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Umeéla inteligence méni pravidla hry v odvétvi softwaru

Odvétvi softwaru prochdzi hlubokou strukturalni zménou, v niz uméla inteligence zasadné prepisuje
dosavadni pravidla fungovani, ocefiovani i konkurenéni dynamiku. Nejde o klasickou cyklickou korekci,
ale o prerozdéleni hodnoty uvnitf odvétvi. Vétsi tlak dopada na obecné, snadno nahraditelné aplikacni
vrstvy, zatimco posiluji firmy s kontrolou nad daty, workflow, bezpecnosti, compliance, system of
record vrstvou a hlubokou integraci softwaru do kazdodenniho provozu zédkaznika. Soucasné se
zvySuje konkurencni tlak, méni se cenové modely od plateb za uzivatele smérem k platbam za vyuziti
¢i vysledek. Z investic¢niho pohledu tak Al nepredstavuje konec celého odvétvi softwaru, ale pfichod
obdobi, kdy je potieba byt mnohem selektivnéjsi nez v minulosti. Jak se na probihajici disrupci divame
investicni optikou ve spolec¢nosti Emun? Odpovéd naleznete v aktudlnim tématu Ctvrtleti.

Aktualni situace na trzich - softwarové firmy pod prodejnim tlakem

Uméla inteligence (,Al") je mnohymi povazovana za zlomovou technologii, jejizZ dopady na ekonomiku
a globalni hospodafrstvi budou srovnatelné s prlimyslovou revoluci. Schopnosti LLM modell skokové
rostou. Spolu s nimi i moznosti jejich vyuziti, coz vyvolava v radé oblasti obavy z disrupci. Jednim

Z nejvice zasazenych sektorl je v poslednich mésicich software.

S&P North American Technology Software Index propad| od pocatku roku ke konci 1Q 0 24,5 %

a nachazi se na podobnych drovnich jako na po¢atku roku 2024 ¢&i na konci roku 2021. Obavy z osudu
softwarovych firem zasahly akciové trhy, dluhopisové trhy i oblast private creditu.

Obrazek 1: Trzni cena S&P North American Technology Software Indexu
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Pro¢ jsou investofi nervézni? Uméla inteligence vnasi do softwaru obrovské neznamé, které maji
potencidl zménit celé odvétvi. Vyvstava rfada klicovych otazek. Které spolecnosti nepfeziji nastup Al?
Jak se zmeéni jejich ziskovost? Poklesne tempo rlstu trzeb? Zvysi se pocet konkurentl v odvétvi? Jak
zméni Al odvétvi softwaru a business modely jednotlivych spole¢nosti? Které firmy si udrzi sou¢asnou
konkurenéni vyhodu a ,pricing power“? Snizi Al ndklady na programovani softwaru k nule? Které
spolecnosti budou z implementace umeélé inteligence tézit, a pro které predstavuje kritickou hrozbu?
V zékladech se otfasda i samotny SaaS model plateb za software (zékaznikim je U¢tovan pravidelny
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ro¢ni poplatek za licenci na jednoho uZivatele), ktery doposud zaji§toval relativni stabilitu a dobrou
predvidatelnost rdstu firemnich trzeb a ziskd.

Investofi kvli vyse uvedenym obavam reviduji ocenéni softwarovych firem. Snizuji sva ocekavani
ohledné tempa rlstu trzeb a spolu s nimi i valuace. Investi¢ni banka Goldman Sachs uvadi, ze re-rating
softwarového sektoru stlacil valuace z Urovni implikujicich stfednédoby rist trzeb v rozmezi 15-20 %
na pasmo odpovidajici spiSe 5-10 %. Pfi pohledu na graf vybranych valuaci nize je zfejmé, Ze poklesly
k dlouhodobym medidnovym valuacim. Vymizela tak ploSna prémie, kterou byli investofi v minulosti
ochotni platit za SaaS firmy. Revize fundament(l pfirozené doprovazi i trzni cena akcii.

Obrazek 2: Vybrané valuaéni ukazatele indexu S&P North American Technology Software Index
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Trh softwaru neprochazi cyklickou korekci, ale strukturdini zménou. Al software jako celek neznici, ale
velmi vyrazné zamicha kartami uvniti odvétvi. Hrozba umélé inteligence je realna. Adopce Al

ve firmach sice postupné nabira na intenzité, finanéni efekty zatim ale jesté nejsou plos$né prokazané.
Napfiklad McKinsey v rdmci svého prizkumu uvadi, Ze 88 % oslovenych organizaci pravidelné pouziva
Al alespon v jednom procesu, avSak jen zhruba tfetina ji skute¢né zavadi na drovni celého podniku
ajen 39 % respondent hlasi dopad do EBIT".

Obavy z budoucich problému softwarovych firem ovlivnily i trh private credit (,PC"). S&P BDC Index,
ktery odrazi agregovany vyvoj cen vefejné obchodovanych BDC? investujicich do PC, pokles|

od pocatku roku o 12 %. Dlivodem je struktura portfolii BDC spole¢nosti, kde sektor softwaru tvofi

v priméru 20-30 % jejich pljcek. Kombinace klesajicich Grokovych sazeb, obav z vyssi miry nesplaceni
pUjcek v oblasti softwaru, pochyby o redlnosti ocenéni nékterych avérl v portfoliich a potencialné
horsi dostupnost financovani v budoucnu (banky omezuji Gvéry PC firmam a reviduji interni pfecenéni
zastav, investofi pozaduji vyssi rizikové prémie za tGvéry PC firmdm) vyvolala obavy ohledné vynos( PC
fondu. To vede nasledné ke snahdm investor(i redukovat pozice v PC. V uzavienych fondech tuto
moznost nemaiji, proto se prodejni tlak koncentruje do BDC a semi-likvidnich fondu. Vys$si pozadavky
na odkupy narazeji na tzv. gate, pomoci nichz fondy omezuji moznost vybéru v daném ctvrtleti (typicky
max. 5 % NAV fondu). Tento mechanismus slouzi k ochrané likvidity fondu a zbyvajicich investord

L Earnings Before Interest and Taxes - zisk pfed zaplacenim urokd a zdanénim
2 Business Development Companies
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pred nucenym prodejem aktiv pod cenou (tzv. ,fire sale”). Neuspokojeni vS§ech pozadavk( na vybéry
upoutava pozornost médii. Vyssi medialni pozornost (vétsinou negativni) nasledné casto vede k dalsi
redukci pozic.

Klicové zmény v odvétvi softwarovych firem

Budoucnost je nejista. Pokud nevime, jakym smérem se bude dale ubirat rozvoj a implementace Al,
tak ani nevime, jaky bude celkovy dopad na sektor softwaru. Jakakoliv disrupce jde nicméné ruku

v ruce s investiénimi pfilezitostmi. Existujici firmy zanikaji, nové vznikaji, méni se trzni podily, roste
nejistota a spolu s ni i volatilita. To je ¢asto doprovazeno prehnanymi reakcemi investord, které prinasi
zajimavé pfilezitosti pro dlouhodobé investory.

Odvétvi softwaru prochdzi fadou zmén.

Software se posouva od pouhého nastroje k autonomnéjsi exekuci prace. Al vnasi do softwaru novy
rozmér. Vedle prace se strukturovanymi daty nové rozumi i nestrukturovanym informacim, umi
generovat obsah, shrnovat, rozhodovat v kontextu a postupné automatizovat celé workflow. Diky tomu
se prerozdéluje hodnota uvnitf odvétvi. Posiluje se pozice spoleénosti, které kontroluji data,
governance, bezpecnost, workflow a system of record vrstvu, zatimco vétsi tlak dopadd na tenké
aplikacni vrstvy.

Vyrazné roste konkurencéni tlak, protoze klesa cena tvorby softwaru. Al snizuje naklady na vyvoj

a urychluje vznik novych produktd. Dale zvysuje hrozbu ze strany startup( ¢i vlastnich internich
firemnich Feseni. Pokud stavajici poskytovatelé softwaru nedokazou dostate¢né rychle implementovat
Al feseni do svych produktll a nezareaguji na konkurenci, budou mit problémy. Nové vznikajici
spolecnosti jsou navic ziskovéjsi dfive nez jejich konkurenti v SaaS. Data banky UBS ukazuiji, ze Al
startupy dosahuji 5 milion( dolarG ARR? v priméru za 24 mésicQ, zatimco klasické Saa$S firmy za 37
meésicu. To je problém zejména v oblastech, kde jsou nizké switching costs (naklady zmény softwaru).
Déle v pfipadé softwaru, jehoz pfidana hodnota spociva zejména v uzivatelském rozhrani (user
interface), protoze primarnim rozhranim prace se m(ze stat Al agent.

Klicovou zménou je zména cenového modelu softwaru. Al mlze vyrazné zvysit produktivitu, coz tlaci
softwarové firmy k novym modelim monetizace. Pokud uméld inteligence dokdaze nahradit praci
deseti lidi, firma potifebuje méné licenci softwaru. Tradiéni model by tak trestal dodavatele za to,

ze vytvoril prili§ efektivni produkt. Patrné se tak do¢kame odklonu od modelu Saa$S (platba za pocet
uzivatel) smérem k platbam za vysledek (Cena je vdazana na dosazeni definovaného cile. Napfiklad
u Al zakaznické podpory neplatite za kazdou zpravu, ale pouze za vyfeSeny pozadavek) ¢i vyuziti
(Cena se odviji od méfitelnych jednotek aktivity, jako jsou napfiklad pocet odeslanych API volani,
objem uloZenych dat nebo pocet zpracovanych tokent u Al).

Méni se nakladovost softwarovych firem. Al zasadné narusuje tradiéni model nulovych meznich
ndklad(. Zatimco u bézného SaaS produktu stél kazdy dalsi uzivatel firmu jen ,zlomek dolaru®, u Al
softwaru rostou ndklady s kazdym dalSim uzivatelem a jeho Al dotazy. Na jednu stranu hrozi
softwarovym firmdam snizeni marzi diky potencialné vyssi konkurenci, tlaku na ceny softwaru

nebo diky ristu naklad( na provoz Al feseni v datovych centrech (platby poskytovatelm LLM modelq,
platby za tokeny/odpovédi Al, drazsi specializovana cloud centra, sbér/¢isténi dat, ...). Na druhou
stranu se situace mlze zlepsit diky poklesu naklad(i na programovani, které by se se zlepsujici se Al
mély blizit smérem k nule, a diky internimu pouziti Al v oblasti podpory a prodeje.

Dalsi otazkou je bezpeénost. Uméla inteligence pfinasi nové bezpecnostni vyzvy. Jakmile firmy
nasazuji copiloty a agenty, vznika vice dotaz( na data, vétsi tlak na latenci, dostupnost, rychlost,

3 Annual Recurring Revenue — Ro¢ni opakujici se vynosy
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auditovatelnost a bezpeénost. Méni se tak prace s daty, bezpe¢nost softwaru a hrozby souvisejici

s bezpecnosti softwaru, ktery bude generovany Al. Nové vstupuji do hry halucinace Al, nepfesnosti

a chyby, které generuje. V neposledni fadé je tu otdzka data managementu. McKinsey uvadi, ze 51 %
organizaci pouzivajicich Al zaZilo alespon jeden negativni disledek a témér tretina respondent( hlasi
problémy souvisejici s nepfesnosti Al. To pfirozené predstavuje problém, zejména pro regulovana
odvétvi s velkym dlirazem na compliance, a zvysuje firmam naklady na bezpecnost.

Spolu s pfichodem umélé inteligence se upravuiji i korporatni rozpocty na software. Stale vice
prostredk(i sméfuje do Al. Analyza spolecnosti Gartner ocekava v roce 2026 rlst vydaji na podnikovy
software 0 14,7 %. Z toho bude vice nez polovinu tvofit pouhé zvySeni cen stavajicich sluzeb. Zbyvajici
¢éast bude alokovana do Al funkcionalit. Uméla inteligence zatim sice neprebira vétsinu firemnich IT
rozpoctl na software, ale jiz bere vétsinu diskrec¢niho riistu.

Horizontalni vs. vertikalni software

Na jaké softwarové firmy maji tedy vySe uvedené zmény nejvétsi dopad? Software Ize v obecné roviné
rozdélit do dvou kategorii na horizontalni a vertikalni. Klicové rozdily naleznete v tabulce nize.

Obrazek 3: Charakteristika horizontalniho a vertikalniho softwaru

Horizontalni software

Vertikalni software

Funkcionalita

Univerzalni standardizovany software

Specializovany software pro uzsi okruh
zékaznikd

Trh (TAM)

Siroky, napfi¢ obory

Uzky, oborové specificky

Prizplsobeni klientovi

Nizké az stredni

Stfedni az vysoké

Retence zakazniku

Stfedni az vysoka

Konkurence v oboru

Stredni az vysoka

Nizkd az stfedni

vyhody

Potencialni konkurenéni

Uspory z rozsahu
Sila distribuce
Znacka

Ekosystém

Silna vazba se zékaznikem
Hluboka integrace SW do provozu
Domain know-how

Workflow know-how
Sektorové/regulatorni know-how
Vysokeé switching costs

Vysokeé bariéry vstupu do odvétvi

Pricing power

Stredni az nizka

Stfedni az vysoka

Ceny

Standardni, verejné

Individudlni, Casto neverejné

Cenovy model

Platba za uzivatele (SaaS), za vyuziti,
tiered pricing, firemni plany

Value, module-based, subscription +
implementation fee, transaction-based

Monetizace

Ro¢ni poplatky, add-ons, platby za
vyuziti, upsell/cross-sell

Ro¢ni poplatky, platby za implementaci,
podporu, Upravy SW/moduly, transakce,
data/sluzby

Cena za klienta

Spise nizsi

Spise vysSsi

CRM, HR, marketing

Prodej Standardizovany, kratSi prodejni cyklus  SloZitéjsi, delSi prodejni cyklus
- . . Py Zdravotnictvi, bankovnictvi, pojistovnictvi,
c . . Administrativa, komunikace, Ucetnictvi, . ) RPN
Typické oblasti energetika, vyroba, stavebnictvi, pravni

sluzby, logistika, verejny sektor
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Uméla inteligence predstavuje mensi hrozbu pro vertikalni software, ktery je méné komodizovatelny

a ma vyssi obranyschopnost. Jeho hodnota totiz nelezi pouze v tenké vrstvé ¢i v jednotlivych funkcich,
ale je ukotvena v oborovych workflow, compliance, auditu, datech a integracich. Switching costs jsou
vysoké a spolu s nimi i rizika zmény softwaru. Casto se totiz jednd o kriticky firemni software. Uméla
inteligence zde nenahradi cely produkt. Naopak mize byt vyznamnym doplikem zvysujicim
produktivitu a hodnotu stavajiciho feseni. Vertikalni softwarové firmy navic typicky tézi z dlouholetych
vztah( se zdkazniky, z detailnich znalosti jejich firem a odvétvi, z ¢asto omezené konkurence

a hluboké integrace jejich softwaru uvnitf korporaci.

Na druhou stranu horizontalni software je ¢asto pouze tenkou vrstvou a podplrnym néstrojem
softwaru predstavuje Al vétsi riziko hlavné proto, Ze jeho klicové funkce byvaji obecné, Siroce
pouzitelné a relativné snadno replikovatelné pomoci generativnich model(l a copilott. To se tyka
napfiklad tvorby textl, sumarizace, vyhledavani, zakladni analytiky, automatizace kancelarské prace
nebo obecné produktivity. Al tim sniZuje diferenciaci produktu a zvysuje tlak na ceny. U fady
horizontalnich feseni tak hrozi komoditizace. Zakaznik si mize podobnou hodnotu obstarat levnéji
pres Al vrstvu integrovanou jinde, aniz by potfeboval samostatny software.

HorizontalIni softwarové firmy nicméné nezaniknou. Cast z nich mé silné postaveni na trhu a Gispésné
prezije i nastup Al. Jedna se zejména o spoleénosti, které nestoji jen na snadno nahraditelnych
funkcich, ale maji silnou distribuci, velkou instalovanou bazi, hluboké integrace, vysokou dlivéru
klientd, vlastni ekosystém a pfimy pfistup k unikatnim datlim a workflow zakaznika. Typicky jde

o hrace, ktefi maji robustni rozvahu, schopnost financovat vyvoj ve velkém méfitku a jsou schopni
rychle zabudovat Al do stavajici platformy, nabidnout ji v rdmci existujiciho produktu a monetizovat ji.
Zdaroven existuji v pfipadé jejich softwaru dostate¢né vysoké switching costs, aby zdkaznik nemohl
snadno prejit k levnéjsim Al alternativam.

Budouci vitézové a porazeni (?)

Odvétvi softwaru prochazi jednou z nejvétsich strukturalnich zmén za posledni roky. Uméla inteligence
neméni jen tempo inovaci, ale i samotnou ekonomiku oboru, charakter konkurenénich vyhod a pravidla
tvorby hodnoty. Nejde o bézny cyklicky vykyv, ale o proces, v némz se bude prerozdélovat hodnota
mezi budouci vitéze a porazené. Kratkodobé fundamenty rady firem sice zatim zUstdvaji solidni, to ale
neznamena, ze si vSechny spole¢nosti udrzi svou pozici i v novém prostredi. Al je pro celé odvétvi
disruptivni faktor. To si uvédomuiji i investofi, ktefi reviduji valuace a rlistovy potencidl softwarovych
firem. Jesté pred nékolika lety hlasaly novinové titulky, Ze SaaS firmy “ovladnou svét". Dnes naopak
¢teme o ,SaaSpokalypse” nebo o tom, ze ,Al zabila SaaS"“. Pravda bude, jako vzdy, nékde uprostied.

Pri takto zasadnich strukturdlnich zménach v odvétvi se ceny akcii obvykle nestabilizuji dfive, nez

se stabilizuji o¢ekavani budoucich ziskd, marzi a konkurenéni pozice jednotlivych firem. Neni pfilis
pravdépodobné, Ze bychom se dockali oziveni typu V a ceny se brzy vratily ke svym historickym
maximam. Trh potfebuje dlkaz, ze konkrétni firma opravdu monetizuje Al a Ze jeji marze a rlst nejsou
jen odrazem “starého modelu” fungovani. To je pro SaaS odvétvi zasadni. Rerating zpét nahoru
nepfijde jen proto, ze jsou akcie levné;jsi, ale az tehdy, kdyz Cisla popfou aktualni disrupcni narativ.
Investofi potrebuji vyssi vizibilitu ohledné nového rozlozeni sil v odvétvi a ohledné toho, kde se bude

v budoucnu koncentrovat hodnota. Dokud se nezmizi alespon ¢ast nejistoty, zlistane celé odvétvi
nadale volatilni.

Kli¢ovou otdzkou proto neni, zda software jako celek ¢eka lepsi nebo horsi budoucnost. Podstatné je,
které typy firem maji pfedpoklady stat se vitézi, a které naopak mohou ztracet. Budouci vitézové
pravdépodobné nebudou stat na snadno nahraditelnych funkcich, ale na kontrole dilezZitych
workflow, kvalitnich datech, hluboké integraci do provozu zakaznika, vysokych switching costs, silné
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distribuci a diivére klientl. Typicky pljde o spolecnosti, které jsou ukotvené v system of record
vrstvé, v compliance, bezpecnosti, auditu, transakcich nebo v oborové specifickych procesech, kde
Al spiSe zvysuje hodnotu produktu, nez aby cely produkt nahrazovala.

Naopak mezi pravdépodobné porazené budou patfit firmy, jejichZ produkt je pouze tenkou aplika¢ni
vrstvou nad obecnou funkcionalitou, kterou Ize snadno replikovat pomoci generativni Al, copiloti
nebo agenti. Zranitelné jsou zejména spolec¢nosti s nizkou mirou integrace do zakaznickych
procesi, slabsi vazbou na unikatni data, omezenou cenovou silou a nizkymi switching costs. Riziko
roste i tam, kde byla dosavadni hodnota produktu postavena predevsim na uzivatelském rozhrani
nebo na funkcich, které se mohou rychle stat komoditou.

V novém prostiedi budou mit dale vyhodu firmy s robustni rozvahou, silnym cash flow a dostate¢nou
schopnosti financovat inovace z vlastnich zdrojt. Strukturalnim zménam v odvétvich vétsinou hlre
Celi firmy s malym manévrovacim prostorem, slabsi ziskovosti nebo vysokym dluhem a zavislosti

na externim financovani. Stejné dulezita bude kvalita managementu a jeho schopnost alokovat
kapital, upravit rychle produktovou strategii a reagovat na zménu cenovych modeld, které se mohou
posouvat od klasického SaaS smérem k monetizaci podle vyuziti ¢i vysledku.

Specificky plati, Ze relativné odolnéjsi by mél byt vertikalni software pevné zasazeny do regulovanych
proces(, kde rozhoduji oborové know-how, compliance, auditovatelnost, bezpecnost a hluboka
integrace do kazdodenniho fungovani zakaznika. Naopak vétsimu tlaku budou éelit obecnéjsi
horizontalni reSeni, zejména tam, kde zakaznik vnima produkt spisSe jako nastroj pro dil¢i ukol nez jako
kritickou soucdst svého provozu. To ale neznamen3, Ze horizontalni software jako celek zanikne. Silné
platformy s rozsahlym ekosystémem, distribuci, instalovanou bazi a pfistupem k dilezitym workflow
mohou naopak svou pozici posilit.

Vysledkem soucasné transformace tak nebude zanik softwarového odvétvi, ale jeho vyrazné vétsi
polarizace. Cést firem vyuzije Al k posileni své konkurenéni vyhody, zvyseni produktivity zakaznikd

a upevnéni kontroly nad daty, workflow i monetizaci. Jina ¢ast zjisti, Ze Al snizuje bariéry vstupu

do odvétvi, oslabuje jejich diferenciaci a zvysuje komoditizaci jejich produktd. Pravé tato selekce bude
jednim z hlavnich investi¢nich témat nasledujicich Ctvrtleti.

Z tohoto pohledu dnes software neplsobi jako jednolita investi¢ni kategorie, ale jako prostredi,
ve kterém je nutné rozliSovat mezi firmami s vysokou pravdépodobnosti dlouhodobého posileni
a firmami, jejichz soucasny byznys model mize byt Al postupné narusen. Optimalni strategii proto

neni slepa sazka na cely sektor, ale schopnost spravné Cist, kde Al posiluje existujici konkurenéni
vyhody a kde je naopak nici.
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