkost transakcif 616 980 2498 423 4073783 5117 869
Priemernad velkost transakcii mesacne na jeden podnik 827 963 893 757
Triby z transakcii 0 37476 61107 76768
Ostatné triby 1814 8323 14423 20754
Triby celkom 38085 174774 302 887 435 839

Zdroj: Vlastné spracovanie

V ramci odhadu pesimistického variantu je badatelny uz zna¢ny prepad oproti obom

predchadzajiicim variantom. V pripade dosiahnutia ro¢nych trzieb 435 839 Eur ro¢ne

sa uz dostavame na hranicu, pri ktorej je uz otdzne, ¢i by pre d’alSieho investora bol

zaujimavy vstup do firmy. Toto vSak plati len v pripade, ak by sme brali do tivahy, Ze

spolo¢nost’ ostane len na slovenskom trhu. My vSak vieme, ze spolo¢nost’ prave

rozbieha expanziu aj na ¢esky trh, ktory predpokladame, ze bude podobny ako ten

slovensky. Ak teda pocitame, Ze sluzby, ktoré firma prostrednictvom svojej aplikécie

ponuka s na slovenskom trhu uz z ¢asti potvrdené, tak musime predpokladat’ Ze aj

minimalne pre ¢esky trh budu sluzby firmy XY vhodné. K odhadu trzieb za Slovensko

priddme preto minimalne ¢esky trh a nésledne sa pozrieme aj na potencidlnu expanziu

na d’alsie trhy.
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5.2 Ceska republika — odhad trZieb

Pri odhade vyvoja trzieb pre ¢esky trh budeme postupovat’ iplne rovnakym spdsobom
ako pri odhade vyvoja pre slovensky trh. Pre vypracovanie odhadu rastu partnerskych
prevadzok, poctu uzivatelov atym aj rastu trzieb spolocnosti, budeme znova
vychadzat” z odhadnutych predpokladov podielu trhu, ktory spolo¢nost moze
dosiahnut’. Pri zachovani predpokladu, Ze trh v Ceskej republike sa od slovenského
trhu 1i8i len svojou velkostou ajeho vyvoj a spravanie je velmi podobné tomu

slovenskému, vieme aspon z Casti odhadnut’ potencidlny absolitny rast poctu

partnerskych prevadzok a pocet uzivatel'ov aplikacie.

Odhad ukazovatel'ov rastu firmy na trhu v Ceskej republike znazortiuje tabulka 5.2.2

Tabulka 5.2.2 — Predpoklady firmy XY v jednotlivych variantoch v Ceskej republike

2019 2020 2021 2022
Optimisticka varianta
Partnerské podniky
Podiel na trhu 0,5% 3,0% 5,5% 8,5%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uivatefov (podiel z celkového trhu) 0,5% 6,0% 13,0% 21,0%
Aktivace 10% 5% 8% 7%
Priemerna mesaéna (trata aktivneho uZivatela cez aplikaciu XY 60 60 60 60
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 0,00% 1,50% 1,50% 1,50%
Partnerské podniky
Podiel na trhu 0,5% 2,5% 4,5% 7,0%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uiivatefov (podiel z celkového trhu) 0,50% 5,00% 11,00% 18,00%
Aktivace 5% 8% 7% 6%
Priemerna mesacna utrata aktivneho uzivatela cez aplikaciu XY 60 60 60 60
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 0,00% 1,50% 1,50% 1,50%
Partnerské podniky
Podiel na trhu 0,5% 2,0% 3,5% 5,5%
Prijem z jedného partnerského podniku mesaéne (eur) 55,00 55,00 55,00 55,00
Uiivatelia
Pocet ziskanych uZivatefov (podiel z celkového trhu) 0,5% 3,5% 9,0% 15,0%
Aktivace 8% 7% 6% 5%
Priemerna mesacna (trata aktivneho uZivatela cez aplikaciu XY 60 60 60 60
% poplatok z sprostredkovanych transakcii 0,00% 1,50% 1,50% 1,50%

Zdroj: Vlastné spracovanie




Rovnako ako na slovenskom trhu aj v Ceskej republike pracujeme s 3 variantami
vyvoja rastu firmy. Ako je vidiet ztabulky 5.2.2, je podiel na trhu partnerskych
podnikov a uzivatel'ov na konci roku 2019 len 0,5% a rovnaka pre vSetky varianty. To
je zapricinené tym, ze aj napriek tomu, ze firma ma par partnerskych restauracii
v Prahe, ale v podstate vSetky povazujeme za akési prvotné piloty ado poctu
partnerskych restauracii ich v tychto ditoch nezaratavame. Expanzia firmy do Ceskej
republiky je navySe naplanovana az na september 2019. Firme teda ostavaju 4 mesiace
do konca roku 2019. Za tak kratku dobu nie je mozné, aby firma dosiahla véac¢Sieho
trzného podielu a zaroven nepredpokladame, ze by sa mohol vytvorit’ znac¢nejsi rozdiel
medzi nami zvolenymi variantami rastu. Pre d’alSie roky bol potom nasledne rast
odhadnuty na zaklade skusenosti zo Slovenska a predpoklade maximalneho poctu

ziskanych partnerskych prevadzok a uzivatel'ov za jeden mesiac.

Na zaklade uvedenych odhadov postupne vypoditame odhad trzieb pre Cesku
republiku pre vSetky 3 varianty. Ako prvé zacneme znova optimisticky variant, ktory

je uvedeny v tabulke 5.2.3

Tabulka 5.2.3 — Odhad trzieb pre optimisticky variant na Ceskom trhu

Optimisticka varianta

2019 2020 2021 2022
Pocet prevadzok na konci roku 55 328 653 1020
Medziro¢ny narast prevadzok 55 274 325 366
Priemerny mesacny narast poctu prevadzok 14 23 27 31
Trzby z prevadzok 7 557 143 918 341 344 564 148
Pocet uzivatefov na konci roku 10230 122 760 265 980 429 660
Pocet aktivnych uZivatefov na konci roku 1023 11048 21278 30076
Celkova velkost transakcii 163680 4612707 11539440 17873 856
Priemerna velkost transakcii mesaéne na jeden podnik 1236 1699 1846 1740
Trzby z transakcii 0 69 191 173 092 268 108
Ostatné triby 378 10 655 25722 41 613
Trzby celkom 7935 223764 540 157 873 869

Zdroj: Vlastné spracovanie
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V ramci Ceskej republiky vidime oproti Slovensku v roku 2022 vyssie trzby priblizne

0 130 000 eur. Vysoky rast trzieb je oproti Slovensku viac tahany aj cez trzby

z transakcii. To vidime napriklad aj v priemernej velkosti transakcii mesacne na jeden

podnik. Narast tohoto ukazovatel’a je spésobeny hlavne tym, Ze na zadklade nasSich dat

spomenutych v kapitole ,,Analyza trhu“ je priemernd utrata uZivatela v Ceskej

republike skoro 2 krat tak vysoka ako na Slovensku. Nérast trzieb z transakcii budeme

z toho dévodu pozorovat’ aj v d’alSich dvoch scenaroch rastu spoloc¢nosti. Odhad trzieb

pre optimisticky a pesimisticky scenar je zobrazeny v tabul'ke 5.2.4.

Tabulka 5.2.4 — Odhad trzieb pre Cesky trh pre realisticku a pesimisticki variantu

| Realistickd varianta

2019 2020 2021 2022
Pocet prevadzok na konci roku 55 254 535 840
Medziro€ny ndrast prevadzok 55 239 240 305
Priemerny mesacny narast poftu prevadzok 14 20 20 25
Triby z prevadzok 7 557 122 896 280914 463 525
Pocet uZivatefov na konci roku 10 230 102 300 225 060 368 280
Pocet aktivnych uZivatefov na konci roku 921 8184 15754 22 097
Celkova velkost transakcii 147312 3461832 8507268 13073940
Priemerna velkost transakcii mesaéne na jeden podnik 1113 1491 1652 1548
Triby z transakcil 0 51927 127 609 196 109
Ostatné triby 378 8741 20 426 32 982
Triby celkom 7935 183 565 428 950 692 616

[Pesimistické varianta |

2019 2020 2021 2022
Pocet prevadzok na konci roku 55 235 416 660
Medzirogny narast prevadzok 55 181 181 244
Priemerny mesacny narast poftu prevadzok 14 15 15 20
Triby z prevadzok 7 557 101 874 220 485 362 902
Pocet uZivatefov na konci roku 10 230 71610 184 140 306 500
Pocet aktivnych uZivatefov na konci roku 818 5728 11048 15 345
Celkova velkost transakcii 130544 2234232 5726754 5022860
Priemerna velkost transakcii mesaéne na jeden podnik 989 1161 1408 1365
Triby z transakcii 0 33513 85 901 126 596
Ostatné triby 378 6 769 15 319 24 475
Triby celkom 7935 142 157 321706 513973

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Podiel trzieb z prevadzok a transakcii je v Ceskej republike odligny oproti tomuto
podielu na Slovensku aj pri dalSich dvoch variantoch. Tento fakt ndm zdvihol pri
oboch variantoch rast trzieb o priblizne 100 000 eur v roku 2022. Ked’ sa pozrieme na
samotnt Cesku republiku vidime, Ze pri zachovani rovnakych kritérii ako sme mali na
Slovensku mézeme u vSetkych troch variant predpokladat’, Ze Cesky trh je svojim
potencidlom pre nés zaujimavy. Okrem samotnych trzieb je dobré sa pri ¢eskom trhu
pozriet’ aj na podiel na trhu, ktory tu spolo¢nost’ pri dosiahnuti spominanych trzieb ma.
Ako priklad uvadzame podiel na trhu v ramci partnerskych prevadzok. Ten sa
pohybuje medzi Groviiou 5,5 az 8,5% v roku 2022. Tento podiel je vyznamné nizsi ako
na Slovensku. Vd’aka tomu mozZeme aj po roku 2022 predpokladat’, ze spolo¢nost’ bude

mat’ priestor na rast aj v pripade, Ze zoberieme do tivahy len sucasné trhy spoloc¢nosti.

Po ziskani trzby pre oba trhy, na ktorych dnes spolo¢nost’ posobi a pre ktoré
v sicasnosti hl'ada investora, spocCitame trzby za jednotlivé trhy pod jednu celkovu
trzbu, ktora predpokladame, Ze by spolo¢nost mohla dosiahnut’. Zjednotené trzby

vidim v tabulke 5.2.5

Tabulke 6.2.5- Predpokladané trzby XY na CR a SVK trhu v EUR

2019 2020 2021 2022
Trzby SVK 54756 287311 498112 740842
Triby CR 7935 223764 540157 873869
Spolu 62691 511075 1038269 1614711
Medziro¢ny ndrast 715% 103% 56%
[ Realisticks varianta |
Trzby SVK 48 325 237736 420402 606 841
Trzby CR 7935 183565 428950 692616
Spolu 56 260 421300 849352 1299 457
Medziro¢ny ndrast 649% 102% 53%
[ Pesimisticka varianta
Trzby SVK 38085 174774 302887 435839
Triby CR 7935 142157 321706 513973
Spolu 46 020 316932 624593 949813
Medziro¢ny ndrast 589% 97% 52%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Rozdiel v trzbach v jednotlivych variantoch rastu firmy je pri zjednoteni oboch
v sucasnosti sledovanych trhov este vacsi. Obrovské rozdiely medzi optimistickou
a pesimistickou viariantou ukazuju, ze aj pomerne maly rozdiel v nastaveni prvotnych
predpokladov robi v odhade trzieb velké rozdiely, ktoré sa nam neskor zasadne
premietnu do vysledného ocenenia spolo¢nosti. Délezitym bodom v tejto faze je, ze
vidime, ze firma je v podstate pri vSetkych variantoch schopné generovat’ dostato¢né
trzby na to, aby bola aj pre pripadnych investorov alebo potencidlnych akvizi¢nych
partnerov zaujimava. Tento poznatok je pre nas kI'icovy v si¢asnom procese hl'adania

vhodného investora.

5.3 Nutna vySka investicie

Este pred samotnym ocenenim spolo¢nosti potrebujeme zistit, aki velkl investiciu
bude pravdepodobne firma potrebovat’ k tomu, aby dosiahla predpokladané trzby. Tato
Ciastka je pre nas dolezitd z toho dévodu, aby sme vedeli, kol’ko je nutné pozadovat
od hl'adaného investora a zaroveil sme vedeli urcit’ potencidlnu post money valudciu

firmy.

K zisteniu nutnej vysky investicie, ktord bude firma potrebovat’ pre dosiahnutie
naplanovanych trzieb vyuzijeme z nakladovej stranky metédu ocenenia Bottom — up,

ktoru sme opisali v kapitole 5.3.1 tejto prace.
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Tabulka 5.3.1 — Odhad ndkladov XY v jednotlivych rokoch na Ceskom a Slovenskom trhu (v eurdch)

2019 2020 2021 2022
| Optimisticka varianta
Néklady celkom 273 599 766 791 990836 1198251
Mzdy 168029 440175 595682 747 968
Marketing 60 870 210990 252 620 273 080
IT 11 700 31626 42534 57 203
Administrativa 33 000 84 000 100 000 120 000
| Realisticka varianta
Néklady celkom 265 452 749 087 956860 1171789
Mzdy 170 822 444 351 583 586 743 386
Marketing 49 930 189110 230 740 251 200
IT 11 700 31626 42 534 57 203
Administrativa 33 000 84 000 100 000 120 000
| Pesimisticka varianta
Ndklady celkom 248306 629771 806028 964 256
Mzdy 164 616 387124 474384 587 712
Marketing 38990 127020 189110 199340
IT 11 700 31626 42 534 57 203
Administrativa 33000 84000 100000 120000

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul’ka 5.3.1 ukazuje predpokladanti vysku nakladov pre jednotlivé varianty rastu
firmy. Naklady méme rozdelené do 4 hlavnych kategorii, ktorymi su mzdy, marketing,
IT a administrativa. Pod ndklady za mzdy patria aj naklady na Sales a programatorov,
ktori produkt vyvijaji a teda patri sem aj vyvoj produktu. Predpokladané néklady teda
pocitaju aj s investiciami do produktu, len ich nemame jednozna¢ne vymedzené.
Néklady na IT, ktoré vidime v tabulke st naklady na zabezpeCenie fungovania
aplikacie ako je napriklad zabezpecenie serveru, nutny nakup roznych licencii

a softwarov.
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Naklady si najvysSie pri optimistickej variante. To je spdsobené¢ tym, ze
v optimistickej variante predpokladame najrychlejsi rast spoloCnosti a preto aj

najvyssie naklady.

Ked uz mame odhadnuté naklady spolocnosti, je dobré si ich porovnat
s predpokladanymi trzbami a zistit, aka velkost investicie do firmy budeme

predpokladat’. Odhad potrebnej investicie do spolo¢nosti znazoriuje tabul’ka 5.3.2

Tabulka 6.3.2 — Odhad potencialnej investicie pre cesky a slovensky trh (v eurdach)

Optimisticka varianta

2019 2020 2021 2022

Trzby 62691 511075 1038269 1614711
Naklady 273599 766791 990836 1198251
Zisk -210908 -255716 47434 416 460
Kumulativny zisk -210908 -466624 -419191 -2731

Realisticka varianta

Trzby 56260 421300 849352 1299457
Naklady 265452 749087 956860 1171789
Zisk -209192 -327787 -107508 127 668
Kumulativny zisk -209192 -536979 -644487 -516819

Pesimisticka varianta

Trzby 46020 316932 624593 958997
Naklady 248306 629771 806028 964 256
Zisk -202285 -312839 -181435 -5 259
Kumulativny zisk -202285 -515125 -696559 -701818

Zdroj: Vlastné spracovanie

Napriek tomu, ze naklady v optimistickej variante st na najvyssej urovni, mézeme
vysokym ndrastom trzieb a rychlym preklopenim spoloc¢nosti do zisku. Pozitivnou
spravou pre nas je, Ze v podstate pri kazdej variante sledujeme, ze spolo¢nost’ sa ku
koncu sledovaného obdobia bud’ nachadza v zisku, alebo je priblizne na 0 a tym

padom moze predpokladat’ Zze d’alsi rok sa bude nachadzat’ v zisku.

77



Dolezitym tdajom pre nds je vypocet potrebnej investicie do spolo¢nosti. Ako vidime
tak potrebnd investicia sa bude pre slovensky a ¢esky trh nachaddzat’ v rozmedzi 470

az 700 tisic euro.

Pre d’alsie trhy navySe nemusime momentalne pocitat’ potrebntl investiciu, pretoze
nakol’ko sa spolo¢nost’ v sledovanom obdobi v kazdej jednej variante v podstate
preklopi do zisku je mozné, Ze expanziu na dalSie trhy si uz bude financovat

z vlastnych prostriedkov.

5.4 Urcenie nasobkov k oceneniu
Tym Ze sa firma XY nachadza v zivotnej faze, kedy je na malej vzorke zakaznikov

overend trhom, ale nemé ziadnu finan¢nu histdriu je zlozité pristupovat’ k oceneniu na
zaklade klasickych oceniovacich metdd ako je napriklad DCF a podobne. K oceneniu
preto pristipime na zdklade Venture pristupu, ktory je podrobnejsie opisany vyssie

Vv tejto praci.

Kedze nedokazeme pri nasej firme v tejto faze este s uréitou vysokou spolahlivostou
urcit’ vysku EBTDA, ktort bude v budicnosti dosahovat, budeme pre ocenenie
pouzivat' ocenenie multiplikdtormi EV/Trzby. K ziskaniu tohoto multiplikatoru
vyuzijeme celkovo 3 zdroje z trhu. Prvym zdrojom z ktorého budeme vychadzat’ su
trzné multiplikatori, ktoré na svojich strankach zverejnuje profesor Damodaran.
Nasledne uvedeny multiplikator porovname s multiplikatormi, za ktoré sa obchoduju
podobné firmy na burze a nakoniec sa pozrieme na realizované akvizicie, ktoré sa

uskutocnili v poslednom obdobi u podobnych firiem.
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Tabulka 5.4.1 — Multiplikatori podla prof Damodarana

Oblast EV/Triby Cista provozna maria
Informaéné systémi 5,20 18,61%
Software (Systém a aplikacie) 4,25 16,94%
Software (Zabava) 5,85 25,45%
Priemer 5,10 20,33%

Zdroj: Vlastné spracovanie, http://pages.stern.nyu.edu

V tabulke 5.4.1 su uvedené multiplikdtory prebrané od prof. Damodarana pre
ukazovatel EV/Trzby pre eurdpske spolocnosti. V tabul’ke sme uviedli 3 oblasti, do
ktorych by z nasho pohl'adu mohla spadat’ firma XY. Pre nasu sledovanu firmu je totiz
narocné presne urCit’ pod ktoru skupinu spadd. Je preto podla nas vhodné ukézat
vSetky 3 skupiny, aby sme dokazali porovnat’ sledované multiplikatory. Ako vidime
v tabul’ke 5.4.1 multiplikdtor EV/Trzby sa pohybuje u vsetkych 3 oblasti v pasme
medzi 4,25 a 5,85 nasobkom. Pri uréeni spravnej vysky multiplikdtoru EV/Trzby je
nutné zobrat’® do vahy aj vysku Cistej prevadzkovej marze. Je pravda, ze u nasej
spolo¢nosti momentéalne nie sme dostatocne kvalitne schopni tito marzu urcit, ale
v nasom predpoklade sa radsSej priklonime k nizsej hranici marze, ktord je zobrazena
v tabul’ke 5.4.1. Z toho dovodu by sme pri ur€ovani multiplikatora na zaklade dat od

profesora Damodarana sa viac priklanali k hranici okolo 5 nasobku trzieb.

K tomu, aby sme si data od profesora Damodarana potvrdili, mézeme vyuzit aj firmy,
ktoré pdsobia v podobnej oblasti ako firma XY a su obchodované na burze. U takychto
firiem sme schopny zistit' ich ndsobky trzieb za ktoré sa na burze obchoduju. Takto
ziskané nasobky, mo6zeme potom vyuzit' v naSom oceneni, nakol'ko sa jedna o data
z burzy a teda o nasobky, za ktoré investori kupuji podiel, respektive akcie v danych
firméach. Pri analyze firiem, ktoré st obchodované na burze a pdsobia v podobnej
oblasti ako nasa firma XY sme identifikovali 4 firmy, ktoré st zobrazené v tabul'ke

542
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Tabulka 5.4.2 — Podobné firmy XY obchodované na burze a ich multiplikatory

Triby (LTM - mil

Krajina EV (mil USD) USD) EV/Triby Provozna maria
Mobivity USA 55,12 10,28 5,36 -0,92%
Plexure USA 83,5 16,89 4,94 6,46%
Lightspeed POS Kanada 989,85 71,85 13,78 -27,65%
Network International UAE 2760 297,94 9,26 35,50%
Priemer 8,34 3,35%

Zdroj: Vlastné spracovanie, Yahoo Finance

Multiplikétory firiem obchodovanych na burze sa u zobrazenych firiem znacne liSia.
Rozdiely v nasobkoch, mozu byt sposobené niekol'’kymi rozdielmi, ako je napriklad
vel'kost’ firmy, plan budticeho rozvoja, rychlost’ rastu a podobne. Ak sa pozrieme na
firmy z nasej tabul’ky 5.4.2 vidime, podl'a trzieb a EV hodnoty, Ze firmy st aj v tychto
ukazovatel'och vel'mi odlisné. Pre nas su viac smerodajné firmy, ktoré su blizsie nasej
sledovanej firme z pohl'adu velkosti. Z naSej tabulky st to firmy Mobivity a Plexure.
Ako vidime, tieto firmy sa obchoduji na urovni priblizne 5 nasobku trzieb. Tento

nasobok nam sedi s datami profesora Damodarana.

Na zaver, pri zistovani vhodnych nasobkov, ktoré je vhodné pouzit’ k oceneniu nasej
spolo¢nosti Venture metddou je dobré si pozriet’ aj akvizicie, ktoré na trhu prebehli.
Pri historickych akvizicidch pravdepodobne natrafime na problém nedostatku dat,
z toho dovodu, Ze pri vacsine transakcii nemaju subjekty povinnost’ zverejnovat’ daje
o transakcii a v pripade zverejnenia nevieme vzdy urcit stav firmy a vSetky
podmienky, za ktorych sa firma predala. Aj napriek tymto nevyhoddm je dobré sa
pokusit’ si pomocou realizovanych akvizicii potvrdit nasobky trzieb, s ktorymi
budeme d’alej pracovat’. Okrem potvrdenia nasobkov si zdroven potvrdime, ze na trhu
skutocne prebiehaji akvizicie firiem spodobnym rieSenim apre firmu a jej
pripadnych investorov je vidina budiceho exitu redlna. V tabul'ke 5.4.3 zobrazujeme

nami dohl'adané akvizicie a ich finanéné data.
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Tabulka 5.4.3 — zoznam akvizicii podobnych firiem xxx

Firma HQ Rok zaloZenia Rok transakcie Kupujlci subjek Cena predaja EBITDA Sales EV/EBITDA EV/Triby
Belly USA 2011 2018 Mobivity $3 000 000 $200 000 $2 000 000 15 1,5
Shopkick USA 2008 2019 Trax $200 000 000 - - - -
Perka USA 2011 2013 First Data $30 000 000 $1 200 000 25 -
Klikin Spanielsko 2012 2018 Repsol SA $8 000 000 - - -
LevelUp USA 2008 2018 Grubhub $390 000 000 - - -
Venga USA 2010 2019 OpenTable - - - -
Cake Technologies UK 2015 2018 American Express  $13 300 000 - - -
Flok USA 2011 2017 WIX - - - -
Turnstyle Solution Kanada 2012 2017 Yelp $20 000 000 - - - -
ShopperTrack USA 1993 2015 Tyco International  $175 000 000 - $76 000 000 - 2,3
LiveRamp USA 2012 2014 Acxiom $310 000 000 - $28 000 000 - 1"
CashStar USA 2007 2017 Blackhawk Network $175 000 000 $15 000 000 $33 700 000 1,7 52
Wrapp Svédsko 2011 2019 Meniga - - - - -
Kekemeke Pol'sko 2013 2017 POSBistro - - - - -
Priemer $146 255 556 5,00

Zdroj: Vlastné spracovanie

V nasom prieskume akvizicii na trhu sme identifikovali 14 akvizicii, ktoré povazujeme
za vhodné akvizicie k porovnaniu s nasou firmou. Ako sme vSak predpokladali,
bohuzial’ u mnoho minulych transakcii nie st dohl'adate'né finan¢né data transakcie.
Ak sa ale pozrieme na tie transakcie, kde sa nam niektoré data podarilo dohl'adat’
vidime Ze priemerna velkost transakcie bola vo vyske 146 255 556 americkych
dolarov. Pri pohlade na multiplikatory vidime, Ze pre néas najdodlezitej$i nasobok,
nasobok EV/Trzby je na priemernej tirovni 5. Priemer ale vychadza len zo 4 udajov,
ktoré znac¢ne koliSu. Priemer preto nema pre nds moc velku vypovedaciu hodnotu. Na
nasobku EV/Trzby vidime ze multiplikator sa pohybuje od 1,5 nasobku trzieb az po
11 nésobok. NizSie nasobky u firmy Belly a ShopperTrack mozu byt sposobené
napriklad nizkou ziskovost'ou ako je napriklad Belly alebo uz vel'kou vyspelostou
firmy, kde sa nepredpoklada zasadny rast ako je u firmy ShopperTrack. Z nasho
pohl'adu st zaujimavé udaje o firme CashStar, ktord v podstate vytvara skoro identicky
produkt ako firma XY a nachadza sa pravdepodobne v stabiliza¢nej faze, pred ktorou
by sa na hlavnych dvoch trhoch mohla nachadzat’ aj nasa firma XY na konci
odhadovaného obdobia v roku 2022. Nasobok EV/Trzby je u firmy CashStar vo vyske

5,2 ¢o odpoveda aj nasim predchédzajicim zisteniam.

Z vysSie popisaného textu o vyuziti multiplikdtoru EV/Trzby nam vychadza ze
nasobok, ktory je pre nas vhodné pouzit’ sa bude nachadzat’ na Grovni 5 az 5,5 nasobku
EV/Trzby. Aby sme aj pri uréovani ndsobkov zachovali ur€ity princip opatrnosti tak

v nasledujucom texte budeme pracovat’ s nasobkom 5x EV/Trzby.
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5.5 Ocenenie — Venture pristup
Ako sme popisali v kapitole ,,Odpori¢any typ ocenovania® je Venture pristup velmi
Castym pristupom k oceneniu mladych spolo¢nosti. Aj napriek tomu, Ze tento pristup

ma vel'a nevyhod, je oblibeny vd’aka jeho jednoduchosti.

V predchéadzajicej Casti tejto kapitoly sme si urcili potencidlne trzby a nasobok, ktory
pouzijeme k oceneniu spolo¢nosti. Tym, ze mame uréené tieto 2 zakladné veliCiny
modzeme prejst’ k prvému bodu a to odhadu hodnoty spolo¢nosti k pripadnému exitu

na konci roku 2022.

Odhadovana hodnota pripadného exitu pre jednotlivé varianty na konci roku 2022 je

znazornena v tabul’ke 5.5.1

Tabulka 5.5.1 — Odhadovana vyska exitu na konci roku 2022

Varianta Trzby na konci roku Nasobok
2022 (EV/Triby) konci 2022
Optimisticka 1614 711 5 8 073 555
Realisticka 1 299 457 5 6 497 285
Pesimisticka 949 813 5 4 749 065

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky 5.5.1 je hned’ jasny prvy problém, ktory Venture pristup prinasa a to je prilis
vel'ka zavislost’ na trzbach. Ako sme spominali v tomto pripade bude novy investor
tlacit’ pri vyjednavani odhad trzieb k hranici pesimistickej varianty a su¢asny investor
a majitelia XY zase k hranici optimistickej varianty. Uz z tabulky je jasne vidiet’
znaény rozdiel v predpokladanej sume pripadného exitu. Aby sme lepsie videli ako sa
nam rozdiely menia v priebehu ¢asu znazornime si potencidlnu hodnotu exitu

v jednotlivych rokoch do grafu 5.5.1.
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Graf 5.5.1 — Znazornenie potencialne exit hodnoty v jednotlivych rokoch
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf znéazoriiuje rozsirujici sa rozdiel v oceneni potencidlneho exitu spoloc¢nosti,
s tym, ze rozdiel v oceneni je tym vacsi, ¢im d’alej trzby predikujeme. To uz z logiky
ocenenia Venutre pristupu a progndzovania trzieb je spésobené tym, ze nakol’ko firma
dnes negeneruje skoro ziadne trzby, tak aj mierna zmena v rychlosti rastu spolo¢nosti
dokaze v horizonte niekol'’ko rokov spravit’ zna¢ny rozdiel v odhade trzieb. Aj ked’ je
momentalne rozdiel potencidlnej exit hodnoty pomerne vel'ky moézeme odhadovanu

exit hodnotu zatial’ nechat’ v rozmedzi, v ktorom ho mame, ¢im si nechavame zatial’

hornt a dolnu hranicu pre sicasné ocenenie spolo¢nosti.

Po urceni hranic pre potencialnu exit hodnotu naSich suc¢asnych dvoch trhov je nutné,
aby sme urcili diskontni sadzbu, pomocou ktorej uréime sucasni hodnotu
potencidlnych exitov. Nakol'ko sa jedna o zacinajucu firmu, nie je vhodné, aby sme
urcili vysku diskontnej sadzby beznym spdsob ako pri oceneni beznej zabehnutej
spolo¢nosti. V kapitole ,,2.4 — Pozadované zhodnotenie investicie sme uviedli

niekol’ko spdsobov, ako pristupovat’ k zvySenému riziku, ktoré so sebou nesie
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investicia do startup spolo¢nosti. V nasej praci ateda aj oceneni sicasnej hodnoty
potencidlnych exitov budeme vychadzat' z hornej hranice odportcania profesora
Damodarana ateda pozadovanej urokovej miery 70%. Takto extrémne vysoka
urokova miera pokryje vysoké riziko, ze firma do ktorej investujeme nedosiahne

planované trzby alebo celkovo sa jej nepodari dostat’ z startup faze a zanikne.

Po aplikacii diskontnej miery vytvorime sicasné¢ ohodnotenie spolo¢nosti na Grovni
Enterprise value. Stcasni hodnotu potencidlneho exitu v roku 2022 zobrazujeme

v tabulke 5.5.2

Tabulka 5.5.2 — Sucasna hodnota potencialneho exitu v roku 2022 (v eurdch)

Varianta Diskontna Kumulativny Potencidlny exit Sucasna hodnota exitu
sadzba diskont k 2022 k 2022
Optimisticka 70% 4,91 8 073 555 1643 304
Realisticka 70% 4,91 6 497 285 1322 468
Pesimisticka 70% 4,91 4 749 065 966 632

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po aplikovani diskontnej sadzby na vrchnej hranici, urCenej profesorom
Damodaranom sa sucasnd hodnota spolo¢nosti XY na turovni Entity pohybuje
v rozmedzi 0,96 az 1,63 miliéna Eur. Nakol'’ko k vstupu investora je nutné, aby sme sa
dostali k hodnote Equity musime od sucasnej hodnoty Entity odpocitat’ sucasné dlhy

spolo¢nosti.

Pri pohl'ade spit’ na kapitolu 3.3 — ,,Zivotna faza spolo¢nosti* vidime, Ze ku koncu
roku 2018 mala firma v zadvéizkoch priblizne 140 000 Eur. Predpokladdme, ze vyvoj
v roku 2019 firma financuje eSte ur¢itou formou pdzicky a néasledne bude d’alsi vyvoj
financovat’ prostrednictvom novej ziskanej investicie. Podla naSich odhadov
v doterajSom roku 2019 firma mohla navysit' financovanie rozvoja firmy cudzimi
zdrojmi na uroven priblizne 200 000 eur. Po odpocitani hodnoty zavazkov spolo¢nosti
sa dostavame na sucasnu hodnotu Equity v rozmedzi priblizne 800 000 az 1 400 000

eur. Tym padom ziskavame rozmedzie Pre Money hodnotu spolo¢nosti.
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K tomu, aby sme dokéazali ur¢it’ Post Money Equity hodnotu spolo¢nosti, ktora je pre
nového investora najddlezitejSia sa musime vratit’ ku kapitole ,,5.3 — Nutna vyska
investicie a odhadu nutnej investicie do firmy. V kapitole 5.3 sme si urcili, Ze
odhadovana nutnd investicia do firmy sa bude pohybovat’ v rozmedzi 470 az 700 tisic

eur v zavislosti od varianty rastu spolo¢nosti.

V sucasnej chvili mame uz definované vsSetky body nutné k odhadu Post Money
valuécie spoloc¢nosti a odhadovaného podielu, ktory si bude novy investor narokovat’.
K vypoctu Post Money hodnoty a podielu pre nového investora vyuzijeme vzorce

uvedené v kapitole 2.1 - ,,Venture pristup*

Post Money valuicia = Pre Money valuacia (hodnota Equity) + novy investovany kapital

a vzorec

Novy poskytnuty kapital

Minimaln Z ny iel na firme =
alny po adova ypOd ¢lna € Post Money valuicia

Vysledné hodnoty, ktoré sme ziskali po dosadeni hore vypocitanych ¢isel do vzorca ukazuje

tabul’ka 5.5.3

Tabulka 5.5.3 — Predpokladana hodnota Post Money Equity a ndarok investora na podiel v spolocnosti

Varianta Hodnota Enti DIh spolonosti Pre Money PoZadovana Post Money Nérok nového
ity P hodnota equity investicia hodnota Equity RS CICEN LI
Optimisticka 1643 304 200 000 1443 304 470 000 1913 304 24,6%
Realisticka 1322 468 200 000 1122 468 650 000 1772 468 36,7%
Pesimisticka 966 632 200 000 766 632 700 000 1 466 632 47,7%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabulky 5.5.3 vyplyva, zZe sucasna predpokladana hodnota equity v pripade ziskania
investicie sa pohybuje v rozmedzi 1,4 az 1,9 miliéna eur. Post Money hodnota je
v kazdej variante tahand hlavne cez iny parameter. V pripade optimistickej varianty
Post Money hodnota skor tvorena pre Money hodnotou a v pripade pesimistickej
varianty je hodnota tvorena hlavne zainvestovanym kapitdlom. To tvori zna¢ny rozdiel

v predpokladanom naroku nového investora na podiel na spolo¢nosti. Tento rozdiel je
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ako sme uz viac krat spominali hlavne v tom, aky rast spolo¢nosti predpokladame. Pre
nas je rozmedzie na 3 predpokladané varianty rastu v tejto faze ocenenia vhodné,
pretoze nam urcuje pasma v ktorych mézeme predpokladat’, Ze sa ocenenie bude
nachadzat. V procese hladanie investora je uz potom na spolocnosti a sucasnych
majitel'och, aby nového investora presvedcili o potencidle rastu firmy ¢o najblizsie

optimistickej variante a teda ziskali investiciu za ¢o najmensi podiel na spolo¢nosti.

Po urceni hranic ocenenia a predpokladanej vysky investicie sa mézeme v poslednej

kapitole pozriet’ aky typ investora by bol pre spolo¢nost’ vyhodny.

5.6 Vymedzenie investora
Z ocenenia spoloc¢nosti vyplyva, Ze potencidlna investicia by sa mala pohybovat’ na

urovni niekol’ko stoviek tisic Eur, konkrétne v rozmedzi 470 az 700 tisic eur. Zaroven
s ohliadnutim na aktualnu fazu v ktorej sa projekt nachadza a opis jednotlivych druhov
investorov, ktory sme v tejto praci spravili vieme urcit, aky typ investora by mal
manazment spolo¢nosti hl'adat’ k tomu, aby maximalizoval svoje Sance k ziskaniu

investora.

Do vyberu potencialneho investora budu v zdsade vstupovat’ 2 hlavné body a tymi st

vyska investicie a Zivotna faza firmy a region pre ktory firma bude zhanat’ investora.

Ohladom zivotného cyklu spolo¢nosti v praci uz viac krat vidime zZe pre firmu by boli
vhodné 2 typy investorov a to Business Angels alebo Venture Capital fond. Vyska
investicie a v podstate overeny ale nijak rozsireny produkt je pre tieto typy investorov
v podstate typicky. Z pohladu regionu, pre ktory firma hlada investiciu méze byt
hladana investicia len pre CR a SVK trhu pre firmu trochu obmedzujuca, pretoZe
mnozstvo zahrani¢nych investorov sa sustredi minimalne na eurdpsky trh a investicia

na rozvoj firmy na SVK a CR trhu nemusi byt’ pre zahraniéné fondy teda zaujimava.

Vedenie spolo¢nosti by sa preto malo v tejto faze zamerat na hl'adanie investora

z kruhov Business Angels alebo Venture fondov, ktori posobia v CR alebo na
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Slovensku. Vyhodou pre firmu XY je aj fakt, ze vyska investicie, ktorti hl'ada, je
v naSich podmienkach vel'mi $tandardnd vyska, ktoru vo faze v ktorej sa firma
nachadza investori investuju. Zaroven na trhu je momentalne niekol’ko uspesnych
podnikatelov, ktori dnes pdsobia ako Business Angels a je vytvoreny relativne dobry
ekosystém, vd’aka ktorému by napojenie na tento typ investorov nemalo byt pre
spolo¢nost’ problematické. Z pohladu pripadného hladania investora u Venture
fondov by mohla mat’ eSte nedavno spolo¢nost’ problémy s hladanim investora,
pretoze mnozstvo Venture fondov na CR a SVK trhu sa zadalo skor zameriavat’ na
vyssie investicie a bolo pomerne malo subjektov medzi Venture fondami ktoré by boli
schopné zainvestovat’ prvotnu fazu firmy. V poslednej dobe ale vzniklo niekol'ko
novych subjektov, ktoré aj za pomoci eurdpskeho investicného fondu maji zna¢né
prostriedky, ktoré investuju prave do firiem vo faze v ktorej sa nachadza spolo¢nost’

XY.

Z vyssie popisaného textu vyplyva ze pre firmu by teda nemal byt problém najst’
financie na pokrytie rozvoja na CR a SVK trhu a firma ma niekol’ko moznosti kde

investorov mozu hl'adat’ a oslovovat’.
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Z.aver

Investiény proces a ocenenie mladej, inovativnej spolo¢nosti je oproti investiciam na
kapitalovych trhoch alebo investiciach do zavedenych spolo¢nosti pomerne Specifické
a vyzaduje si osobitny pristup ¢i uz z pozicie investora, alebo majitel’a firmy. Samotné
ocenenie spolocnosti je zalozené hlavne na odhade budiceho rastu a dovery Ze pre
produkt, ktory spolo¢nost’ ma je dostatocne vel’ky trh a firma je schopna si na danom
trhu ziskat' podiel dostato¢ny na to, aby mohla v budicnosti generovat’ zaujimavé

trzby.

Ako ukazala analyza produkt firmy XY ma potencial k tomu, aby sa na trhu uchytil
a firma mala priestor na rast. Tuto skuto¢nost’ vidime na zaklade tispechu podobnych
firiem zo zahranicia, kedy firmy vo vel'mi podobnej oblasti dosahuju na americkom
a europskom trhu hodnoty v rade niekolko stoviek miliénov dolarov a zaroven su

zaujimavé aj ako akvizi¢né ciele inych spolo¢nosti.

Analyza velkosti trhu nasledne ukézala ze aj trh na ktorom v sucasnosti firma XY
posobi je dostatocné vel’ky na to, aby bolo pre firmu XY zaujimavé na trhu pdsobit’.
Vhodnost’ trhu nésledne potvrdilo aj aplikovanie business modelu firmy a odhadované
zdroje trzieb, kde sa potvrdilo, ze firma na trhu dokaze v buducnosti generovat’
dostatocné trzby na to, aby pokryla svoje naklady. Je schopna dosiahnut’ ziskovosti

a pripadne expandovat’ aj na d’alSie trhy.

Podl’a predpokladu trzieb firma XY dokaZze aj na slovenskom a ¢eskom trhu dosiahnut’
hodnotu potencidlneho exitu vo vySke niekol’ko milibnov eur uz vroku
2023.V pripade expanzie na dalSie zahranicné trhy a d’alSieho rozvoja firmy je
schopna sa dostat’ na hodnotu niekol’ko desiatok miliénov dolarov. Thto hypotézu

potvrdzuje aj pohl'ad na uskutocnené transakcie podobnych firiem v zahrani¢i.
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Analyza potencidlneho rastu zaroven ukdzala, ze firma je v situdcii, kedy sice ma
znaény priestor pre rast, ale je nutné rast zafinancovat z externych zdrojov.
Odhadovana nutna vyska investicie je vo vyske, ktort firma mdze najst’ na Venture
Capital trhu alebo u Business Angels. Pre tieto subjekty by firma mala byt
zaujimavym ciel'om, lebo jednak sa firma nachadza v zivotnej faze, ktora je u tychto
investi¢énych subjektov vyhl'addvand a jednak vyska potencialnej investicie zapada do
investicného rozmedzia velkej Casti investorov na ¢eskom a slovenskom Venture

Capital trhu.
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