Ceska zemédélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra rizeni

CESKA ,
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova préace

Startup

Anastasiia Korotych

© 2019 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Bc. Anastasiia Korotych

Provoz a ekonomika

Nazev prace

Startup

Nazev anglicky

Startup

Cile prace
Cilem diplomové prace je vytvoreni navrhu hodnoceni investic do startupu pro vybranou spole¢nost zaby-
vajici se tvorbou podnikatelskych plana.

Metodika

Diplomova prace obsahuje dvé ¢asti: teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast je vypracovand na zakla-
dé zkoumani a analyzy existujicich odbornych a internetovych zdroju, které jsou vénované problematice
startupu, nejistoté a riziku zacinajicich podnik(i a ocenéni efektivity investovanych penéz. Zakladem prak-
tické ¢asti je rozpracované teoretické vychodisko a existujici poznatky. Tato ¢ast bude vénovana analyze
a ocenéni vybraného podnikatelského zaméru s vyuzitim metod, které pomahaji zahrnout nejistotu a rizi-
ko. Kromé toho v praci byly pouzity obecné védecké metody a specidlni metody ekonomického vyzkumu.

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 00 Praha 6 - Suchdol



Doporuceny rozsah prace
60-80

Klicova slova

startup, zacinajici podnik, investi¢ni projekt, efektivita investic, hodnoceni efektivity, nejistota, riziko, mira
rizika, fuzzy cisla

Doporucené zdroje informaci

BLANK, Steven, 2013. The four steps to the epiphany: successful strategies for products that win. 5th ed.
California: K & S Ranch. 370 s. ISBN 978-0989200509

COHAN, Peter S, 2012. Hungry start-up strategy: creating new ventures with limited resources and
unlimited vision. San Francisco: Berrett-Koehler Publishers. 263 s. ISBN 978-1609945282

FOTR, Jiti, HNILICA, Jifi, 2014. Aplikovana analyza rizika ve finan¢nim managementu a investi¢nim
rozhodovani. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada. ISBN 978-8024751047

FRAME, J. Davidson, 2003. Managing risk in organizations: a guide for managers. San Francisco:
Jossey-Bass, 288 s. ISBN 978-0787965181

NEDOSEKIN, Alexey O., 2000. Application of the theory of fuzzy sets to problems of financial management
[online]. Audit and financial analysis, 2000 (2). Dostupné z WWW:
https://www.cfin.ru/press/afa/2000-2/08-2.shtml

WINCH, Graham M., 2010. Managing construction projects: an information processing approach. 2nd ed.
Chichester: Wiley-Blackwell. 544 s. ISBN 978-1405184571

Predbéiny termin obhajoby
2018/19 LS — PEF

Vedouci prace
Ing. Vaclav Svec, Ph.D.

Garantujici pracovisté
Katedra fizeni

Elektronicky schvdleno dne 11. 3. 2019 Elektronicky schvaleno dne 11. 3. 2019
prof. Ing. lvana Ticha, Ph.D. Ing. Martin Pelikan, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

V Praze dne 13. 03. 2019

Oficialni dokument * Ceska zemédélska univerzita v Praze * Kamycka 129, 165 00 Praha 6 - Suchdol



r

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Zze svou diplomovou praci "Startup™ jsem vypracovala samostatné¢ pod
vedenim vedouciho diplomové prace a s pouZitim odborné literatury a dalSich informacnich
zdroji, které jsou citovany v praci a uvedeny v seznamu pouzitych zdroji na konci prace. Jako
autorka uvedené diplomové prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti s jejim vytvofenim

neporusil autorska prava tietich osob.

V Praze dne 25.03.2019




Podékovani

Rada bych touto cestou podékovala Ing. Vaclavu Svecovi, Ph.D. za vedeni diplomové
prace a odbornou pomoc. Déle bych chtéla podékovat Bc. Ivané Mynafikové za pomoc s

jazykovou upravou této prace.



Startup

Abstrakt

Skute¢ny ekonomicky svét obsahuje hodné nejistoty a rizik pro podnikatelské subjekty.
Nejveétsi hrozba je pro zaCinajici podniky — startupy. Pied realizaci néjaké podnikatelské
myslenky je nutné porozumét tomu, zda tento startup bude zivotaschopnym a ziskovym. Proto
je dana prace vénovana problematice ocenéni efektivity startupu v podminkach nejistoty a
rizika. Diplomova prace se sklad4d ze dvou casti. Prvni ¢ast byla vypracovana na zakladé
zkoumani a analyzy existujicich odbornych a internetovych zdrojl a je vénovéna teoretickym
zékladdm porozuméni startupu, odhaleni podstaty nejistoty a rizika, hodnoceni efektivity
startupového projektu s ohledem na rizika. Ve druhé ¢asti byla pozornost zamétena na praktické
vyuziti nékterych ndstroji pro zahrnuti rizik pfi ocenéni efektivity zacinajicitho podniku na
zéklad€ vybraného podnikatelského zdméru a zlepSeni ptistupu k hodnoceni efektivity startupu
pro spolecnost, ktera se zabyva tvorbou podnikatelskych planti. Objektem vyzkumu je
spole¢nost VIP Consulting s.r.o0. a jeji projekt pro vystavbu a organizaci komplexu na vyrobu

drcené suSené zeleniny a bylin.

Klicova slova: startup, zacinajici podnik, investi¢ni projekt, efektivita investic, hodnoceni

efektivity, nejistota, riziko, mira rizika, fuzzy Cisla



Startup

Abstract

The actual economic world has a lot of uncertainty and risks for businesses. The biggest
threat is for start-ups. Before implementing any business idea, it is necessary to understand
whether a startup will be viable and profitable. Therefore, the work is devoted to the issue of
valuation of startup in conditions of uncertainty and risk. The diploma thesis consists of two
parts. The first part was elaborated on the basis of research and analysis of existing professional
and internet sources and it is devoted to the theoretical foundations of understanding the startup,
revealing the essence of uncertainty and risk, evaluating the effectiveness of the startup project
with regard to risks. In the second part, attention was focused on the practical use of some tools
to include risks in evaluating the efficiency of a start-up company based on a selected business
plan and improving the approach to assessing the effectiveness of a startup for a company that
is engaged in business plan creation. The object of the research is the company VIP Consulting
Inc. and its project of constructing and organizing a complex for production of crushed dried
vegetables and herbs.

Keywords: startup, new business, investment project, investment efficiency, efficiency

evaluation, uncertainty, risk, risk rate, fuzzy numbers
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1 Uvod

V soucasné dobé je kvili globalizaci a nasycenosti trhli riznorodym zbozim pomérné
silnou konkurencni vyhodou inovativni povaha ¢innosti podniku. V tomto ohledu se stava
aktudlnim vyvoj startupu jako samostatné kategorie — organizace, ktera se zabyva
inovativnimi podnikatelskymi aktivitami. Proto, jesté pted realizaci projektu, vznika otdzka
jeho ucinnosti a problému, jak ji vyhodnotit. VétSina metod pro takové posouzeni vyzaduje
specifické, jasné a deterministické informace. Nicméné okoli fungovani podnikatelskych
subjektl je charakterizovano dynamikou zmén a nestabilitou podminek trzniho prostredi.
Proto zavadéni startupového projektu je ohrozeno vysokou mirou nejistoty a rizika, a v
ptipadé nizké kvality analyzy muize byt néjaka myslenka ocenénd klamné. V takovém
ptipadé se riziko stava dilezitym parametrem pro posouzeni efektivnosti projektu. A proto
dana prace byla vénovana této problematice.

Také zahdjeni Cinnosti startupu je zpravidla zaloZzeno na ziskavani externiho
financovani. Aby investor mohl rozhodnout o kapitdlovych investicich, je nutné mit
informace, které potvrzuji predpoklad, ze vloZeny kapital bude vracen, a zisk piijaty v
dasledku této transakce bude dostatecné vysoky, aby kompenzoval do€asnou neschopnost
vyuzivat pen&zni prostiedky pro jiné ucely. Casto se vSak investor zajiméa nejen o to, jak
ucinny je tento projekt v piipadé€ jeho uspésného provedeni, ale také o pravdépodobnosti
dosaZeni pozitivniho u€inku, tedy o to, do jaké miry jsou zohlednény vSechny rizikové
faktory, které mohou ovlivnit projekt. A proto dal§im potvrzenim vyznamnosti analyzy a
zohlednéni rizik je pomoc pfi hledani zdroji financovani projekta.

Pfedmétem vyzkumu v této praci jsou metody zohlednéni nejistoty a rizika pii
ocenéni efektivnosti budouciho podniku. Objektem vyzkumu je spole¢nost VIP Consulting
s.r.0. a jeji projekt pro vystavbu a organizaci komplexu na vyrobu drcené susené zeleniny a

bylin.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je vytvofeni navrhu hodnoceni investic do startupu
pro vybranou spole¢nost zabyvajici se tvorbou podnikatelskych plant.

Uvedeny cil byl konkretizovan do téchto dil¢ich cili:

1. Porovnani rlznych pfistupy k pochopeni pojmu ,startup”, vysvétleni
souvisejicich nalezitosti.

2. Analyza rozdilu mezi ,,nejistotou” a ,,rizikem* a popsani riaznych druhu téchto
jeviy

3. Zkoumani metodickych moznosti ocenéni efektivity startupu pii zohlednéni
nejistoty a rizika.

4. Provedeni kvalitativni a kvantitativni analyzy rizik pfi hodnoceni vybraného
podnikatelského planu.

5. Vyvozeni zavéru o u¢innosti konkrétniho startup-projektu a uc€innosti uplatinovani
riznych metod piihlizeni k rizikam.

6. Vytvofeni ndvrhu hodnoceni investic do startupu.

2.2 Metodika

Diplomové prace se skladd ze dvou Casti. Prvni Cast je v€novéana teoretickym
zékladim porozuméni startupu, odhaleni podstaty nejistoty a rizika, hodnoceni efektivity
startupového projektu s ohledem na nejistotu a rizika. Tato Cast byl napsand na zékladé
zkoumani odborné literatury a internetovych zdrojii. Rozpracované teoretické vychodisko a
existujici poznatky se staly zakladem pro druhou ¢ast prace, ve které byla pozornost
zamétena na praktické vyuZziti nékterych nastroji pro zahrnuti rizik pfi ocenéni efektivity
zacinajiciho podniku na zdklad¢ vybraného podnikatelského zaméru, ktery byl vypracovan
spolecnosti VIP Consulting s.r.0. Vypracovani praktické ¢asti probihalo v nékolika krocich.

Na zacatku byl dikladné zkouman existujici podnikatelsky plan a ekonomické situace
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V zemi realizace vybraného projektu. V ndvaznosti na to byl sestaven seznam rizik, které
mohou byt potencidlni hrozbou pro posuzovany projekt. Rizika mohou vyvolavat zmény
vstupnich parametrt projektu, proto dalsim krokem bylo ovétenti citlivosti rezultatu projektu
ke zméné jeho vstupnich parametri. Pak byla provedeno kvalitativni a kvantitativni
hodnoceni efektivity investic to budouciho podniku, ktery je popsan ve vybraném
podnikatelském planu. Poslednim krokem byla analyza vysledkii a vypracovani doporuceni
pro vybranou spole¢nost zabyvajici se tvorbou podnikatelskych planti.

Metodicky zaklad prace je zalozen na obecnych védeckych metodach a specialnich
metodach. S vyuzitim obecnych védeckych metody byla napsana cela diplomové prace a
specialni metody byly vyuzité pti zpracovani praktické ¢asti teto prace.

Obecné védecké metody pouzivané v praci 1ze rozdélit takto:

1) Obecné logické metody aplikované v jakémkoli védomi a na jakékoliv urovni.
Patii sem: analyza, syntéza, indukce, odpocet, generalizace, abstrakce.

2) Metody empirického vyzkumu. V diplomové prace byly hlavné pouzité
pozorovani, experiment, popis, srovnani.

3) Metody teoretického vyzkumu aplikované na tUrovni prace s teoretickymi
poznatky. V dané diplomové praci zastupuji tuto skupinu nasledujici metody: formalizace
(a jeji podtyp matematizace), modelovani, metoda vystupovani z abstraktu na konkrétni.

4) Metody systematizace védeckych poznatki: typologizace, klasifikace.

Ke specialnim metodam, které byly jakymkoli zplisobem pouZity v praci, patii:

o Indexova metoda — pfevod kvantitativnich hodnot do statistickych ukazatelt.
Elementy této metody byly pouZity pfi provedeni analyzy citlivosti, jmenovité pfi odvozeni
relativnich zmén rezultativniho ukazatele.

. Analyza citlivosti, coZ je metoda, ktera pomohla posoudit stupen variability
vystupniho parametru pii zméné jednoho ze vstupnich parametrii za predpokladu, Ze ostatni
vstupni parametry zistavaji nezmeénény. Tim zpisobem byla pozorovand zména urovné ¢isté
soucasnd hodnoty pfi variabilit¢ vybranych vstupnich parametrt projektu.

o Metoda scénait — metoda, pomoci které lze rozpracovat soubor moznych
zmén v budoucnosti s nejistym vyvojem udalosti. Pomoci dané metody byl sestaven
pesimisticky a optimisticky scénaf, ty pak byly vyuzity jako vstupni informace pro
intervalovou metodu.

o Tradi¢ni dynamické ukazatele pro hodnoceni efektivity investic jsou

indikétory ucinnosti investic, které berou v tvahu Casovy faktor, zejména Cistd soucasna
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hodnota (NPV), index rentability (PI), diskontovana doba névratnosti (DPP). Tyto ukazatele
byly vybrany jako cilové ukazatele existujiciho podnikatelského planu a jsou zakladem pro
dalsi modifikace pfi vyuziti intervalové metody.

. Metody, které piimo souviseji s problematikou této prace: matice
pravdépodobnosti a dopadu, intervalova metoda, metoda Monte Carlo. Tyto metody byly
pouzity pro hodnoceni efektivity vybraného podnikatelského planu se zahrnutim nejistoty a
rizika.

Také byly Siroce pouzivané matematické a graf-analytické pfistroje. Matematické
zpracovani dat a grafické zndzornéni vysledkt bylo provedeno pomoci tabulek MS Excel

2013 a @Risk 7.6 Industrial.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Startup

Zacinajici podniky hraji vyznamnou roli v rozvoji inovacni aktivity. V posledni dobé
se stal docela popularni termin "startup". Existuji vSak neshody ohledné spravnosti jeho
pouzivani ve vztahu k veskerym malym podnikiim, které jsou v etapé zahajovani provozu.

Takze je nutné zjistit a vymezit, co je startup a jak funguje v hospodarském prostiedi.

3.1.1 Co je startup

Termin "startup" je v poslednich letech stale astéji rozsifen a je pouzivan k popisu
zvlastnich mladych podnikd.

Samotna podstata spociva v prekladu tohoto terminu z angliétiny: ,,zahajeni nebo
»zacatek procesu". To bylo poprvé vyjadieno studenty Stanfordu v roce 1939. Tito studenti
spojovali své podnikani, které nazyvali pojmem startup s vyvojem pocitac¢l. Pozdéji byl
tento podnik zndm jako UspéSna spolecnost Hewlett-Packard. Na konci sedmdesatych let byl
tento termin pouzit ve ¢lancich ¢asopisu Forbes a BusinessWeek k popisu nestandardnich
finan¢nich projektd s vysokym ziskem.

V dnesni dob¢ neexistuje jednoznacny vyklad toho, co je startup a které nové podniky
tak lze nazyvat. Detailni analyza riznych definic umoznila roztfidit je do né¢kolika skupin
podle kritéria hlavni myslenky, kterou kladou autofi jako zaklad pochopeni tohoto pojmu.

Prvni skupina nazorl spojuje startup s obrovskym rustem a dosazenym efektem.
K této skupiné patii projevy Blanka (2010), Knesla (2012), Grama (2012) a Krej¢i a kol.
(2015).

Za klasickou definici konceptu startupu je povazovana definice, kterou uvedl Blank
(2010) a ktery fika, Ze startupem je organizace vytvofena pro hledani opakovatelného a
Skalovatelného obchodniho modelu. Jednoduse feCeno, startup je novy financni projekt,
jehoz cilem je rychly rozvoj a zisk. Z toho vyplyva, ze hlavnim bodem takové vize startupu
je efekt rozsahu.

Knesl (2012) uvadi startup jako podnik, ktery se snazi o inovaci v obrovském

meftitku (celonarodnim az globalnim) s védomim, Ze tato inovace ma vic nez 95-procentni
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Sanci selhani. Startup se od zacatku chysta na masivni Skalovani smérem k desitkdm milionti
uzivateld. Takova definice obsahuje konkrétni chdpani rozméru ¢innosti startupu.

Gram (2012) vysvétluje pojem startup jako firmu, kterd ma rychly rast. Nové
zalozZena spolecnost sama o sob¢é neznamena, ze takova spolecnost bude startupem. Stejné
tak neni nutné, aby zaCala pracovat na technologiich, nebo pouzivat rizikové financni
prostiedky, nebo mit n&jaky "vystup". Jedinym podstatnym faktorem je rtst. VSechno
ostatni, co spojime se startupy, vyplyva z rastu. Z takového vymezeni startupu vyplyva
vztah mezi Casovym omezenim a dosazenym efektem. Vhodnou kombinaci téchto parametr
je co nejvetsi dosazeny efekt za co nejkratsi casové obdobi.

Studie Krejci a kol. (2015) uvedla, ze startup je nova a docasna spolecnost, kterda ma
obchodni model zaloZzeny na inovacich a technologii. Navic tento typ spolec¢nosti ma
potencial pro rychly rist a Skalovatelnost. Definice autorti je velmi podobné definici Blanka
(2010). Dv¢ studie zduraznuji nutnost existence obchodniho modelu, avsak Krejci a kol.
(2015) obohacuje vysvétleni pojmu startup o slozku inovativnosti.

Je zfejmé, Ze prvni skupina autorti vénuje pozornost rozsahu zacinajicich podnikt. V
duasledku lze fict, Ze ne kazda malé firma, ktera zacina podnikat, miiZe byt pojmenovana jako
startup. VySe uvedené definice se zasadné¢ neliSi, ale ncktefi autoii piidavaji
ke skalovatelnému efektu potiebu rustu (Gram, 2012) a inovace (Knesl, 2012 a Krejci a kol.,
2015)

Druha skupina obsahuje nazory, které zavadi v pojmu startupu pojem nejistoty. Tato
skupina je zastoupena Riesem (2011), Blumenthalem (2010) a Preisendorferem a kol.
(2012).

Ries (2011) tvrdi, Ze startupem je lidska instituce navrzena tak, aby poskytovala novy
produkt nebo sluzbu v podminkach extrémni nejistoty. Hlavni diiraz je kladen na podminky
realizace takového projektu, coz znamend, Ze nikdo dopiedu nemiize védét, jestli takovy
podnik nakonec bude GspéSny nebo ne a jestli vliibec bude realizovan ve vhodném case.

Blumenthal (2010) uvadi startup jako spolecnost, ktera pracuje na feSeni problému,
kdy fesSeni neni zfejmé a uspech neni zarucen, coz také ukazuje na ptitomnost nejistoty.

Preisendorfer a kol. (2012) navrhuji zvazit startup jako organizaci, ktera je zatfazena
do nejistych a rizikovych scénafii, a dikazem toho je jejich vysoka mira imrtnosti. Tato
definice neobsahuje nic jiného nez nejistotu a riziko. V ptipad¢ dvou pfedchozich myslenek
o pochopeni startupu bylo projednano bud® o novém produktu, nebo o feSeni problému. A

proto posledni definice pfili§ nepoméhaji pochopit podstatu toho, co je startup.
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Je také nutné uvést, ze dana skupina definic hovoii o konceptu extrémni nejistoty a
obrovského rizika, ale zaroven neuvadi, které podminky lze za takové povazovat, protoze
vSude existuje riziko a nejistota. A jsou takové jevy, které muze kazda jednotka hospodareni
chapat velmi subjektivné.

Tteti skupina klade diraz hlavné na podnét a pfedmét podnikani. K této skuping patii
projevy Nachuma (2015), Bartosa (2011), Vanhara (2011), Spendera (2014).

Nachum (2015) vymezuje startup jako kombinace dvou véci: zajimavy problém nebo
potifeba a pristup k feSeni tohoto problému. Takové vysvétleni spartupu vSak zadnym
zpusobem neuvadi odlisné specifikum pojmu. Protoze podnikdni samo o sobé uz je
procesem hledani lidskych potieb a cest k jejich feSeni. Mizeme fict, Ze to uz i je prvni
pfi¢ina fungovani jakéhokoli podniku.

A proto z daného hlediska je mnohem leps$i podivat se na startup jako na firmu,
ktera prichazi na trh s velkymi plany a ambicemi: ambicemi pfinést na trh néco nového,
inovativniho, jiného (Bartos, 2011). V tomto vyjadfeni je bezprostiedn¢ zdiraznéno hledani
zajimavého prave feseni urcité existujici potieby.

»Napad je néco, co si vymyslim, Ze chci délat... KdyZ se na tom nédpadu zacne
pracovat, tak se z toho stava projekt... Oproti projektu startup uz musi byt live a musi mit
zékazniky. Startup je uz pro mé normalni podnikani‘, piSe Vanhara (2011). Tady startup je
spojeny s napadem, n&jakou zajimavou myslenkou, ¢asto néjakou origindlni a novou.

Spender (2014) uvadi Ze nové firmy jsou pomucky pro transformaci podnikatelského
usudku. To znamena transformaci myslenky do penéz, a to je zprosttedkovano provadénim
podnikatelské ¢innosti.

Pojmy definované danou skupinou vyjadiuji cil otevieni spartupu, avSak opét se
nedotykaji zbytkl nuanci danych hospodatskych jednotek, coz neumoziuje jednoznacné
identifikovat, které podniky jsou startupy a které nejsou.

Posledni skupina definuje startup jako nové zaloZeny podnik nebo usek Zivotniho
cyklu jakékoliv podniku. Obvyklé takovym zplisobem pojem startup objasiiuji riazné
slovniky (Cambridge Dictionary, 2000, a BusinessDictionary, 2002)

K posledni skupiné lze pfifadit i jiné definice. Naptiklad, startup je identifikovany
jako organizace, ktera zatim pouze zacinad nebo se nachézeji ve svych nejranéjSich stadiich
vyvoje (Spiegel a kol., 2016), nebo mlada, dosud neusazena spole¢nost (obvykle 1-3 roky)
(Erni, P., 2012).
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Patii sem jeste i tvrzeni, ze startup je podnikatelsky subjekt, ktery neexistoval pied
danym ¢asovym obdobim (novy), ktery zacind v daném casovém obdobi (aktivni) najimat
alespon jednoho placené¢ho zaméstnance a ktery neni dcefinym podnikem ani pobockou
existujici firmy (nezavisly) (Luger a Koo, 2005). Je nutné fict, Ze toto tvrzeni spravné
popisuje podstatu nového podniku, avSak vibec nespecifikuje podstatu startupu a jeho
zvlastnosti a rozdily vici jingm podnikim.

Charakteristickym znakem definic posledni skupiny je pfitomnost slozky ,,novy®.
Avsak je to dil¢i slozka, nikoli rozhodujici.

Takze je pochopitelné, ze neexistuji urcitd a jednozna¢na pravidla pro definovani
startupu. Zkoumani riznych zdrojl, a to jak online, tak i publikaci, umoznilo zformovat
zavér, ze kazdy autor zobrazuje tento jev z jiné strany a vystihuje rizné jeho identifikacni
nuance, avSak jednostranné vydava predevsim jen jeden vymezujici faktor pro pochopeni
pojmu startup. Shrnutim vseho vyse popsaného je mozné rozlisit nékolik hlavnich rozdilu,
které rozlisuji startup od bézné firmy:

1. Kurz na nové produkty. Podstatou startupu je ¢asto podpora inovativnich napadi
nebo zlepSeni starych. Diky tomu mohou zalinajici firmy soutézit i s nejsilnéjSimi
korporacemi, které se ve vétSing pripadii neobtézuji zavadét inovace a nadale nabizi takové
zboZi a sluzby, které se dlouhodob¢ osvédcily.

2. Jadrem startupu je zajimavy obchodni napad. Neni zddnym tajemstvim, ze bez
napadu by vibec nebylo podnikani. U startupu mé vSak napad zvlastni hodnotu. Pokud
napad bude Zivotaschopnym, tak zptisobi obrovské finalni efekt.

3. Vytvafeni startupu a jeho sledovani se ve vétSin€ piipadli Gcastni mladi lidé
(potencialni nositelé inovativnich napadi);

4. Ve vétsing€ piipadl startup nema vlastni pocatecni kapital. Tvoii ho piedev§im
investoii ve forme investic do tohoto projektu;

5. Jako startup se obvykle chapou inovace a technologie nebo sluzby, které jesté
nejsou prokazané, a proto existuje vetsi pravdépodobnost podnikatelského rizika
neuspésnosti, protoze je kazdy startup skokem do neznadma.

Kromé toho bude v ramci této prace startup chapan jako nové se zacinajici podnik,
investicni objekt, jehoz spusSténi pii realizaci obchodniho napadu probihd v podminkach

nejistoty a rizika, kter¢ je zptisobeno prave nejistotou.
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3.1.2 Typy startupu

Jak uz bylo feceno, kazda z uvedenych definic ,,startupu vysvétluje dany pojem
z odlisnych hledisek, avSak kazda ma préavo na zivot. Navic, analyza rtiznych pfistupu
umoznuje zaprvé 1épe a vSeobecné porozumét problematice, a zadruhé vymezit nékolik typi
startupu, které Ize potkat v bézném zivote.

Nejkontroverznéjsi otazky lezi v roviné miry inovativnosti. Z toho vyplyva, ze
startupy lze rozttidit na:

e Zacinajici podniky zalozené na Spickovych technologiich. Podnikéni na zéklad¢
nejnovéjsich védeckych objevech miize byt velmi lukrativni, k jeho spusténi se ale vyzaduje
rozsahlé financovani, které mohou poskytnout jen velci investofi.

e Tradi¢ni zadinajici podniky. Ve skutecnosti, pro zacatek uspéSného podnikani,
nemusi jeho zakladatel vygenerovat inovativni myslenku. Nékteré zacinajici podniky
vznikly na zaklad¢ docela jednoduchych a snadno realizovanych napadu, v disledku ¢eho
udélaly své tvlirce slavnymi a bohatymi lidmi.

Roz¢lenéni startupu Ize také provést na zaklade odlisSnych z4jmi, cilii, tempa ristu a
dosazenych vysledku budoucich podnikii. Tyto rozdily maji vliv jak na vedeni firmy (jeho
politiku, strategii, ziskavani potencialnich zdkaznikt), tak i na podporu z vnéjsiho prostiedi.
Typy startupu v tomto ptipadé jsou takové (Blank, 2011):

e Startup ,,zivotni styl“ (lifestyle business) predstavuje ty firmy, které své podnikani
provadéji v roviné svych soukromych zajmi. Takové podniky zacinaji plivodné pro sebe a
svoje oblibené Cinnosti (hobby), a aZ ve druhé fad¢ pro uspokojeni poptavky a dosaZeni
zisku.

e Startup ,,maly podnik* (small business) je takovym startupem, ktery slouzi pro
svého majitele jako prostiedek zajiSténi Zivota a existence. To znamena, Ze hlavnim cilem
daného typu je ziskdvani pfijml pro vlastnika. Nejsou zaloZené pro Skalovatelny efekt,
navzajem na sebe plisobi s lokadlnim okolim a snaZzi se uspokojit lokalni poptavku.

e Startup ,,Skalovatelny* (scalable startup) na rozdil od startapu typu ,,maly podnik*
uz neslouzi jen pro vydélavani na Zivot. Cilem je tady vytvaret multi-milidny zisku a
vyhledat opakujici a Skalovatelny obchodni model. Firma miize byt nakonec vefejné

prodana. Majitele startupu véfi, Ze jejich vize miize zménit svét.
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e Startup ,,zakoupeny* (buyable startup) je vytvofeny specidlné pro nasledujici
nakup velkou firmou. Cilem zakladateli neni vybudovat firmu na miliardu dolart, ale
prodavat velké spolecnosti.

e Startup ,,velka firma“ (large company) je firma s konstantnim rdstem diky
udrzitelnym inovacim. Takové startupy bez piestavky nabizi trhu nové produkty, které jsou
obvykle variace a modernizace jejich klicovych produktti. Inovaci mize podnik vymyslet
interné¢ nebo nakoupit malé inovacni firmy.

e Startup ,,socidlni* (social entrepreneur) se lis§i od ostatnich tim, ze ma zcela
naprosto jiny cil. Cilem neni ziskani finan¢nich prostfedktl nebo velkého poctu zakaznik,
ale ud¢lat svét lepsi. A proto takové firmy ¢asto mohou byt nekomer¢ni.

Blank (2013) navic obohacuje typologizace startupu tim, Ze uvadi ¢lenéni trhu
startupu a rozliSuje Ctyfi typy trhu: existujici trh, segmentovany a resegmentovany existujici
trh, novy trh a klon trhu. Je zfejmé&, ze typ trhu méni vSechno. Méni zejména jednotlivé
parametry trhu: jeho pocatecni velikost, cenu za vstup na trh, velikost konkuren¢nich bariér
a pozadavky na produkt. To vSechno ovliviiuje prodej produktu: model prodeje, prodejni
obrat, jak dlouho trva prodejni cyklus. Ovliviiuje také to, kolik penéz je nutné investovat a
za jak dlouho se to vyplati a zacne se realizovat zisk. Nakonec to ma vliv také na typy
zakaznikd a na to, jaké jsou jejich potieby a jak dlouho trva, nez se novému produktu
dokazou prizpusobit.

Analyza jinych literarnich zdroji umoZznila pochopit myslenku, Ze rtizna kritéria,
jako je pocet zamé&stnanct, roéni prodej nebo Cisty zisk, jsou nékteré z rozmért, které by
mohly pomoct rozliSovat dva typy startupt firem. Prvni typ startupu je vysvétlen jako
,podnikatel®, kde je jedinec, ktery mysli, dokazuje a pusobi, aby pfeménil mySlenky na
obchodni pfileZitosti a vytvarel hodnotu (Leach, Melicher, 2012). Tento jev se vztahuje na
fazi jeste pred fazi natdCeni nebo spusténi pevného Zivotniho cyklu. Popescu (2008) definuje
takovy typ startupl jako firmy, kde vznikd pocate¢ni obchodni koncepce. Zakladatel
(podnikatel) a néktery kliCovy persondl jsou hlavnimi zaméstnanci a pozadavky na
financovani jsou malé, nebot’ hlavnimi zdroji financovani jsou kapital, rodina, ptatelé¢ a
kolegové. Riziko selhani je velmi vysoké.

Druhy typ startupu vysvétluje zacinajici firmy, které jiz vykonavaji svou €innost a
jsou v pracovni fazi; dosud vSak dosdhnou statusu malé rozvinuté a provozujici firmy
(Leach, Melicher, 2012). Tyto zacinajici podniky se obvykle nachazeji ve fazi narozeni nebo

pfi startu pevného Zivotniho cyklu. Takovy typ startupu firem vSak je vysvétlen (Dilger,
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2012) pomoci ruznych kritérii v evropském a americkém kontextu. Podle Dilgera (2012) se
v evropské verzi definice rozumi malé zac¢inajici firma s mén¢ nez 50 zaméstnanci a roénim
obratem neptesahujici 10 milioni eur, zatimco na druhé stran¢ americka verze definice pro
zacinajici firmu s malou velikosti je firma s ne vice nez 250 zaméstnanci a rocnimi trzbami

nejvyse 1 milion dolart.

3.1.3 Etapy vyvoje startupu

Jakykoli systém béhem jeho existence prochazi fadou etap od pocatku az po zanik.
Zivotni cyklus systému stejné kategorie se mize liit v délce trvani a charakteristice, ale
vzdy existuji n¢které hlavni etapy, které 1ze vysledovat ve vyvoji vSech téchto systémd.

Zivotni cyklus startupu je tvofen fadou vyvojovych fazi. Aviak stejné jako tomu je
v souvislosti s terminem startup, i tady se vyskytuje problematika rtiznorodosti nadzoru na
pribéh vyvoje startupu.

V ramci zpravy Startup Genome Report (2012) jsou vymezené 4 faze zivotniho cyklu
startupu:

1. Objevovani (Discovery): zahrnuje kontrolu smysluplnosti a moznosti realizace
napadu, tvofeni tymu a identifikaci potfeb zdkaznikli v navrhovaném produktu. Také v této
fazi je vytvofen minimaln€ zivotaschopny produkt a spuSténi je zahrnuto v praci
podporujicich instituci (podnikatelsky inkubator, akcelerator). Primérnd doba dokonceni
faze je 5-7 mésici.

2. Kontrola (Validation): cilem této faze je ziskani potvrzeni o zajmu spotiebitelti a
prvni prodej. Faze také zahrnuje pepracovani hlavnich funkci produktu, implementaéni plan
a pocatecni financovani. Primérna doba dokonceni faze je 3-5 mésici.

3. Uginnost (Efficiency): zlepSeni obchodniho modelu a snaha o zvyseni aktivity
procesu piilakani zdkaznikd. V této fazi se dosahuje opakovaného procesu prodeje a
ptildkani zdkaznikid, které je doprovézeno rychlym ristem podnikdni. Primérnd doba
dokonceni faze je 5-6 mésicu.

4. Skalovani (Scale): intenzivni podpora agresivniho riistu prostiednictvim aktivni
prace na ziskani zédkazniki, naboru vedoucich pracovnikli a vytvareni Utvarti spolecnosti.

Pramérna doba dokonceni faze — 7-9 mésicu.
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Cohan (2012) vymezil a popsal jiné 4 faze ristu startupu, hlavné jejich vazanost na
problematice financovani. AvSak v rdmci dané ¢asti prace bude opousténa tato problematika
a bude vysvétlena v nasledujicich. Samotné faze vypadaji takto (Cohan, 2012):

1. Prototypovani (prototyping) je faze, ve které se napad transformuje v produkt a
ziskava zakaznika. V pribcéhu dané etapy probihd prototypovy proces. To znamend, ze by
spole¢nost méla vybudovat levnou verzi produktu, ziskat zpétnou vazbu na prototyp od
potencialnich zakaznikl a vytvofit prototyp, ktery bude lepsi. Po n€kolika opakovani tohoto
cyklu by se prototyp mél vylepsit natolik, aby spolecnost ziskala svého prvniho zakaznika.
V této fazi je velmi dilezité poslouchat potencialni zdkazniky.

2. Zakaznicka zékladna (customer base) je faze, ve které je hlavnim cilem startupu
ziskat vétsi pocet zdkaznikl. K rlstu spolecnosti dochazi tim, Ze se zamé&fuje na velkou trzni
ptilezitost a ziskdva vyznamny podil na trhu.

3. Rozsiteni trhu (market expansion) je faze, pro kterou je dal§im ukolem rist
spole¢nosti do takové miry, ze se miiZe stat otevienou nebo byt atraktivnim kandidatem na
akvizici.

4. Konec (exit) nastava v ten okamzik, kdy je spole¢nosti pfinucena trznimi silami
nebo se jedna o rozhodnuti vlastniku.

Wing-Ki a kol. (2005) piedstavuje proces vyvoje startupu, ktery probiha v ramci
business inkubatori, jako 6-etapovy proces. Inkubator je firma nebo spolecnost, ktera
podporuje Zadatele o inkubac¢ni program pii komercionalizaci jejich produktl nebo sluZeb.
TakZe z daného hlediska se startup nevyviji samostatné a v mnohém je zavisly na inkubatoru.

Proces vyvoje v ramci business inkubatoru probiha v tomto potradi (Wing-Ki a kol.,
2005):

1. faze — piiprava startupu (preparation for Start-up) — posuzuje vhodnost zadatelli o
inkubac¢ni program a provadi se vstupni hodnoceni. Takové hodnoceni pomaha odfiltrovat
nabizené varianty startup-ideji a vybrat ty, které jsou nejlépe propracované, vhodné pro dané
misto a Cas a s vét§i pravdépodobnosti se stanou uspéSnymi. Takové vstupni hodnoceni
slouZzi jako nastroj pro sniZzeni mozného rizika.

2. faze — inkubacni proces (incubation process) — ve které jsou sluzby a zdroje
sméfovany k vytvareni, konsolidaci a eskalaci podnikéni na trhu, pficemz je zde dulezité
vytvofit vhodné podminky pro fungovéani. Rlizné typy startupu vyZzaduji rizné podminky.

3. faze — vykonnostni opatieni inkubace (incubatee performance measure) — slouzi

pro méfeni Ucinnosti inkubace, pomédha lépe porozumét tomu, jakych vysledkl startupy
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dosahly nyni a jak 1ze jejich vykonnost jesté zvysit. Vykonnostni opatfeni mohou byt pouzita
jako prostiedek kontroly.

4. faze — vystupni politiky (exit policies) — v tomto bodu dochazi k poskytovani
odborné znalosti a zkuSenosti spravného fizeni, které¢ by mohly zivit startup i dale bez
pomoci inkubatoru.

5. faze — rodicovska péce (parental care) —nastava v tom piipadé, kdy startup nemtize
okamzit¢ ziskat dostate¢nou zralost, aby mohly pracovat nezavisle, a proto prodlouzena doba
péce miize zesilit konkurenceschopnost vii¢i ostatnim.

A nakonec 6. faze — odpojeni od inkubatoru (disconnect inkubator) — jejiz zacatek
znamena piipravenost startupu stat se samostatnou firmou, ktera vstoupi do konkuren¢niho
svéta a bude fungovat bez dalsi pomoci.

Podle Yoon-Juna (2010), startup ve svém vyvoji prochazi 3 faze: inkubace
(incubation), rast (growing), dospé€lost (maturing).

V pribéhu faze inkubace firmy identifikuji praktické obchodni myslenky, analyzuji
a zhodnocuji mozZnost jejich komercializace, vyhodnocuji alternativni varianty
implementace a za¢inaji postupné realizovat vhodnou ideji v praxi.

Ve fazi rlstu startupy zacinaji aktivné vyrabét, uvadét na trh a prodavat své vyrobky
(sluzby), ¢imz ziskavaji impuls prostifednictvim rozvoje technologii.

Féaze dospélosti je doprovazena opatfenimi na udrZeni tempa riistu a vyvojem dalSich
novych produktii. D4 se tvrdit, Ze nova firma pravé ve fazi dozrani pfestava byt startupem,
spiSe je to nejbéznéjsi Gspésnd firma na trhu.

Bocken (2015) oznacuje 4 faze: vysevu (seed), mladosti (young), ristu (growing),
dospélosti (mature).

Ve fazi vysevu se ovéfuje obchodni mySlenka a obchodni model, a to pomoci
marketingovych vyzkumi. ZkuSebni prodeje jsou podporovany rodinou, ptateli, vlastnim
kapitdlem podnikatele a vladni podporou.

Po fazi vysevu nastava faze mladosti, ve které uz plné€ zac¢ina vyroba a poskytovani
produktu (sluzby) a objevuji se prvni zdkaznici.

Ve fézi riistu prodej a pocet zdkaznici rostou a konkurence se stava intenzivnéjsi. Je
to z toho dliivodu, Ze k fazi riistu uz je jasné, zda je dany produkt zajimavy pro zakazniky a
zda je schopen pfinést zisk, a ¢as do takové doby je dostate¢ny na kopirovani a uvedeni

analogi uspésné myslenky na trh.
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Pak nastava posledni faze, a to je faze dospélosti. Na této etapé trzby a pfinosy maji
tendenci byt stabilni. Nicméné konkurence zlistdva zufiva a je tieba rozhodnout, jaka
opatfeni ma firma piijmout déle, aby byla jeji produkce pozadovand, protoze kupujici
nebudou trvale oddani této firme¢ pouze z toho diivodu, Ze piisla na trh s timto napadem jako
prvni.

Nejvice propracovanym procesem je proces vyvoje startupu popsany Vv praci
Chimarova (2013). Je trochu podobny vyvojovym procesim Cohana (2012) a Bocken
(2015), ale mnohem podrobnéjsi. Autor (Chimarov, 2013) nazyva tii hlavni etapy vyvoje
startupu (pocatecni faze, spusténi startupu a faze po uvedeni do provozu), které se dale
rozd€luji na dil¢i navazné prvky:

e Pocateéni faze vyvoje startupu. Tato faze Zivota startupu je spojena s jeho
vznikem jako idei (nejednd se o fyzicky vznik). To znamend, ze zde jeSté neexistuje sam
startup jako firma, ale je zahdjeno jeho planovani a projektovani. Pocatecni faze miize byt
rozdélena do téchto po sobé jdoucich okamziki:

o ,,Predvysev® (pre-seed): v této fazi je nalezena kreativni mysSlenka a pochopeni
ucelného navrhu, ale jesté existuji nejasnosti, které jsou nejéastéji vyjadieny technickymi a
technologickymi aspekty.

o ,,Vysev* (seed): Je faze verifikace business-myslenky a business-modelu pomoci
vyzkumu trhu, planovani zahajovacich ¢innosti, tvorby zadani, hledani investort a ptipravy
projektu k zahgjeni;

o ,,Prototyp* (prototype) je faze modelovani, vytvareni pracovniho prototypu a
testovani budouciho startu. Soucésti této faze jsou:

- Alfa-verze produktu je takova verze, kterou testuji zaméstnanci a vyvojafi
spolecnosti nebo potenciadlni uzivatele z hlediska jeho funkéniho obsahu. Béhem testovani
jsou detekovany a vylouceny systémové chyby a je také mozné pfidat dalsi funkcnost.

- Uzaviena beta-verze produktu je opravena verze produktu pro ovéreni v omezeném

o ,,Vefejna beta” (public beta) nastava v ten okamzik, kdy je zkuSebni verze
uvedend na trh pro ziskani zpétné vazby od budoucich uzivateld.

e Spusténi startupu. V této fazi se startup fyzicky objevi. Otevird se spolecnost,
zacina vyroba produktu, provadi se prvni prodej a objevuji se prvni zdkaznici. Myslenka od

tohoto okamziku zacina fakticky fungovat. Danou fazi taky lze rozd¢lit na:
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o ,,Brzy spusténi“ (launch or early startup stage): vyrobek je jiz pfipraven, a proto
zacina skute¢na prace na uvedeni do provozu startupu firmy (implementatora vyvinutého
vyrobku).

o ,,Uvedeni do provozu* je okamzik vyskytnuti, startup se stava faktickym trznim
hra¢em. To znamena4, ze od této chvile je startup plnohodnotnou podnikatelskou jednotkou
a uplatnuje vztahy mezi spotiebiteli, dodavateli, partnery.

o ,,Prvni klienti, nebo pozdni spusténi* (first clients, or late startup stage) — je faze,
kdy prace startupu je hlavné zamétfena na prilakani zakaznikl a ziskavani jejich pozornosti
a ochoty kupovat ptesné tento produkt.

e Faze po uvedeni do provozu je charakterizovana provedenim riznych aktivit
Vv pribéhu dalsiho vyvoje a jsou shodné s kazdodennimi aktivitami bézné firmy: rozvoj
spole¢nosti, zlepSeni jeji vykonnosti a ziskovosti, zlepseni jeji konkurenceschopnosti atd..
Tato faze mlze byt dale rozdélena na nésledujici:

o ,,Rust*: period, kdy je stabilni postaveni startupu na trhu, postupné navyseni
hodnoty podniku a dosazenych vysledki;

o ,,Rozsifovaci“ je charakterizovano tim, zZe nastdva okamzik dosazeni planovanych
cilovych parametrii startupu;

o ,,Vystup®“ je koncova faze v zivoté startupu, kterd miiZe nastat za urcitych
podminek, avsak nemusi. To je pIn¢ zavisle na spravnosti rozhodnuti vlastnikd startupu.

V praci Almakenzi a kol., (2015) byly identifikovany jenom 2 faze: faze inkubace
(incubation) a faze po inkubaci (post incubation). V prvni fazi podnikatel formuje pracovni
tym, rozpracovava a potvrzuje podnikatelsky model a uvadi ho do provozu. V druhé fazi
startup pracuje v béZzném rezimu a hlavnim ukolem podnikatele je v€as vyhodnocovat a
reagovat na vyvoj trhu a vznik nédhradnich a konkuren¢nich produktt.

Z vyse uvedeného je tedy zfejmé, Ze riizni autofi nazyvaji faze procesu vyvoje startu
rizné. U vSech autorti 1ze vSak najit stejnou podstatu vyvojového procesu. Kardinalnim
rozdilem je jen to, jak hluboké je ¢lenéni celého procesu do jednotlivych etap. Z tohoto
hlediska proces vyvoje startupu je nejpodrobnéji popsan Chimarovym (2013). N&jaky rozdil
od ostatnich mé pohled na vyvoj startupu Wing-Ki a kol. (2005), coz je odlivodnéno tim, ze
se autofi zabyvaji vyvojem startu v ramci zvlastni podnikatelské instituce — business

inkubatoru.
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3.1.4 Zpisoby financovani startupu

Jakykoli startup vyzaduje urcité financni investice, ale pro zacinajici podnikatelé
najit zdroje financovani pro realizace novych myslenek je pomérné obtizné. Finan¢ni
omezeni jsou docela akutni pro zaCinajici firmy vzhledem k jejich nedostatku obchodni
historie a rizika spojend s financovanim nového podniku mohou byt vysoka.

Aby bylo mozné zjednodusit hledani potenciadlniho investora pro starup, je dilezité
pochopit, jaké jsou obecné typy financovani a jaké jsou nejvhodnéjsi pro konkrétni za¢inajici
podnik za urcitych okolnosti.

Analyza literarnich zdroji (Berger a Udell, 1998; Benjamin a Margulis, 2005; Leach
a Melicher, 2012; Kornuch a Makhanko, 2014) umoznila rozliSit nasledujici typy
financovani startupu:

e Vlastni kapital

Vlastni kapital je soucasti vnitiniho financovani a je nejvétsim zdrojem neformalniho
financovani pro zacinajici podniky. Dohromady s vlastnikem investorem je ,,startovaci tym*
(Berger a Udell, 1998), do kterého mohou patfit ¢lenové tohoto startupu, ptatelé, clenové
rodiny a kolegové. Jedna se o zdroj financovani ve form¢ beziro¢nych ptijéek nebo dokonce
darti za¢inajicim subjektim bez formalnich pozadavki. Hlavni vyhodou vlastniho kapitalu,
jako zdroje financovani startupu, je to, Ze ,,startovaci tym®, ktery zprostiedkovava financni
prostfedky, se nezapojuje do finanéniho monitoringu s formdlnimi opatfenimi a pomeéry
nebo bez nich (Leach a Melicher, 2012). To znamena, Ze vyuZiti pen¢z, rozhodnuti o ¢innosti
startupu a jeho dalSich zménach lezi jen na vlastnikovi. Kromé¢ toho, obycejné takové
financovani je dost flexibilni, protoZe neexistuji pfisné Casové ramce vratnosti penéz a trestni
opatrenti.

e Bankovni kapital

Bankovni financovani je dillezité pro startupy. BohuZel finan¢ni situace zacinajicich
firem se zdd byt pro investory velmi neprithledna, a proto bez pfitomnosti finanéniho
zprostiedkovatele, jako jsou banky, se stava ptili§ nakladné pro investory ziskéavat
informace, aby poskytli ivéry za€inajicim firmam. Rozhodnuti o volbé bankovni pomoci
pro zacinajici startup zavisi na rlznych kritériich, jako je Casovy ramec, vySe uvérové
dostupnosti, mira ruSeni a dohledu. Je nutné fici, ze takové financovani zajiStuje, ze
poskytovani uvérti nebude pferuSeno po celou dobu trvani smlouvy, a pii takovém

financovani vlastnik zachrafiuje samostatnost ve svych rozhodnuti.
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e Andélsky investor

And¢lsti investofi jsou bohati jednotlivci, ktefi pusobi jako individualni investofi,
kteti poskytuji rizikové financovani pro malé zacinajici firmy (Leach a Melicher, 2012).
Z toho vyplyva, ze and€lsti investofi obvykle nesou stoprocentni riziko financovani startupu
a spole¢nost zacind svou ¢innost hlavné kvili nim. Lze fict, Ze je to investor, ktery véfi ve
firmu pravé od zacatku a podporuje jeji vyvoj finanéné vSemi moznymi zpiisoby. Navic
takovy typ investora vklada penize nejen kvuli zisku, ale také kvili seberealizacim jako
¢lovek, ktery pomaha dostat se k nohdm ostatnich, predava své obchodni zkusenosti mladym
podnikatelim a podporuje inovativni rozvoj.

e Venture kapital

Rizikovy kapitél je druh finan¢niho kapitalu poskytnutého rizikovymi kapitalisty v
pocatecni fazi podniku, ktery Casto zahrnuje velké riziko Uplné ztraty nebo selhdni pro
zacinajici podniky. Rizikovi kapitalisté jsou vice specializovani a aktivni v pomoci
zacinajicim podnikiim nez jiné tradi¢ni finanéni instituce (Hellmann a Puri, 2002).

Pomérné casto rizikovi kapitalisté investuji do startupu s cilem piimého vstupu do
kapitélu, aby dostali rozhodovaci pravo, které investoti vyuzivaji pifi feSeni zakladnich
otazek firmy (Marini¢, 2006). Kromé¢ toho, uvedeny typ investori se li§i od and¢ld tim, Ze
ve vetsing piipadi vystupuji jménem fondu, do kterého jsou zaclenéni, a mohou soucasné
investovat do vétsiho poctu projektii a tim diverzifikuji sva rizika. Také fondy rizikového
kapitalu obecné stanovuji fadu kritérii, ktera musi zac¢inajici podniky spliovat, aby se staly
pfedmétem financovani.

e Leasingové financovani

Leasingové financovani je takovy druh financovani, pii kterém si startupy
pronajimaji zafizeni pro svou ¢innost, coZ znamena, ze leasing je podobny uvéru, avsak je
poskytovany v materialni podob¢, nikdy v penézni. TudiZ nejvétsi pocatecni naklady mohou
byt roz¢lenény na mensi ¢astky a jejich splatka prolongovana na del$i dobu. TakZe vyhodou
leasingu je vylouceni zalohy na nakup majetku startupu (Benjamin a Margulis, 2005). A
navic leasing k datu svého ukonceni umoznuje pro startupy prodlouzit prondjem predmeéta
leasingu, nebo je zakoupit v parité za jejich trzni hodnotu, anebo ukoncit takové financovani.

e Licencovani

Tato metoda financovani zahrnuje uzavieni smlouvy o poskytnuti licence na
technologii, produkt nebo jinou komoditu. Drzitel licence dostdva pravo vyuzivat

technologie, vyrabét unikatni produkce, dodavat zboZi na trh nebo vyuzivat licence jinym
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domluvenym zpiisobem. Zarovei platbou za poskytovani takového prava mize byt procento
z vynosu, ze zisku nebo z pausalni splatky. Prostfednictvim licence jeji majitel poskytuje
startupu nehmotny majetek. Takové financovani pomahd usetfit startuptim ¢as a penize na
fazi hledani myslenek pro podnikdni a propracovani nového produktu. Avsak pii takovém
financovani je startup naprosto zavisly na majiteli licence.

e Franchising

Stejné jako licencovani franchising vyzaduje franchisanta, aby zaplatil za pravo
prodat sluzbu nebo produkt franchiséra vyménou za poplatek a ¢ast piijmu z prodeje nebo
ziskli. Jediny rozdil je v tom, ze franchisant provadi podnikani jménem franchiséra, to
znamena "kopirovaci podnikdni". Tento alternativni kapitalovy zdroj nevyzaduje Zadnou
dluhovou sluzbu ani ztratu vlastniho kapitalu ve spoleCnosti. Zaroven startup ziskava
komplexni obchodni proces s podrobnymi pokyny, jak ho provozovat, jiz zndmy nazev
spole¢nosti a mnohem nizsi ndklady na reklamu. AvSak v disledku bude mit majitel startupu
niz8i flexibilitu manazerského rozhodovani, zastupnou zodpovédnost a zvefejiiovani interni
informace.

e Crowdfunding

Crowdfunding je kolektivni spoluprace lidi (déarcti), kteti dobrovolné sdruzuji své
penize nebo jiné zdroje dohromady, aby podpofili Gsili jinych lidi nebo organizaci
(pfijemcit). Autofi né&jakym zpisobem dékuji sponzorovi za podporu projektl.
Crowdfunding se provadi pomoci specidlnich platforem. Sbér penéz musi mit deklarovany
cil, stanovenou cenu, kalkulaci v§ech vydaji a samostatny proces by mél byt transparentni
pro vetejnost. Pokud se urcitd Castka nevybere v stanovenou dobu, penize se vrati zpét vSem
sponzortim a projekt zstava bez financovani.

Pro startup miZe tato metoda financovani byt i vhodnym elementem marketingové
komunikace, protoze velké mnozstvi lidi se dozvi o budouci novince. Tim padem
crowdfunding umoznuje ziskat finan¢ni prostiedky i1 pfitahnout pozornost publika na
myslenku nebo projekt.

e Statni financovani

Statni financovani zacinajicich podnikii probihd pfedev§im v rdmci statnich a
regionalnich investi¢nich programi. Statni cilené investicni programy jsou uU¢innym
nastrojem vladniho dopadu na investi¢ni aktivity v zemi jako celku a v ur€itych regionech.

Ne kazda firma mize dostat financovani od statu, a to hlavné z diivodu, ze podpora je
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zamétena predevsim na projekty, které jsou dulezité pro hospodarstvi, a také na udrzovani
statni kontroly nad pfislusnymi odvétvimi hospodatstvi.

¢ [Initial Public Offerings (IPO)

IPO je prvnim prodejem akcii vydanych spolecnosti vetejnosti. Zac¢inajici podnik
muze takovym zplisobem dostat finanéni pomoc od vétsiho poctu investortt dohromady.
Investoii obdrzi podil na zisku spolecnosti prostfednictvim dividend, ale umoznuji firmeé
udrzet si kontrolu nad rozhodovanim (pokud tato kontrola nebude pfevedena na akcionare).
Financovani startupu pomoci IPO ma své vyhody a nevyhody (Bochner a kol., 2016). Na
jedné stran€ bude ziskan nutny kapital, lepsi pristup na financ¢ni trhy a likvidita pro investory
a zaméstnance. Na druhé strané to znamend vétsi odpovédnost, zvySeny diraz na fizeni
spoleCnosti, niz§i moznost kontrolovat informace o spole¢nosti na trhu, dodatecné
vykazovani.

e Financovani zaloZené na inkubatoru

Business inkubator je organizace, ktera provadi ¢innost zaméfenou na podporu
rozvoje a roz§ifovani ristové orientovanych podnikll v pocatecni fazi (Khalil a Olafsen,
2010). Takova podpora muze ptichazet nejen ve financovani, ale také v podobé¢ zafizeni,
kancelarského managementu a marketingovych sluzeb. Inkubatory pomahaji spole¢nostem
ziskéavat kapital, nabizeji technickou pomoc, provadéji ocenovani a pomadhaji snizovat
naklady spojené se zahdjenim podnikani. Mohou také sdilet prostor a vybaveni a také
dokonce profesiondlni poradenstvi. Jinymi slovy, inkubatory urychluji rist startupi, Setii ¢as
a penize a vytvaii socidlni a ekonomické vyhody.

Existuje tedy spousta moznosti financovani zac¢inajicich podnikti. VSechny maji své
vyhody a nevyhody. Proto je hlavni otazkou a komplexnim rozhodnutim spravna volba
nejvhodnéjsiho zdroje financovani, protoZe na tom zavisi budoucnost startupu. Je dileZzité
vzit v iivahu specifiku samotné myslenky, rozsah podnikani, firemni image a popularitu mezi
investory, celkovou ekonomickou situace v zemi a ve svété, stav trhu.

Jak jiz bylo zminéno, Cohan (2012) nabizi vybirat zptsob financovani v zavislosti
na fazi vyvojové, v niz se startup nachazi v konkrétni okamzik. Podle autora (Cohan, 2012)
Vv priibéhu faze prototypovani startupy musi udrzet nizké néklady, a proto je tady zaddouci
snazit se vyuzivat vlastni uspory a ptipadné pozéddat o pomoc kamaradi a rodiny.
Nejvhodnéjsi tedy jsou vlastni zdroje financovani. Na fazi zdkaznické zakladny startup na
jedné stran€ potiebuje vice penéz na progresivné rostouci ndklady (hlavné marketingové), a

na druhé stran¢€ uz ma co konkrétniho ukazat investoru, aby ho zaujal. A proto by v této fazi
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mohl hledat and€lské investory. Sdileni stejné vize, odborné znalosti, kontakty, a
poskytované prostiedky mohou hojné posunout podnik v jeho vyvoji dopiedu. Kdyz
spolecnost dosahne faze rozsifeni trhu, mnohem vétsi smysl ma hledani rizikového kapitalu.
V tomto okamziku startup uz mtize odpovidat pozadavktim rizikovych kapitalistii a soucasné
zapojené investice pijdou na financovani Skalovatelného efektu, coz zajisti superzisk jako
pro investory, tak i pro samotny podnik. V ptipad¢, kdy se z jakéhokoliv diivodu blizi konec
fungovani startupu, nejlepsi variantou bude najit spolecnost, ktera je ochotna zaplatit za
restartovani firmy, anebo vykoupit takovy podnik.

Berger a Udell (1998) zdaraziuji nutnost vzit v uvahu financovani vazané na
charakteristice startupu, hlavné na jeho velikosti, véku, informaéni dostupnosti. Ty firmy,
které jsou mensi, mladsi a vice neprihledné se musi spoléhat na pocatecni vlastni kapital,
nckdy i na andélské investory. Pokud se budou uvedené charakteristiky firmy zlepSovat,
bude moct startup ziskavat financni prostfedky od vétSich investort. V tom piipadé, jestli
firmy budou pokracovat v ristu, mohou ziskat pfristup na trhy vetejného kapitalu a dluhu.

Jak je vidét, myslenky Berger a Udell (1998) a Cohan (2012) se shoduji. Z toho lze
konstatovat, ze startup dostava diivéru od investorti s vyvojem. Vypada to tak, Ze zacinajici
podnik musi bud’ poskytnout skute¢né tidaje o dosazeném vysledku (financovani spojené s
vyvojovymi fazemi), nebo siln€¢ zaujmout a presvédCit investora o jedinecnosti a
vyznamnosti své mySlenky (a tim dostat financovani jinak nez v uvedenych teoretickych
nazorech). AvSak hlavnim problémem financovani startupt je to, Ze existuje vysoké riziko
nevratnosti finan¢nich prostfedkli investovanych do nich. Hlavni investofi, ktefi s
prihlédnutim k tomuto nebezpeci jsou ochotni poskytnout prosttedky na vyvoj, jsou vétSinou
rizikové fondy a andé€lské investofi.

Samoziejmé, ze vySe uvedené moznosti ziskavani kapitadlu nejsou néjaké strohé
zakonitosti. Kazdy novy startup se 1i8i od predchoziho: riizné myslenky, pfilezitosti, kruh
zainteresovanych stran, ¢asova realizace, kone¢né i §tésti. Proto budou podminky pro
ziskavani kapitalu u kazdého subjektu odlisné. Avsak je nutné mit alespont malou predstavu

o tom, na co se Ize spolehnout a na co musi byt firmy pfipraveny.
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3.2 Nejistota a riziko

Jak jiz bylo feceno, kazdy startup je ve své podstaté novy podnikatelsky prvek a jeho
¢innost, kterd je zamétena na budoucnost, musi byt planovéana a financovana jiz dnes.
Z hlediska investora je start-up atraktivni investiéni pfilezitosti, avSak je potieba

v

zaruku.

3.2.1 Pojem nejistoty a rizika

,Nejistota® a ,,riziko* jsou dva pojmy, které se velmi Casto pouzivaji spolecné. AvSak
pii zaméné termind existuje skutecné nebezpeci, ze je umlcena fada potencidlné velmi
vyznamnych otdzek v rozhodovacim procesu a je sledovana tendence zameéftit se na operacni
planovani a kontrolu na tkor strategickych otazek (Sanderson, 2012).

Takze je vhodné tyto pojmy rozliSovat. Ob¢ kategorie jsou spojeny s nebezpecim
zmén. Nejistota odrazi zmény v zivotnim prostiedi, zatim co riziko je spojené se zménami
pribéhu realizace startupu pod vlivem nejistoty.

Nejistota ma informativni rozmér a odrdzi neznamé. Nejistota vyjadiuje
nepoznatelné aspekty projektu, jejichz dasledky mohou ohrozit dosaZeni jednoho nebo vice
cili projektu. Je to nehmotna mira toho, co neni o projektu zndmo.

Lze fict, Ze je to projev neuplné, nevCasné, nizké specifikace, kvality a
pravdépodobnosti informace v ptimé souvislosti s ¢innosti subjektd hospodateni.

Nejistota miize vzniknout, pokud dochazi k nedostatku informaci (Grote, 2015;
Winch, 2010), anebo v podminkéach variability, nejednoznacnosti a nedostatku jasnosti
(Ward a Chapman, 2003).

Nejistota je ¢astecné zplisobena variabilitou zakladnich parametrt ¢innosti startupu.
Také souvisi s nedostate¢nou jasnosti chovani jeho piislusnych hract, nedostatkem udajt,
nedostatkem podrobnosti, nedostatkem struktury pro feSeni problémii a ptredpoklady
pouzivanymi k hodnoceni problémi.

Kromé toho nejistota se vztahuje k budoucnosti a je vniméana neschopnost ¢loveéka

predpovédét néco presné (Milliken, 1987).
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Z vyse uvedeného vysvétluje nasledujici charakteristiky nejistoty:
1. nejistota je stav nevédomosti;

2. nejistota je nedostatek informaci;

3. dtsledky nejistoty jsou rizika;

4. nejistota je subjektivni jev.

Riziko, na rozdil od nejistoty, je produkt pravdépodobnostniho vyskytu udalosti a
rozsahu jejiho dopadu (Loch a kol, 2006). Riziko ma vzdy pticinu, a pokud k ni dojde, potom
také diisledek (Larson a Grey, 2011). Pfi¢inou vyskytnuti takového jevu je existence
nejistoty. Z toho vyplyva, ze s ristem miry nejistoty se zvysuje riziko. Disledky mohou byt
rizné, avSak nejcastcji se vyskytuji negativni vlivy spojené se z4jmy a cili startupu a mohou
postihnout vSechny nebo jednotlivé ucastniky startupu.

Lze tict, Ze riziko je méfitelnd nejistota; nejistota je nezmérné riziko (Hillson, 2004).

Winch (2010) ptidava riziku slozku objektivity, to znamend, ze piijimani daného
jevu je u kazdého odlisné, coz ovlivni jak identifikaci a dokumentaci rizik, tak i jejich
analyzu a fizeni. Osobnim vnimanim miiZze byt riziko zhorSeno nebo naopak ziistat bez

povsimnuti jako potencialni hrozba.

Z vyse uvedeného se objevuje pét klicovych charakteristik rizika:

1. riziko popisuje n&jakou udalost;

2. riziko je kvantifikovatelné a Casto s odhadovanymi pravdépodobnostmi vyskytu;
3. riziko je disledkem nejistoty;

4. riziko je socialné konstruované;

5. riziko mé dopad na startup a jeho ¢innost, pokud k nému dojde.

Klicové rozdily mezi nejistotou a rizikem jsou pro nejlepsi vniméni zobrazeny v

tabulce 1.
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Tabulka 1. Kli¢ové rozdily mezi nejistotou a rizikem

Srovnavaci parametry Nejistota Riziko

Podstata Zmeény zivotniho prostiedi. Zmény  prubéhu realizace
startupu.

Moznost méteni Nelze kvantifikovat. Lze meétit a kvantifikovat
pomoci teoretickych modelt.

Potencidlni vysledky | Nelze piedpovédeét. Jsou znamé.

Moznost kontroly Je mimo kontrolu osoby nebo | Mize byt kontrolovano.

podniku.

Moznost minimalizace | Nelze minimalizovat. Lze provést pomoci vhodnych
opatfeni.

Predpovéd vyskytnuti | Nemiize byt formulovana. Je urcena pomoci
pravdépodobnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani

Jako shrnuti lze fict, Ze riziko je v oblasti logické kvantitativni analyzy, zatimco

nejistota podléha usudku a intuici v podnikani (Winch, 2010).

3.2.2 Typy nejistoty

Nejistota je neptesnost informaci, coz naznacuje spoustu moznosti pro vyvoj jakékoli
udalosti, a nemusi to byt jen negativni. Nejistota jako jev existuje téméf vSude a mize mit
rizné projevy, silu ptisobeni a dopady.

Bradley a Drechsle (2014) zduraznuji existenci ruznych typt nejistoty podle tiech
zakladnich dimenzi: povaha, objekt a zdvaznost.

Prvni dimenze se tyka druhu nejistoty vzhledem k povaze tsudku, ktery vztahuje
k moznym perspektivam. Autofi (Bradley a Drechsle, 2014) v ramci této dimenzi vy¢lenuji
tf1 zdkladni formy nejistoty:

1. Modalni nejistota je nejistota ohledné toho, co miize byt. Toto vznika v souvislosti
s usudky o moznostech: téch, které jsou myslitelné, logicky mozné, uskute¢nitelné a tak dale.
Tudiz modalni nejistota je spojena s tim, jak clov€ék rozumi vzniklé situaci a s chapanim
moznosti jejiho projevu a stavu podle svého povédomi.

2. Empirickd nejistota je nejistota ohledné toho, co je, nebo bylo. Takova nejistota
existuje 1 v ptipade, kdy je vyfeSena celd modalni nejistota, protoze si ¢lovék miize byt jist,
jaké jsou mozné stavy jevu, ale neni si jist, ktery stav probihd. Takze lze fict, Ze takova

nejistota je spojena spise s vnimanim situace a okoli.
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3. Normativni nejistota je nejistota ohledné toho, co je zddouci nebo co by mélo byt.
Vznikd v souvislosti s hodnoticimi Gsudky. Takova nejistota mize existovat, i kdyz je
veskera modalni a empiricka nejistota vyieSend. Tim je mysleno to, ze clovék miize vyborné
rozumét moznym staviim jevu a tomu, co se kona v tom nebo jiném okamziku, avSak pfti
tom nemuze odlisit vyplyvajici moznosti a disledky z dané situace.

Druha dimenze se tykd predmétii soudu: rysy reality, na které jsou zaméieny
rozsudky. Autofi (Bradley a Drechsle, 2014) v ramci této dimenzi odliSuji dvé formy
nejistoty:

1. Fakticka nejistota je nejistota ohledné skutecného svéta: o tom, jaké jsou véci. .
Zakladem této nejistoty jsou realna fakta.

2. Protifaktni nejistota je nejistota ohledné neaktudlnich svétl: o tom, jaké by véci
mohly byt, nebo by byly, pokud by byla jina jejich podstata. Zakladem této nejistoty jsou
protiklady. Protifaktni nejistota je docela dulezita, protoze zahrnuje podminky rozvazovani
o tom, co délat.

Tteti dimenze se tyka obtiznosti pii rozhodovani o moznych perspektivach, coz
zavisi na mnozstvi soudnich relevantnich informaci, které jsou k dispozici, a také na tom,
jak jsou tyto informace soudrzné. V poradi klesajici zavaznosti jsou uvedené nasledujici typy
nejistoty (Bradley a Drechsle, 2014):

1. Nevédomost je stav, pii kterém nejsou k dispozici zddné relevantni informace pro
posouzent.

2. T&zka nejistota je stav, pii kterém je dostupnd informace pouze k ¢astecnému nebo
nepfesnému posouzeni.

3. Mirné nejistota je stav, kdy jsou znamy dostate¢né¢ informace k pifesnému
posouzent.

4. Jistota je situace, kdy je hodnota rozsudku zndma.

Kazda dimenze popisuje a vysvétluje docela riizné typy nejistoty. VysSe popsané
dimenze jsou charakteristiky nejistoty, pomoci kterych Ize komplexné popsat riizné situace
realného svéta, které je nutné fesit v bézném fungovani jakéhokoli hospodatského subjektu.
A jejich komplexni u€inek naruSuje vnimani reality a komplikuje rozhodovaci proces.
Celkovy prehled popsaného miZe byt znazornén pomoci obrazku 1. Kazdy bod v simplexu
predstavuje kombinaci povahy, objektu a zavaznosti. Naptiklad bod A reprezentuje
protifaktni empirickou nejistotu mirné zadvaznosti. V bod¢ B ve schématu Ize potkat silnou

empirickou a faktickou nejistotu. V bodé€ C je znazorné€néd normativni, faktickd nejistota jen
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mirné zavaznosti. Snaha snizit jeden druh nejistoty povede k navyseni jiné nejistoty. A proto

je nutné ziskat rovnovahu, kterd bude nejvhodnéjsi pro konkrétni situace.

Obrazek 1. Simplex nejistot

Empiricka Protifaktni

Modalni Fakticka

of

Zavaznost . >

Zdroj: Bradley a Drechsle, 2014 (vlastni pieklad)

Vyse popsany piistup k pochopeni a rozdéleni nejistoty na rizné typy je komplexni,
ale slozity. Lze si vSimnout, Ze existuje snaha zahrnout faktory subjektivni povahy, coz
konkrétn¢ znamena individualni chapani situace kazdym jednotlivcem. Startup je
hospodarska jednotka, ktera nejvice souvisi s pojmem nejistoty. Proto je takova podrobna
analyza nejistoty vhodna a pouZitelnd pro zacinajici ¢innosti.

Americti védci (Coyne a Subramaniam, 1996) vyvinuli tfidéni na Ctyfi Grovné
nejistoty:

1. Vysoka jistota. Na této trovni lze formulovat jeden scénat budouciho vyvoje
startupu, coZ znamena, Ze nastavajici udalosti pro startup jsou stanoveny s vysokou piesnosti
a v tom piipadé mizZe byt piijaté zdiivodnéné rozhodnuti v ramci urcitého scénate.

2. Nékolik scénait budoucnosti. Na této urovni neni budoucnost tak jasna a existuje
nékolik moznych scénaiti pro vyvoj udéalosti. Neni mozné piesné urcit, ktery ze scénaii bude
implementovan, ale je mozné urcit pravdépodobnost jejich vyskytu.

3. Rozsah budoucnosti. Na této trovni lze urcit mozny rozsah budouciho vyvoje.

Hodnota tohoto rozsahu zavisi na hodnoté oblasti hodnot znamych kli€¢ovych proménnych.
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Je nutné identifikovat vS§echny mozné scénéie pro vyvoj udalosti a vybrat ty parametry, které
maji nejvetsi vliv na zménu implementaci scénare.

4. Vysoka nejistota. Na této urovni neni mozné urcit rozsah budoucich scénait a tim
padem roste pravdépodobnost vzniku chyb v rozhodovacim procesu a rizika nedosazeni cili
startupu.

Uvedena gradace je vhodna pro tcely uréeni nejistoty a jejiho zaclenéni do procesu
stanoveni kliCovych parametri startupu pii planovani jeho zahdjeni a hodnoceni budouci
vykonnosti. S pomoci téchto urovni je snadnéjsi pochopit, jak jednat v konkrétni situaci a

jaké metody pouzit pro nejlepsi zahrnuti nejistoty.

3.2.3 Klasifikace rizika startupu

Riziko je spojené s nejistotou vérohodnost vyskytu takovych udalosti, které¢ odkloni
projekt od zamyslené implementacni cesty.

Je dulezité zduraznit, Ze riziko zahrnuje Ctyfi strukturalni charakteristiky (Chernova
a kol., 2014):

1. Nebezpe¢i — hrozba nepiiznivého vysledku. Toto nebezpeCi se zvazuje ve
vzajemném puasobeni dvou subjektl: nositele rizika, proti kterému muize dojit k
nepiiznivému vysledku a prostiedi, které¢ néjakym zptisobem vyvolava jeho vznik.

2. Vystaveni riziku — kvantitativni charakteristika, ktera odrazi velikost mozného
poskozeni, v zavislosti na rozsahu ¢innosti, na kterou se toto riziko vztahuje.

3. Zranitelnost (citlivost na riziko) — intenzita poSkozeni, to znamena
pravdépodobnost vyskytu rizika.

4. Interakce s jinymi riziky — zahrnuje synergicky efekt, stejn¢ jako moZnost dalSich
rizik v disledku pocate¢niho.

Uvedené charakteristiky formuji riziko jako jev, ktery je tfeba vzit v tivahu pfi
jakékoli Cinnosti, v€etn¢é zahajeni startupu. Dany jev je docela slozity, a proto v realném
sveété existuje obrovské mnozstvi jeho druhu. Rizika jsou odli$né pro rizné situace a podle
ruznych rysu.

Firma Ernst & Young, s.r.o. ve své studii (2010) nabizi nasledujici model
podnikatelského rizika — Ernst & Young Risk Radar (obrazek 2). Odbornici nabizeji 4 typy
rizik:
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J finan¢ni riziko — je charakterizovdno urovni volatility trhu a sektoru reélné
ekonomiky;

J strategické riziko — je definovano vztahy se zdkazniky, konkurenty a
investory;

J riziko nesplnéni zédkonnych pozadavkii — je popsan pravnimi otdzkami,
zménami vladnich ptedpist;

J operacni riziko — je to interni riziko a piisobi na procesy, systémy, pracovniky
a tvorbu fetézcl hodnot spolecnosti).

Vyhoda takového radaru spociva v tom, ze faktory se v ném nachézeji v souladu s
urovni potencialni hrozby. Tim padem, faktory rizika uprostied radaru zpusobi nejvétsi
Skody, faktory umisténé dale od sttedu kruhu jsou méné nebezpecné. Systém, ktery vyvinula
spole¢nost Ernst & Young, bere v uvahu rizika spojené s hlavni ¢innosti spole¢nosti a je vice

pouzitelny pro analyzu sektoralniho prostiedi spole¢nosti.

Obrazek 2. Sektorové rizikové radary firmy Ernst & Young
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G C &}
> %, @ W, @ W,
& Compliance 2% & el <y & Reduced profits .

& dlegal 2 P ) > and valuations )
N Regulatory and leg: 2 & currency volatility ol X 2 L& 2
& Managing  packlash risks (Y & -ompliance ris) Y & Corporate governance and &
‘the financial inter nal control failures

consequences Liquidity shocks and
of the crisis access to credit Residual eredit Regulatory and

Threats to the

quality issues compliance risk

reputation of
Industry restructur Reputation risk
Prolonged reduction RS usy and global mpa;"‘v marmmm Cost control and cost b
in investors —t— base optimization Geopolitical
risk appetite macroeconomic Managing risks i
o Y el sis Snifts in consumer s the vake shocks B s sy
preferences and supply chain misaligned
Selecting altematng Inability to attract and retain compensation
Poox execiig propul S S knowledge and competencies structures

Missing growth

‘during industry transition

Weak recovery / double

< & 4 (J
& opportunities & O S O dip recession 1Trisks, (&
<, X >, Risks of doin S D, X
% Emerging > 7 2 G 3 G
Q.. il &K ©,. business in & S, Organizational &
D markets of D emerging markets of LS change o
Life sciences Media and entertainment Mining and metals
Y Protecting €O, & Legal and regulatory o, X3 o,
55 intellectual 7%, X risks regarding piracy %%, B %,
* property % S and new media %, S %,
& 2 < 2. & 2,
« Capitalaccess By ) © ‘® < Climate change "%
P Allocating investments Inability to exploit and protect Price an jEprcas;
between traditional assets (including piracy and IPR) currency volatility
and new media
Demonstrating value
amid pricing pressures Operationalizing new 5N
onsumer business models and sy R e
shifts (to digitaD, support infrastructure
RED productivity Shifting advertising dollars Inability to sust: Resolss
Emergence of (both eyeteal and structurs abiltylomstain  nationatsm
DeW AT Sustaining a culture
Stfnovation Emerging achieved during the Cost management
Product safet markets downturn Infrastructure
SEEsety. access Skills
- e e & - New market entrants & -~ it &
23 .S % MeAand and the impact on .S A Access to .O
e £ Sy integration the value chain N > Access secure energy X
e, . ; S e, oS S, . tocapital XS
g)/ Human capital < oy ' 9/ 2
(o ‘talent o (o o (ol of

37



Consumer products Government and public sector
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Zdroj: Ernst & Young s.r.o., 2010

Zajimavé jsou také nckteré klasifikacni rysy rizika, které navrhuje Rimer (2008).
Pozornost by méla byt vénovana rozliSovani rizika podle stupné vlivu na projekt a podle
povahy projevovani.

Podle stupné vlivu na projekt a podnik a néasledkt vyskytu udalosti 1ze odlisit riziko:
pripustné, kritické, katastrofické (obrazek 3) (Rimer, 2008). Puasobeni ptipustného rizika
muze vést k selhdni o¢ekdvaného zisku, kritického — ke ztrat¢ odhadovanych vynost z

prodeje, katastrofického — ke ztrate investic a veskerého majetku.
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Obrazek 3. Klasifikace rizika podle velikosti ztrat

Vyhra Ztrata
Bezrizikova Zdéna Z6na kritického Zdéna
2na pfipustného rizika katastrofického
rizika rizika
Ztrata Ztrata Ztrata investic a
ocekavaného odhadovanych majetku
zisku vynosu

Zdroj: Rimer, 2008 (vlastni pteklad)

V zavislosti na povaze projevovani a moznosti progndézovani jsou rizika rozdélena
do dvou skupin (Rimer, 2008). Prvni skupinou jsou rizika, jejichZz projevy jsou
charakterizovany statistickymi vzory. Takové rizika jsou pfedvidatelné. To znamena, Ze
jejich mozné smeéry lze predem méfit, stanovit miru jejich negativniho projevu a odhadnout
naklady na jejich prevenci. Druha skupina zahrnuje neptedvidatelna rizika, jejich projev je
plny nejistoty. Zjistit podle statistickych materialii pfirozenou povahu jejich projevu neni
mozné. A proto takova rizika je t¢éméf nemozné progndzovat.

Existuji také rizné druhy rizik podle sféry zaméfeni. Naptiklad podle Harland a kol.
(2003) 1ze riziko rozdélit na:

- Strategické riziko: ovliviiuje implementaci obchodni strategie.

- Operacni riziko: ovliviiuje interni schopnost firmy vyrabét a dodavat produkty.

- Riziko dodéavek: neptizniveé ovlivituje vstupni tok jakéhokoli druhu zdroje, ktery je
potiebny pro operaci.

- Riziko zékaznika: ovliviluje pravdépodobnost, vyskytnuti zékaznickych
objednavek.

- Riziko znehodnoceni aktiv: snizuje vyuziti majetku a muze nastat, kdyz klesa
schopnost aktiv generovat piijem.

- Konkurenéni riziko: ovlivituje schopnost firmy rozlisit své produkty od
konkuren¢nich produkti.

- Riziko reputace: eroduje hodnotu celého podniku kviili ztraté davery.

- Finan¢ni riziko: vystavuje firmu potencidlni ztrat€ prostfednictvim zmeén na

finan¢nich trzich.
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- Fiskalni riziko: vznikd zménou zdanéni.

- Regulac¢ni riziko: vystavuje firmu zménam v pravnich piedpisech ovliviiujicich
podnikovou ¢innost.

- Pravni riziko: vystavuje firmu soudnim sporim s opatienimi vyplyvajicimi ze
zakaznikt, dodavateli, akcionait nebo zaméstnanci.

Lze si vSimnout, ze nazvana rizika mohou byt seskupena podle ptivodu vzniku do
organizacnich, sitovych vztahl a vnéjsSiho prostiedi. Uvedena rizika lze vysledovat po cely
zivotni cyklus podniku. Na tom, jak intenzivné a efektivné bude firma odolavat a fidit je,
zavisi, jak dlouho a uspésné bude spolecnost existovat.

V piipad¢ startupu je dulezité dodate¢né zdlraznit, ze pied zahdjenim podnikani je
tfeba rozhodnout od zacatku. To znamend, Ze hlava musi vzit v iivahu rizika, ktera zpocatku
mohou ovlivnit vzhled spole¢nosti. Z tohoto pohledu nabizi dobry piehled o startupovych
rizicich Zwilling (2012), kde je nutné rizika vyhodnotit a minimalizovat pfi zahajeni nového
podniku. Seznam prioritnich kli¢ovych rizikovych faktort zahrnuje (Zwilling, 2012):

1. Riziko, spojené s tymovymi zkuSenostmi a silami. Lidé jsou dillezitym aspektem
zajisténi spravného fungovani startupu. Na pracovnim tymu, jeho zkuSenostech a zajmech
zavisi rychlost a spravnost tkold. Soucasné manazer musi byt schopen zajistit soudrznost a
ucelnost této prace. Proto je velmi diilezité spravné vytvofit startup tym.

2. TrZzni a pfilezitostni riziko. To je riziko spojené se Spatnou identifikaci trhu a
definici jeho pozadavkd. Problém, ktery je tieba vyfesit, by mél byt jasné vyznacen a trh by
m¢l mit rostouci tendenci.

3. Konkurenéni riziko. Je nutné vzit v uvahu pfitomnost konkurenti ve zvolené
oblasti. Pokud na trhu nejsou zastoupeni Zadni konkurenti, mohlo by to znamenat bud’
moznou piileZitost, nebo neexistenci trhu. V opacném piipadé¢ mizZe piitomnost velkého
poctu vyznamnych konkurentli znamenat pfeteceni trhu a hrozbu nepfijeti startup.

4. Financni riziko. Podnikatelsky plan by mél byt realisticky v souvislosti s tim, kolik
penéz bude potiebovat k financovani a jak velky bude navrat investorim v prvnim pétiletém
casovém ramci. Pro tyto ucely je dulezité objektivni ocenéni vSech vstupnich parametrt
startupu.

5. Riziko vstupu na trh. Zahrnuje nevhodny vybér stanoveni cen, marketingu nebo

distribuce.
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6. Politické a ekonomické riziko. Riziko spocita v zahdjeni startupu na Spatném misté
a ve Spatném case a je spojeno s fadou specifik, ke kterym patii danové sazby, vyvlastnéni
majetku a repatriace zisk.

7. Technologické riziko. Nové technologie, zejména ty, které jsou charakterizovany
jako "paradigmatické posuny" nebo "rusivé", mohou mit dlouhé a nakladné akceptacéni cykly
nebo se mohou dostat do neptedvidatelnych vykont nebo vyrobnich problémd.

8. Podniky s vysokym rizikem uniku. Startupy s vysokou pravdépodobnosti tiniku
jsou nezadouci mezi investory (sem patii napiiklad stravovani, maloobchod, poradenstvi a
tak dal).

9. Provozni riziko. Je spojené s potiebou obrovské podpory nebo administrativni
infrastruktury, aby startupy byly Zivotaschopné, nebo s poruchou opera¢niho procesu a
komplexnich podpiirnych procest.

10. Ekologické riziko. Je spojeno s moznym nebezpecim ze strany vliva zivotniho
prostiedi na startup, taky i se znecisténim environmentalniho prostoru v disledku ¢innosti
zacinajiciho podniku.

Takové Clenéni rizika je nejvhodnéjsi pro zacinajici projekty, nebot’ umoziuje
zohlednit rizné typy rizik v kontextu kazdého z jejich prvkl a umoziuje tak nejpresnéjsi

identifikaci.

3.3 Hodnoceni efektivity startupu se zahrnutim nejistoty a rizika

Pojem efektivita je jadrem rGznych mechanismi, systémil a procest. Startup neni
vyjimkou. Navic je to rozhodujici kategorie pro vSechny jeho ucastniky. A proces hodnoceni

je dulezitou etapou rozhodovaciho investi¢niho procesu.

3.3.1 Podstata efektivity startupu

Efektivita startupu je vprvni fadé schopnost udrZzovat rovnovahu mezi

uspokojovanim zajmu a cili jeho jednotlivych ucastnikii.
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Meéteni efektivity a jeji hodnoceni bude pro kazdého ucastnika odlisné. Pouze v
ptipadé, ze je nalezen kompromis, existuje piilezitost k realizaci koncipované myslenky —
startupu.

Na zéklad¢ toho je jasné, ze je nezbytné posoudit moznou efektivitu startupu za
ruznych podminek.

Aby bylo mozné provést spolehlivé posouzeni efektivnosti startupu a jeho ¢innosti,

. piezkoumani a analyza statupu v pribéhu jeho Zivotniho cyklu;

. modelovani penéznich tokii (veskeré mozné néklady a ocekavatelné piijmy

souvisejici s realizaci startupu v priabéhu urcitého obdobi);

. respektovani ¢asového faktoru a jeho vlivu;
o zohlednéni vSech nejvyznamnéjSich disledkli startupu (ekonomickych,

environmentalnich, socialnich atd.);

. vicestupnové hodnoceni (na kazdé etapé rozhodovani: ve fazi studie
proveditelnosti, vybér schémat financovani, monitoring atd.);

o zohlednéni faktort inflace a rizika.

Utinnost startupu miize byt zobrazena fadou indikétori, které poskytuji objektivni
informaci. Jejich vyméfeni je velmi dileZité jak pro vlastniky mySlenek (aby védéli, co
presné ve skuteCnosti ocekéavat od realizace své myslenky), a hlavné pro investory (aby
vidéli cely prehled toho, co se dé€je, kolik penéz pottebuje zacinajici podnik, na které tcely
budou utracené penize a kolik diky tomu Ize vydélat). Ve vétSiné ptipadii jsou hodnoty téchto

indikatort rozhodujici pro poskytovani investic.

3.3.2 Metody hodnoceni efektivity startupu

Mezi metody zahrnuti nejistoty a rizika pti hodnoceni investic patii dva pfistupy
(Frame, 2003, Hnilica, 2008, Florescu, 2012): kvalitativni a kvantitativni.

Hlavnim cilem kvalitativniho pfistupu je identifikace moznych typt rizik startupu,
jejich klasifikace, stejné jako identifikace zdroji a faktord, které maji vliv na dany typ rizika,
rozpracovani riiznych cest k minimalizaci ztrat.

Zéakladem kvantitativniho pfistupu je numerické méfeni vlivu nejistoty a rizika na

chovani kritérii vykonnosti startupu jako projektu. Problematické je, ze zhodnoceni faktora
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nejistoty a rizika je komplikované. Nicméné analyza rizika a nejistoty je nezbytnou a

dilezitou etapou investi¢nich expertiz pied zahdjenim startupu.

3.3.2.1 Kbvalitativni metody

Kvalitativni analyza rizik se provadi pro startup projekt, aby identifikovala rizna
rizika s nizkym, sttednim nebo vysokym vyznamem a byla tak moZznost si podle toho
pfipravit informace pro nasledné fazé procesu hodnoceni rizik a pokyny pro opatteni k feSeni
rizika. S kvalitni analyzou lze provéfit dopady rizikovych udalosti predev§im pomoci
logického uvazovani (Frame, 2003). V dusledku je hodnota pravdépodobnosti spolu s
projevy uréité udalosti dana popisem. Tento proces vytvaii prioritu rizik podle jejich
potencialniho vlivu na cile startupu.

Investor ma na vybér z riiznych kvalitativnich metod.

D. Frame (2003) poskytuje takové kvalitativni metody, jako je budovani scénait,
matice pravdépodobnosti a dopadu, analyza atributti, prognéza Delphi.

Budovani scénari. Metoda scénafii zahrnuje vytvofeni fady scénafi, které popisuji
potencidlni budouci vyvoj startupu nebo jeho okoli. Ty by mély byt riznorodé: nejlepsi
scénafe, neutralni scénare a nejhorsi scénaie. Existuje mnoho zplsobi, jak 1ze kvalitativni
scénafe vyvijet. D. Frame (2003) uvadi dva pfistupy: extrapolacni a normativni. Vychozim
bodem extrapolacniho pfistupu je historie a souc¢asnost. Vzhledem k témto informacim je
krok za krokem vybudovéana budoucnost. S normativnim pfistupem je vychozim bodem pro
budovani scénarti n¢jaky vymysleny budouci stav, mize to byt cilovy stav. Tim padem
scénaf bude smérovat od budoucna do dneska. Pti sestavovani scénaie se vytvareji piehledy
o tom, co by mé&lo nastat pro realizaci, ¢emu naopak musi byt zabranéno, co je poZadovano
a co neni, a také na co se musi ddvat nejvétsi pozor.

Matrice pravdépodobnosti a dopadu. Tato metoda kategorizuje rizika a umistuje
je do souradnicového systému, kde jedna osa zobrazuje hodnoty pravdépodobnosti udalosti
a druhd osa ukazuje silu dusledkl, které dana udalost mize zpusobit. Hodnoty
pravdépodobnosti vlivu se urcuji samostatné, a pro kazdé riziko mohou byt rozlisné.
Nejjednodussi je tiistupniova skéla, kdy jsou hodnoty pravdépodobnosti a dopadu

oznacovany jako nizké, stiedni a vysoké. Tudiz matice ma devét bunék (obrazek 4) a kazda
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buiitka mé svlij vyznam: rizikové udalosti, které se nachazeji v Cervené zoné, vyzaduji
peclivou pozornost, protoze jsou vysoké pravdépodobnosti a sily dopadu; rizikové udalosti,
které se nachazeji ve zZluté zon¢ jsou pomérné Skodlivé, avSak nejsou katastrofické; rizikové

udalosti, které se nachazeji v zelené zong, jsou povazovany za nejméné skodlivé.

Obrazek 4. Matrice pravdépodobnosti a dopadu
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Vliv

Zdroj: Frame, 2003 (vlastni pfevod a Gprava)

wev

rizikového fizeni (Frame, 2003), protoze diky tomu lze snadno urCit ¢emu vénovat
pozornost. Matice, jako instrument fizeni rizikem, je vhodné pouZit na veSkerych fazich

Zivota nejen startupu, ale 1 jakékoliv podniku.

Analyza atributi. Pivodné tato metoda byla pouzitelnd jako nastroj pro zlepSeni
produktu (Frame, 2003). AvSak dneska je vhodnou metodou pro kvalitativni analyzu rizika.
Hlavni mySlenka metody spocitd v tom, ze pii zkoumani rizikové udélosti se méni nekteré
jeji atributy a tim padem se vyrabi nové vzhledy na udalost, jeji okolnosti, ptileZitosti a
hrozby. Proces pouziti dané metody probiha tak, ze se vyuzivaji otazky tykajici se problému,
které néjakym zplisobem meni jeho hlavni charakteristiky a pak se sleduje analyza moznych

dopadu.
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Prognéza Delphi. Tato metoda vyuzivd znalosti a zkuSenosti odbornika
zastupujicich rtizné oblasti, které jsou relevantni pro vyzkum. Jednim z piedpokladii této
metody je skutecnost, Ze odbornici nevédi, kdo jiny patii do panelu expertii a vzajemné spolu
nekomunikuji. Dostavaji dotazniky obsahujici vykazy, a musi predpovédét dlouhodoby
vyvoj konkrétné¢ zadané udalosti. Jejich kolem je vybrat a oznalit prubéh udalosti. Poté,
pomoci statistickych metod, nejéastéji medidnem nebo primérem, urcuji odpovédi celého
panelu expertti. Kolektivni odpovédi jsou pak predlozeny odbornikiim k posuzovani. Tato
faze se mize opakovat nékolikrat, aby odbornici mohli dosahnout konsensu.

Florescu (2012) uvadi mezi kvalitativni metody taky metodu klasifikace piesnosti
dat. Cilem této metody je vyhodnotit, do jaké miry jsou pro fizeni rizik uzite¢na data
souvisejici s rizikem. Klasifikace pfesnosti dat vychdzi z nutnosti rozttidit informace podle
kvality, integrity a spolehlivosti.

Takze proces kvalitativni analyzy pomahd vytvaret prioritu rizik podle jejich
potencidlniho vlivu na cile startupu. Tento proces musi byt opakovatelny béhem celého
zivotniho cyklu zacinajiciho podniku (ale také i1 jakéhokoliv podniku), aby odrézel zmény,
ke kterym doSlo v rdmci zivotniho vyvoje a zmény v riziku projektu. Na rozdil od
kvantitativnich metod, kvalitativni metody nevyjadiuji velikost pravdépodobnosti nebo
dasledky pomoci ¢isel. Avsak vysledky kvalitativni analyzy mohou vést ke kvantitativni

analyze rizika nebo pfimo k planovani feSeni rizika.

3.3.2.2 Kvantitativni metody

Kvantitativni analyza rizik je procesem méfeni velikosti rizika a jeho vlivu na cile a
vykonnost startupu. Pomoci této analyzy lze velikost rizika vyjadfit ¢iselné a pro ucely:

1. ureni pravdépodobnost nesplnéni cili startupu;

2. stanoveni vySe dodatecnych ndkladi, se kterymi je nutné pocitat, aby vyskytnuti
rizikové udalosti nebylo katastrofickym;

3. zpracovani konkrétnich programi a plani pro odstranéni rizik a jejich nasledkda.

Existuje spousta riznych metod pro méfeni rizika, které umoznuji zahrnout nejistotu
arizika v investi¢nim rozhodovacim procesu. Pro u¢ely dané prace bude nejlepsi vyc€lenéni

ruznych piistupti na zaklad¢ odlisSnych typi nejistot.
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Na zaklad¢ vySe uvedené informace o Ctyfech urovnich nejistoty (Coyne a
Subramaniama, 1996) je snadné urcit, jaka informace je k dispozici a jaké ptistupy a metody
zohlediuji riziko a nejistotu v dané situaci. Tudiz Coyne a Subramaniama (1996) navrhuji:

1. Za podminek vysoké jistoty se hodnoceni ucinnosti startupu lze provadét
pomoci tradi¢nich metod diskontovanych penéznich toki a mira rizika bude blizka k nule.

2. Na urovni nékolika scénaftt budoucnosti je nutné ziskat informace o
pravdépodobnostech vyskytnuti raznych scénait a pak Ize pouzit klasické metody
rozhodovani zaloZené na o¢ekavaném vynosu a z toho urcit arovné rizika pro kazdy scénafr.

3. Na urovni rozsahu budoucnosti je nutné urcit oblasti hodnot znamych
klicovych proménnych, jejich statistické charakteristiky a pouzit metody, které dokazou
zpracovat tuto informace. Nej€astéji se pouziva k vyfeSeni takovych problémi metoda
Monte-Carlo.

4. Na urovni vysoké nejistoty hodnoceni ucinnosti mize byt pouzita pouze
metoda fuzzy vypocti.

Startup je ve své podstaté nejvice spojen s udalostmi a informacemi, které spadaji
pod 3. a 4. trovné (rozsah budoucnosti a vysoka nejistota). Proto je tfeba zdiraznit moznost
feSeni téchto situaci. Nize bude predstavena metoda Monte Carlo (jako zastupce piistupti
pro feSeni nejistoty 3. urovn¢) a intervalova metoda (jako zéastupce fuzzy ptistupu pro feSeni

nejistoty 4. urovng).

3.3.2.2.1 Metoda Monte Carlo

vvvvv

pro hodnoceni rizik. Je to metoda, ktera dokaZze zahrnout pravdépodobnostni nejistotu.
Aplikace této metody umoziiuje modelovat konecny ukazatel efektivnosti investic, ktery je
zalozeny na ndhodn¢ vybranych vstupnich parametrech, posoudit stabilitu vysledki startupu
na variabilni podminky ziskanych charakteristik indikatoru.

Tuto techniku vyuzivaji odbornici v riznych oblastech a umoziuje zvazit vsechny
mozné disledky piijatych rozhodnuti a posoudit dopad rizika na ucel projektu, coz zajisti
vys§i efektivitu rozhodovani v rdmci nejistoty.

Podstatou algoritmu je vytvofeni simula¢nich vypocti funkce rozdéleni ukazatele

investicnich vysledki s opakovanim velkého poctu experimentilnich vypocti. Podle
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vysledkt této simulace lze urcit Cetnost realizace hodnot indikatoru a rozhodnout o
uzitecnosti investicni alternativy.

Imita¢ni simulace se provadi v nasledujicim poiadi (Efremova a Pryadkina, 2014,
Fotr a Hnilica, 2014):

1. Stanovuji se vztahy mezi vstupnimi a vystupnimi indikéatory ve formé& matematické
rovnice nebo nerovnosti. Pro méteni vykonnosti startupu jako investi¢éniho projektu je ¢asto
nejucinnéjSim ukazatelem rezultativni ukazatel, jako naptiklad NPV, PI.

2. Stanovi se zékony rozdé¢leni pravdépodobnosti pro kli¢ové parametry modelu.

3. Provadi se pocitacova simulace klicovych parametri modelu.

4. Vypocitaji se zakladni charakteristiky rozdéleni vstupnich a vystupnich indikatori
(matematické oc¢ekavani, rozptyl, stiedni kvadratick4 odchylka apod.)

5. Provadi se analyza vysledkil a rozhodnuti.

Jednim z hlavnich pozadavkl imitativniho modelovani metodou Monte Carlo je
pouziti specialnich pocitacovych programi. To vysvétluje zejména ten fakt, Ze generovani

nahodnych scénait se opakuje 5000 — 100000 krat.

Existuje velky pocet programt, které umoziuji pouzivat metodu Monte Carlo.

Nejpopularnéjsi z nich jsou uvedeny v tabulce 2.

Tabulka 2. Nastrojova sada metodu Monte Carlo

Nastroj Struény popis
1 2
@Risk Dokonaly néstroj zalozeny na aplikaci Excel; popisuje velky pocet
rozdéleni; Siroka uzivatelska zakladna, poskytovana technicka
podpora.
AlE Sada maker zaloZenych na aplikaci Excel; umoZiuje také vypocitat

naklady na informace a optimalni portfolio; zdlraziuje prioritu
metodiky nad nastroji; jsou poskytovany konzultacni sluzby tykajici
se praktickych problémi implementace.

Crystal Ball Dalsi néstroj zaloZeny na aplikaci Excel. Produkt uspésné konkuruje
s aplikaci @Risk. Mnoho uZzivatelli, ma technickou podporu

Risk Solver Jedine¢na vyvojova platforma zalozena na aplikaci Excel, ktera

Engine umoznuje provadét simulaci Monte Carlo velmi rychle. Podporuje

formaty SIP a SLURP, které jsou potiebné k fizeni
pravdépodobnosti.
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Pokracdovani tabulky 2

1 2
SAS Balicek programu s vyssi slozitosti, ktery pouziva fada
profesionalnich statistikii a umi mnohem vice nez jenom metodu
Monte Carlo.
SPSS Také pfesahuje metodu Monte Carlo; velmi populdrni mezi védci.
XLSim Levny softwarovy balik navrzeny pro snadné uceni a snadné pouziti,

vhodny pro zacatecniky.
Zdroj: Hubbard, 2007 (vlastni pieklad a iprava)

Pomoci metody Monte Carlo je mozné vypocitat hodnoty indikator efektivnosti a
navratnosti investi¢niho projektu. Dnes se nevyskytuje informace o moznosti pouziti této
metody k uréeni doby névratnosti investic. Pravé v této oblasti probihd vyzkum a vyvoj
softwaru.

Simulace Monte Carlo ma fadu vyhod a nevyhody.

Mezi hlavni vyhody této metody patii (Biryuk, 2013, Ferson, 1999, Ferson a kol.,
2010, Fotr a Hnilica, 2014):

o Vysledky ukazuji nejen mozné udalosti, ale také pravdépodobnost jejich
vyskytu.
J Udaje ziskané pomoci metody Monte Carlo umoziiuji vytvaret grafy riznych

dasledkd, stejné jako pravdépodobnosti jejich vyskytu.

. Vypocty Monte Carlo ukazuji, které¢ vstupy maji nejvétsi dopad na konecné
vysledky.
J P11 pouziti metody Monte Carlo 1ze ptesné urcit, které vstupy vedou k urcitym

hodnotam, a sledovat nastup urcitych nasledk.

o Je jednoduchy v implementaci a vysvétleni.

J Muze pouzit informace o korelacich mezi proménnymi.

Hlavni nevyhody mohou byt shrnuté nasledovné (Sergeev a kol., 2010, Ferson, 1999,
Ferson a kol., 2010, Fotr a Hnilica, 2014):

o Existujici korelace parametri velmi komplikuji model, hodnoceni jejich
zavislosti neni k dispozici.

. Metoda vyzaduje spoustu empirickych informaci.

o Vysoka citlivost vysledku na zakony rozdéleni pravdépodobnosti a typy
zévislosti vstupnich proménnych.

o Nékdy je obtizné dokonce urcit typ pravdépodobnostni distribuce pro
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sledovany parametr nebo vysledny ukazatel.

J Zakony rozdéleni pravdépodobnosti a statistické vztahy mezi nimi jsou
subjektivné voleny.

o Rozvoj redlnych modellt miize vyzadovat zapojeni odbornikii nebo
védeckych poradct ze strany.

. Modelovy vyzkum je mozny pouze za pfitomnosti pocitacové technologie a

specidlniho bali¢ku aplikaci.

3.3.2.2.2 Intervalova metoda

Intervalova metoda zalozena na teorii fuzzy mnozin (Nedosekin, 2000). Pouziva se
v ptipadech, kdy vice ¢i méné lze mluvit pouze o meznich hodnotach, v ramci kterych se
mohou vyskytnout proménné, ale neni k dispozici informace o moznosti nebo
pravdépodobnosti rozdéleni v tomto rozsahu. Podle dané metody se vstupni proménné
hodnoceni stanovuji pomoci intervalil, které maji funkce a vlastnosti mnozin. A proto je dale
mozné piimé pouziti pravidel fuzzy matematiky pro vypocet ukazatel efektivity ti¢innosti
investic v podob¢ intervalu.

Kromeé toho Ize v intervalové metodé pouzit trojithelnikova Cisla. Tato Cisla modeluji
prohldSeni: ,,Parametr A je pfiblizn€ rovny a a je jednoznacné v rozsahu [amin; @max]*
(Nedosekin, 2000). Tim padem trojuhelnikové ¢islo bude mit podobu A = (@min, @, amax).
Pomoci koncepce trojuhelnikového ¢isla mizete nastavit soubor fuzzy ¢isel pro celou fadu
vstupnich informaci investi¢niho projektu. To znamend, Ze pouZiti metody intervalu pfi
hodnoceni efektivnosti startupu se spo€itd v piivedeni tradi¢nich ukazateld hodnoceni a
vzorce jejich vypoctu do intervalové podoby.

Tudiz za fuzzy podminek a s dodrZzenim pravidla algebraickych operaci s fuzzy ¢isly
Cista souCasna hodnota pro ur¢itou uroven a (hladina vyznamnosti s rozsahem [0, 1]) se

urcuji takto:

[NPVE, NPVE] = (Zt ) _CF§  CF% D (Zt 0[ Icg IC% ] )=

A+rHt’ (1+1%) A+rPHt’ (1+rHt
e 1c% _CFg ICt;
[Zt 1 14+rdt ~ e 0(1+r°‘)t'2t 1 (14royt ~ 2 0(1+ra)t] @)
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kde NPV a NPVJ* — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu ¢isté soucasné

hodnoty, které odpovidaji ur€ité trovni a;
CFg a CFg, — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu ¢istého provozniho

penézniho toku v obdobi t (rok), které odpovidaji urcité urovni a;

ICE alCy — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu investi¢niho toku v
obdobi t (rok), které odpovidaji urcité trovni a;

r{ ary — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu diskontni sazby, které
odpovidaji urcité trovni a.

Na zakladé¢ fuzzy ukazatele Cisté souc¢asné hodnoty lze dostat fuzzy dobu navratnosti

investic vlozenych do startupu. V tomto piipadé je doba navratnosti (DPP) vyjadiena

nasledovné:
[DPPY, DPP] = [n{, n3], )
pii tomto
n{ = {n|ADI§(n) > 0,ADI5(n— 1) < 0}, (3)
n% = {n|ADI{(n) > 0,ADI{(n —1) < 0}, 4)

kde DPP;* a DPP# — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu doby navratnosti,
které odpovidaji urcité urovni a;

ADI{(n) a ADIy(n) — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu
akumulovaného diskontovaného cistého penézniho toku pro urcitou dobu, vztahujici k
investi¢nimu horizontu n a které odpovidaji urcité urovni o.

RovnéZ s pouzitim intervalu je mozné vypocitat interval hodnot pro index rentability

investic:

o
n CFy
t=1(1+r%)t

o
Zn ICt
t=0(1+r$)t

CFy,

1+r‘i)t

icy, | (5)
1+rHt

o orat XSS
[PI%, PI¢] =

PHE
kde PI{ a PI§ — jsou minimalni a maximalni hodnoty intervalu indexu rentability
investic, které odpovidaji urcité trovni a.

Pro uvedené intervalové ukazatele posuzovani efektivity startupovych investic je
mozné urCit uroven rizika (Nedosekin, 2000). Je vSak tfeba poznamenat, Zze vSechny
kriterialni ukazatele se d€li na ty, které jsou optimalizovany ve sméru jejich maxima (napf.
v kontextu této prace jsou to NPV a PI) a na ty, které jsou optimalizované na maximum
(napft. v kontextu této prace je to DPP).

Tudiz pro kriteridlni ukazatele, které jsou optimalizovany ve sméru jejich maxima,
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1ze provést vypocet irovné rizika (Risky, ) a ten se bude liSit podle pocate¢nich dat:
o V pfipad¢ deterministické normy hodnoceni (G) a fuzzy kriteridlniho

ukazatele (K) trojthelnikového typu (Kotsuba, 2015a):

( 0, G <Ky,
R * (1+ *ln(l—ocl)) K, < G<K,
Riskyc, = ¢ RG=K, , (6)
1-(1—-R)* (1 +—2xIn(1 - ), K< G <Ky,
1
\ 1,G = K,.
pti
G-K,
R = {K—K K <G<K )
1, G=K,;
( 0, GK;,
SN K, <G<K
_Kl
o, = { 1, G= K, ) (8)
K,-K,’
\ 0,G=K,.
kde K, K i K, — minimalni, primérné a maximélni hodnoty intervalu fuzzy hodnoceni
kriteridlniho ukazatele K.
J V pfipadé deterministické normy hodnoceni (G) a fuzzy kriteridlniho
ukazatele (K) libovolného typu (Kotsuba, 2015a):
Risky, = Aa * (‘PK+(0(0)"2"PK+(0101) _I_Zl A (PK+(0(1)) ) (9)
pii
( 0, G < K{},
(pK+((X1) = JKQ(I Ko(l ) K < G < KZ ) (10)
1, G = K.
1 : :
Aoc=a, o =1i*Aq, i=o0,..,D

kde Aa — je krok diskretizace podle intervalu hladiny vyznamnosti pouzity pro fuzzy
kriterialni ukazatel K;

I —index intervalu urovni spolehlivosti v diskre¢nim intervalu hladiny vyznamnosti
pouzity pro fuzzy kriterialni ukazatel K;

d — pocet kroku diskretizace podle Grovni vyznamnosti pouzity pro fuzzy kriterialni

ukazatel K;
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a;— hodnota funkce vyznamnosti pro i-ty interval spolehlivosti;

©k+(0;) — mira rizika pro Uroven vyznamnosti o; pro kriteridlni ukazatel,
optimalizovany ve sméru jeho maxima;

Ki' a K - — minimalni a maximalni hodnoty intervalu fuzzy hodnoceni

kriteridlniho ukazatele K, které¢ odpovidaji hladin¢ vyznamnosti a;.

. V piipadé¢ fuzzy normy hodnoceni (G) a kriteridlniho ukazatele (K)
trojuhelnikového typu (Kotsuba, 2015b):
Riskgy = fol Pk (0)da, (11)
pii
( 0, G, <Ky,
(G2—Kyp)?

2+(Kz—K1)*(G2—G1) G <Ky <G =K,

(Gl—K1)+(G2—K1)’ K; <G, <G, <K,taK; <K,

2x(K2—-Ky)

O+ (@) = 9§ .- _ , (12

G2 K)+(©K2) ¢ < K, <K, < G, TaGy < Gy
2%(Gz2—Gq)
(K2—Gy)?
fa— 2*(K2_K1)*(G2—G1)’ Kl < G1 < KZ < GZ,
\ 1,K; <Gy ta Ky <Gy
kde G; a G, — minimalni a maximalni hodnoty intervalu fuzzy normy hodnoceni G.
J V piipadé fuzzy normy hodnoceni (G) a kriteridlniho ukazatele (K)

libovolného typu:
Vypocet miry rizika se provadi podle vzorce (9).

Pti (Kotsuba, 2015b)

( 0, Gy < K{%,
(Ggi_Ki‘i)Z
24Ky 1=K )G, 1 -G )

, Gl <K{' < Gy' < K3,

(- i
2+ (K3 1-K; 1)
A CHER GU g%y (gl . . : i i i (13)

(G Ky D+(G K ). Gy < KJ' < Ky < Gy'ta Gy < Gy

(08 (08 (061 (061 (061 (061
, K <Gl <Gy < KJ TaK) < K

2%(Gy1—Gy 1)

(Kgi_G?i)z [0 f aj Qj o4
1= 2+(KS K1)+ (Goi-Go1) Kl < G < KT < G
L LKy <G TaK{ <Gy,

o

e Gli, Ggi— minimdlni a maximalni hodnoty intervalu fuzzy normy hodnoceni G,

které odpovidaji hladin€ vyznamnosti «;.
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Vypocet trovné rizika (Riskg_) pro kriteriadlni ukazatele, které jsou optimalizovany
ve sméru jejich minima, je podobny, av§ak potfebuje upravy vyse uvedenych vzorci (8-13).
Lze provést vypocet urovné rizika a ten se také bude lisit podle pocatecnich dat:

. V piipadé deterministické normy hodnoceni (G) a fuzzy kriteridlniho
ukazatele (K) trojihelnikového typu:
( 1, GZKy,

1—Rx (1+ Txln(1-ay)),K; <G <K,

Risky_ = 1 1—4{G K, , (14
(1-R)* (1+ D xIn(1—ay)),K <G <Ky,
\ 0, G = K,.

Kde R je nutné najit podle vzorce (7), a a, - podle vzorce (8).
. V pfipadé deterministické normy hodnoceni (G) a fuzzy kriteridlniho

ukazatele (K) libovolného typu:

Risky_ = Ao * (‘PK (%);(PK (ca) 4 Yok (Oll)) ) (15)
pii
( 1, G <K,
ox-(op) = J : vt Ki' < G <K}, (16)
0,G = K.

Aazé, o =i*xAa, i=0,...,D.
kde @k_(a;) — mira rizika pro Groven vyznamnosti a; pro kriterialni ukazatel,
optimalizovany ve sméru jeho minima.
J V piipadé fuzzy normy hodnoceni (G) a kriteridlniho ukazatele (K)
trojuhelnikového typu:

Risky- = [} ok (o)da, (17)
pii
( 1, G, <K,
(G2—Ky1)?

— 2%(K;—K1)*(Gz—Gq) G1 < Kl < GZ < KZ'

2e(Kp—Kp) K; =G <Gy =Kz raKy <K

Px-(a) = 4 2 W
Erf) 2% 6, <Ky <K; < G 7aGy <G

2*(G2_G1)
(K;—G1)?2
2%(Kz-K1)*(G2=Gy)’ Ky <Gy <Kz <Gy,
\ 0, K; <G;ra Ky <G,.
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. V piipadé¢ fuzzy normy hodnoceni (G) a kriteridlniho ukazatele (K)
libovolného typu:

Vypocet vyse rizika se provadi podle vzorce (15).

v

pri
( 1, G,' < K7},
_ (Ggl _K(;i)Z

24Ky T-K{T) (G, -Gy D)

(251 (251 (251 (251

1 , G1 < K1 < GZ < KZ ,

25K, —(G,'+G, ") aj ay a a a; Qi

2 1 2 1 1 1 1 1 1

W, Kl < Gl < GZ < KZ Ta K1 < KZ
2 Ry

(pK—(ai) = 3 (Ki‘i+}<gi)_2*c‘;i ’ (19)

aj aj a o aj Qaj
i, O S K <K< Gy ra Gt < G

. .\ 2
) K < GY < KS' < G
2*(}(?1_}(?1)*((;(2!1_(}(;1) 4 1 1 2 2
L 0,Ky' <Gy’ taK{' <Gy,

Riziko nabyvéa hodnot od 0 do 1. Pficemz ¢im vétsi je tato hodnota tim vétsi je
pravdépodobnost nestability o¢ekavanych udalosti a hrozby nedosazitelnosti cilti startupu a
investora. Nicmén¢ kazdy investor miize na zaklad¢ svych vlastnich investi¢nich preferenci
klasifikovat hodnotu rizika a vybrat pro sebe jeho nepfijatelné hodnoty.

Intervalova metoda, jako zvlastni ptistup fuzzy teorie, je zaméfena na rizné druhy
informace (Nedosekin, 2000): mohou se vyskytovat fuzzy data, kvalitativni popisy a
hodnoceni s pfisnym matematickym vyrazem, ale bez rigidnich regula¢nich omezeni. A to
znamena, Ze diky dané metod¢ lze vSechno formalizovat v jednotné podobé a pouzivat
vSechny dostupné informace (deterministické, intervalové, statistické atd.). Coz zvySuje
pravost a kvalitu provedenych investi¢nich rozhodnuti.

Intervalova metoda mé fadu vyhod a nevyhod.

Mezi hlavni vyhody této metody patii (Ferson, 1999, Nedosekin, 2000):

e Metoda nevyzaduje podrobné empirické informace.

e Metoda je pouZitelnd pro vSechny druhy nejistoty.

e V pribéhu hodnoceni je zohlednéno celé spektro moznych scénafii investicniho
procesul.

e Vysledek hodnoceni neni bodovy ukazatel, ale oblast intervalu hodnot, coz
znamena vyvazeny a uplny soubor ocekéavani pozitivnich a negativni vysledki.

e Lze dostat spolehlivé vysledky i v podminkéch nedostate¢né informace.
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Mezi hlavni vyhody této metody patii (Ferson, 1999):

e Nutnost mit Siroké matematické znalosti pro provadéni vypocta.

e Aplikace této metody proto miize zpusobit urcité potize a potfebu konzultovani
se specialisty

e Metoda zatim neni Siroce zndma a obvykle se nepouziva pti posuzovani rizik. Je
potieba dalsiho vyzkumu, aby fungovaly v kontextu posouzenti rizik.

e Neni jasné, zda je spravné sloucit riznoroda data a je-li troven a srovnatelna pro
rizné proménné.

Pouziti fuzzy matematického programovani vSak umozni kvalitni analyzu hodnoceni

ucinnosti investic pro jakékoliv projekty, véetné startupi.
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4 Vlastni prace

Prakticka ¢ast této prace byla napsana ve spolupraci s ukrajinskou spole¢nosti VIP

Consulting s.r.o.

4.1 Seznameni s firmou VIP Consulting s.r.o

Spolecnost VIP Consulting s.r.o. je ukrajinskou firmou, jejiZ ¢innost je zaméfena na
poradenstvi v oblasti investi¢ni €innosti, jak zacinajicim podniklim (startupim), tak i jiz
existujicim podnikim. Firma je zastupovand jednatelkou Irynou Petrenko.

VIP Consulting s.r.0. jiz vice nez 10 let zpracovava a analyzuje podnikatelské plany
investicnich projekth v riznych primyslovych odvétvich. Firma nabizi Sirokou $kalu
poradenskych sluzeb. K zédkladnim sluzbam patii:

. sluzby finan¢niho modelovani. VIP Consulting s.r.0. vytvaii finan¢ni modely
nezbytné pii optimalizacnich, manazerskych a investi¢nich rozhodnuti. Finan¢ni model je
zakladem sestavovani rozpoctu a podnikatelského planu, néstrojem pro pldnovéani a
modelovani podniku. Na zdklad¢ finanéniho modelu je mozné pomérné presné predvidat
budouci ptijmy a vydaje, vypocitat hlavni ukazatele vykonnosti podniku, provadét analyzu
podnikové citlivosti na fadu faktort.

J sluzby prizkumu trhu, sledovani cen, analyzy konkurentli a analytické
zpracovani statistickych informaci. Spole¢nost pomaha svym zakaznikiim odstranit se od
informac¢niho Sumu a vybrat a proanalyzovat z obrovského mnozstvi informaci jen tu, ktera
je podstatna pro zpracovani podnikatelskych planti, pro investi¢ni projekty a strategie vyvoje
existujictho podniku. Podnikatelsky plan je dokument, ktery je nezbytny k ziskani
financovani, pro jednani s potencialnimi investory, jakoz i orientace pro vedeni podnikani.
Podnikatelsky plan poméha popsat novou myslenku, pfidat ji konkrétni formy, které jsou
srozumitelné pro zainteresované strany, pfedpovidat budouci penéZni toky, strukturovat a
formulovat oc¢ekéavani, rozhodnout se o budoucim vyvoji spolecnosti a raciondlnosti
implementace myslenky.

VIP Consulting s.r.o. se dnes specializuje na fizeni projekti v oblasti alternativni

energie a v soucasné dob¢ realizuje investi¢ni projekty na vystavbu sité¢ fotovoltaickych
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elektraren v Kyjevské oblasti, Ukrajina.
Pro tcely této prace firma VIP Consulting s.r.o. poskytla podnikatelsky plan ,,A*, na
jehoz zéklad¢ bylo znézornéno praktické uplatiovani nékterych metod hodnoceni

efektivnosti investi¢nich projektl se zahrnutim nejistoty a rizika.

4.2 Popsani zpracovaného podnikatelského planu ,, A

Podnikatelsky plan ,,A“ popisuje investicni projekt pro vystavbu a organizaci
komplexu na vyrobu drcené susené zeleniny a bylin, ktery se nachazi v Azerbajdzanu. Oblast
zaméteni projektu je zpracovatelsky a zemédélsky pramysl.

Délka trvani projektu je omezena na dobu 10 let. Fakticky start projektu je
rozpracovan na ¢ervenec 2016 (v tomto obdobi za¢ina vystavba a organizace komplexu) a
¢innost komplexu byla naplanovana a zprognoézovana az do prosince 2026.

Cile projektu jsou nasledujici:

o nastaveni vyroby zpracovani zeleniny a bylin pomoci technologického
zafizeni s vyrobni kapacitou 3 tuny za hodinu, jehoZ konecnym produktem bude suSené
kofteni, které je ur¢ené k dalSimu prodeji;

. zajisténi novych pracovnich mist pro zhruba 100 lidi;

J realizace z4ymul vlastnikl (prostfednictvim generovani kladného vysledku
hospodateni) a investord (ndvratnosti vloZenych penéz a thrada uroku za jejich pouziti).

Navrzeny komplex je:

o hlavni vyrobni hala;

. sklad pro skladovani hotovych vyrobk;

J servisni prostory: administrativni blok, sprchy, Satny;
o kotelny a opravny;
o elementy infrastruktury — mistnost pro vazeni, rekrea¢ni mistnosti, piijezdové

cesty a podobné.
V pribéhu planového obdobi se budou vyrabét nasledujici druhy produkee:
. suSena cibule: v kostech, kruzich, ve form¢ prasku a cibulovy koncentrat;

o suSend paprika: v kostech, ve form¢ prasku a paprikovy koncentrat;
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o suseny kopr: listy, ve formé prasku, koncentrat z kopru.

Susena cibule, paprika a kopr se pouzivaji pti vyrob¢ produkta rychlého obcerstveni
(polévky, vyvary atd.), svac¢inkové vyrobky, masové polotovary: klobasy, pikantni omacky,
keCupy, majonéza. SuSend cibule se pouziva pii zpracovani ryb, pifi vyrobé masnych
vyrobkl, konzervovanych potravin. A proto se predpoklada relativné stabilni poptavka po
danych vyrobcich, hlavné u vyrobnich podnikt, na které i bude zamétena realizacni politika.

Prodej produktti bude formovat ptijmy komplexu.

Pii vyrobé, kterd umozni generovani piijmi, dochazi k vzniku tady nékladd.
Podnikatelsky plan bere v iivahu nésledujici polozky provoznich nakladi komplexu:

o naklady na suroviny: cibule, paprika a kopr. Projekt je zaloZen na
ptedpokladu samo-péstovani zemédélskych produktii pro dalsi zpracovéni;

o mzdové naklady na zaméstnance a s tim souvisejici poplatky. Zaméstnanci

podniku tvoti administrativni pracovnici, provozni a sezénni pracovnici.

o naklady na obalové materialy;

o naklady na energii, palivo a vodu;

o ro¢ni platby podle smlouvy o ndjmu pozemki;
o naklady na opravy a udrzbu zatizeni;

. naklady na reklamu a marketing;

o odpisy;

. danové platby;

o ostatni vydaje.

Celkova cena projektu je odhadnutd ve vySi 7700 tisic dolarG. Projekt bude
financovan investicnim uvérem (4700 tisic dolari, které jsou zaméfené na investicni ¢innost
a 2500 tisic dolart, které jsou zamétené na provozni ¢innost).

Ve finan¢ni Casti podnikatelského zdméru ,,A* byly vytvorené odhadované penézni

toky pro projekt, na zakladé¢, kterych byla zhodnocena efektivita projektu (tabulka 3).
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Tabulka 3. Hlavni ukazatele efektivity projektu ,,A*

Vnitini vynosové procento (IRR) 24 %
Vysledek hospodateni na konci roku 2026 19 335 tisic dolart
Cista sou¢asna hodnota (NPV) 5501,1 tisic dolart
Obycejna doba navratnosti (PP) 6 let
Diskontni doba navratnosti (DPP) 7,5 let

Index ziskovosti (PI) 2,5

Zdroj: VIP Consalting s.r.o., 2016

4.3 Piehled ekonomiky AzerbajdZzinu

Pro hodnocenti rizik je nutné rozumét situaci, kterd je v soucasné dob¢ v zemi, kde
bude planovany projekt implementovan. Jak jiz bylo feceno, projekt vystavby a organizaci
komplexu na vyrobu drcené suiené zeleniny a bylin bude realizovan v Azerbajdzanu.

Azerbajdzan je primyslové agrarni zemé& s vysoce rozvinutym pramyslem a
vyroba ropy a plynu, rafinace ropy, chemicky primysl, strojirenstvi, t€Zebni primysl a
neZelezna metalurgie, rizné odvétvi potravinarského a lehkého primyslu.

Azerbajdzan je post-sovétskou zemi, ale za posledni roky vykazuje velky
ekonomicky rozvoj (obrazek 5).

Za posledni roky byla obnovena makroekonomicka a finan¢ni stabilita, pomoci:

o sniZeni z&vislosti na ptijmech z ropy;

o posileni platebni bilance;

. zvySeni bankovni kapitalizace a ziskovost bankovniho sektoru;
o stabilizace ceny ropy;

o nahrady importu;

o ristu vyvozu produkti jinych neZ ropnych

° nizka volatilita sménného kurzu;

o sniZzeni chudoby atd.
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Obrazek 5. Struény piehled ekonomiky Azerbajdzanu (rist HDP)

e 0 s Lwe o

70 1
“17% 5.9% 16.9% 2.4% -31% 01% | 2,87%
* Regionalni o Rychly hospodaisky riist; « Piechod
40 nestabilita; Obdabi ?mmplc‘mich ekonomicksho » Novy ekonomicky
ekonomickych reforem ) , . il
= » Vysoka inflace; ¢ Zeme s vysokymi aZ riistu na sektor etk
g stfednimi prijmy; mimo ropu; » (d ckonomiky
=50 4 » Nezaméstnanost zalozené na zdrojich az
£ » Politicka stabilita; » Moderni infrastruktura; o Nizké tempo po hospodafstvi zaloz
g | " na vyrobé; Q LPEL
o . . rlistu. d o
) &0 | » Budovani stitu: * Zemé vedouci v procesu diverzifikaci
E oy o 7 peva¥eh na flexibilni ckonomiky.
= e Makroekonomicka L.
E30 _ . sménné kurzy.
2 stabilita. » Makroekonomicka stabilita.
30 « Vyrovnayani hospodarstyi:
l o Makroekonomicka
stabilita:
10 4 o Obnoveni hospodarského
ristu;
¢ Posileni statnich instituci.
0 L—__

Zdroj:

Centrum pro hospodaiské reformy a komunikace Republiky Azerbajdzan, 2018

(vlastni pteklad)

Jako hlavni cile dalSiho rozvoje ekonomiky Centrum pro hospodaiské reformy a

komunikace Republiky Azerbajdzan (2018) uvadi:

fondu.

J posileni fiskalni stability a zajiSténi fddné ménové politiky;

o privatizace a reforma statnich podnik;

o rozvoj lidského kapitalu;

. vytvoreni pfiznivejSiho podnikatelského prostiedi;

o realny ro¢ni rast HDP ve vysi 3 %;

. vytvofeni novych pracovnich mist;

. zvyseni podilu pfimych zahrani¢nich investic v HDP mimo odvétvi ropy;

. snizovani zavislosti statniho rozpoc¢tu na transakcich ze Statniho ropného

Ekonomika Azerbdjdzénu je nazvana jednou s nejvyznamnéj$im zlepSenim. Taky

Azerbajdzan je uznavan jako nejreformngjsi zemé v Evropé a Stfedni Asii diky poétu

realizovanych reforem a obecné nejlépe reformujici zeme na svété. Tento stat je také zahrnut

do deseti nejlepSich zemi podle ukazateli jako "Registrace podnik(" a "Ochrana

mensinovych investori" (Svétova banka, 2017).
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Zemé&d&lstvi v soutasné dobé zlistava prioritnim sektorem ekonomiky Azerbajdzanu
a bude v dlouhodobém horizontu t€¢inné zaclenéno do globdlniho hodnotového fetézce. Nyni
zem¢ déla aktivni kroky k vytvoreni vhodného podnikatelského prostiedi pro zemédélstvi a

zpracovani zemédé€lskych produkti, orientovanych na priamysl.

4.4 Kyvalitativni analyza rizik projektu ,,A*

Kvalitativni metody v dané prace budou zastoupené matici pravdépodobnosti a

dopadu.

4.4.1 Identifikace rizik projektu

Prvni fazi analyzy rizik projektu je jejich identifikace. Na zakladé klasifikace
startupovych rizik Zwillinga (2012) lze predpokladat rizné druhy rizik, které mohou
vzniknout pfii realizace projektu ,,A”.

Vymezena jsou nésledujici rizika:

1. Riziko spojené s tymovymi zkuSenosti a silami.

1.1. Nespravné slozeni projektového tymu;
1.2. Neshody mezi Cleny tymu, stejné jako neshody mezi tymem a
investorem;
1.3. Ztrata zajmu o projekt od jednoho ze zakladatelli nebo celého tymu.
2. Trzni a pftilezitostné riziko.
2.1. Nedokonalost marketingové politiky, tedy Spatna volba trhi;
2.2. Nespravné urceni poptavky;
2.3. NeobdrZeni ocekévanych objednavek.
3. Konkurenéni riziko.
3.1. ZvySeni kapacity a trzni sily existujicich konkurenti;
3.2. Vznik novych konkurenti;
3.3. Vznik a zvySeni popularity vyrobku-substitutli (naptiklad riznych
chemickych piisad);
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3.4. Rozsifeni vyrobku (suSené zeleniny) nebo jeho analogii na mistni trh ze
strany zahrani¢nich dodavatelt;
3.5. Nedokonala marketingova politika, tj. netuplné informace o konkurenci
nebo pfitomnost nespravnych informaci o konkurenci.
4. Finanéni riziko.
4.1. Zmény ménového kurzu;
4.2. Zmény ceny kapitalu;
4.3. Zmény uvérovych podminek;
4.4. Neraciondlni vyuziti dostupnych finan¢nich prosttedk;
4.5. Odchyleni od planované velikosti investic.
5. Riziko vstupu na trh.
5.1. Nespravné ceny produkce a neschopnost opravit je vcas;
5.2. Nevhodné zvoleni typu marketingové komunikace;
5.3. Podnik neni pfipraven vstoupit na trh v napldnovaném case.
6. Politické a ekonomickeé riziko.
6.1. Zména danového systému;
6.2. Zmény legislativy;
6.3. Zména obchodnich podminek podnik;
6.4. Zmény na trhu prace (tiroven kvalifikace, nezaméstnanost, cena prace);
6.5. Rust cen produktii a sluzeb, souvisejicich s péstovanim suroviny a
vyrobou suSené zeleniny (napiiklad energetickych zdroji a vody).
7. Technologické riziko.
7.1. Na trhu se objevi nové technologie s lepSimi a inovativnimi moznostmi
pro zpracovani zeleniny.
7.2. Moderngjsi zafizeni, které budou levng&j$i a pomohou mit niZsi
konkuren¢ni cenu.
8. Provozni riziko.
8.1. Selhani urody;
8.2. Selhani vyrobniho rytmu;
8.3. Rozbiti zafizeni;
8.4. Problém s dodavkou obalovych materiali;
8.5. Riist nakladu na vyrobu.
9. Ekologické riziko.
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9.1. Ptirodni rizika (v ptipadé pfirodni katastrofy miize byt zniena vyrobni

budova podniku, kterda miize zpiisobit pozar nebo vybuch zatizeni pod

tlakem);

9.2. Vznik riznych mimotadnych situaci v podniku (naptiklad pozar);

9.3. Problematika velkého poc¢tu odpadu.

4.4.2 Matice pravdépodobnosti a dopadu

Nasledujicim krokem po identifikaci rizik je posouzeni kazdého pojmenovaného

rizika podle dvou kritériu: pravdépodobnost vyskytu ohrozujici situace a sila dasledku.

Nejprehlednéjsi hodnoceni lze provést pomoci grafického znazornéni podobou matice

pravdépodobnosti a dopadu (obrazek 6). Byla zvolena ¢tyistupiiova skala, kde jsou hodnoty

pravdépodobnosti a dopadu oznacovany jako mirné, nizké, stiedni a vysoké. Tudiz matice

obsahuje 16 bunék, a proto je mozné rozliSovat 5 barevnych zoén jako rozmezi mezi

neskodlivymi riziky (zelené buniky) a kritickymi riziky (¢ervené buriky).

vysokym rizikiim.

Nejvétsi pozornost je nutné vénovat cervenym a oranzovym zonam: kritickym a

Obrazek 6. Matice pravdépodobnosti a dopadu pro projekt ,, A%

Pravdépodobnost

Vysoka

Stredni

Nizka

Mirna

3.1;6.1;6.2 6.3

1.2;2.1;4.2;
6.5

1.3;4.1;7.1;
8.2

3.4;5.2; 8.3;
9.1

Mirny Nizky Sttedni Vysoky

Vliv

Zdroj: vlastni zpracovani
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Na zéklad¢ predstavené matice pravdépodobnosti a dopadl (obrazek 6) lze vidét, ze
ke kritickym riziktim patii:

2.2. Nespravné urceni poptavky;

5.1. Nespravné ceny za produkce a neschopnost opravit je vcas;

8.1. Selhani urody.

K vysokym rizikiim patfi:

1.1. Nespravné slozeni projektového tymu;

2.3. Neobdrzeni ocekavanych objednavek;

3.3. Vznik a zvyseni popularity vyrobkl-substituti (naptiklad rdznych chemickych
prisad);

4.5. Odchyleni od planované velikosti investic;

6.4. Zmény na trhu prace (roven kvalifikace, nezaméstnanost, cena prace);

8.2. Selhani vyrobniho rytmu.

Je dulezité poznamenat, ze kvalitativni posouzeni je subjektivni a nemtize slouzit
jako hlavni metoda pro ocenéni rizikovych udalosti. Pouziti kvalitativnich metod nestaci k
plnému posouzeni disledkt moznych rizik, proto je nutné piistoupit ke kvantitativnimu

posouzeni.

4.5 Kvantitativni analyza rizik projektu ,,A*

Kvantitativni metody, pomoci kterych lze zahrnout nejistotu a riziko pfi ocenéni

efektivity startapu, jsou zastoupené intervalovou metodou a metodou Monte Carlo.

4.5.1 Hodnoceni citlivosti projektu

Dosud identifikovana rizika mohou zésadné ovlivnit kone¢ny a pribérné rezultaty
zkoumaného podnikatelského zaméru.

Pomoci analyzy citlivosti 1ze vidét efekt, ktery nastane pti zméné parametrti projektu
pod vlivem riiznych kombinaci moznych rizik. Lze sledovat piisobeni zmén vSech vstupnich

parametri. Ale mnohem lepe je zaméfit se na ty hlavni, které pravdépodobné ovlivni
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kone¢ny vysledek nejvice. V dane studii je dulezité vénovat pozornost citlivosti vysledki
projektu na dopad zmén objemu vyroby, ceny hotovych vyrobki, ndkladl na suroviny, mzdy
a opravu a udrzbu zatfizeni. Pii1 analyze podnikatelského zdméru spolecnosti VIP consulting
s.r.o. bylo zjisténo, Ze tyto parametry maji nejvétsi vyznam: bud’ vytvareji pfijem pro
projekt, nebo tvoii hlavni ndkladové polozky.

Za rezultativni parametr projektu pro ucely provedeni analyzy citlivosti byl vybran
ukazatel Cisté soucasné hodnoty.

Tabulka 4 reprezentuje teoretické zmény ro¢ni vyroby osnovnych druhti produkce

popsanych v projektu a ukazuje mozné zmény, které jsou jejich vysledkem.

Tabulka 4. Citlivost projektu ,,A“ na zménu objemu vyroby

Ukazatel 750 % | -40 % | -30 % | 20 % |-10 %] 0 % ] 10 %] 20 % | 30 % | 40 % | 50 %
E‘Gﬁ‘l’é(’ﬂ:’m vyroby suSené | g1 | 778 | 907 | 1037 |1166|1296|1426| 1555 | 1685 | 1814 | 1944
Eg;ﬁ‘;ﬁlnem vyroby suSeného | g0, | g1 | 958 | 1094 |1231|1368|1505| 1642|1778 | 1915|2052
Roéni objem vyroby suSené | g1a | 778 | 907 | 1037 |1166|1296|1426| 1555 | 1685 | 1814 | 1944
papriky, tun
Velikost NPV pfi:
1. zménéném objemu

cibule, tis. dol. 3059 | 4188 | 4416 | 4644 | 4873 |5101|5329| 5558 | 5786 | 6014 | 6243
2. zménéném objemu

papriky, tis. dol. 6991 | -4547 | 2109 | 312 | 2706 |5101|7 496| 9 859 |12 210|14 56116 912
3. zménéném objemu

kopru, tis. dol. 3361 |-1648 | 53 | 1736 |3418|5101|6784| 8461 |10113|11 765|13 417
4. celkové zméné

viroby, tis. dol. -18067|-13043| -8043 | -3562 | 795 |5101|9384|13612|17 840|22 06726 295

Procentni zména NPV pfi:
1. zménéném objemu

cibule, % -22,38 | -17,91 | -1343 | -8,95 | -4,48 0,00 | 4,48 | 895 | 1343 |17,91] 22,38
2. zménéném objemu

papriky, % -237,05(-189,13|-141,34 -93,89 |-46,94| 0,00 |46,94] 93,27 |139,36]|185,45|231,54
3. zménéném objemu

kopru, % -165,89]-132,30( -98,96 | -65,97 |-32,99] 0,00 32,99 65,86 | 98,25 |130,63(163,02
4. celkoveé zmeéne

vyroby, % -454,17]-355,69(-257,67]-169,82[-84,41] 0,00 |83,96/166,84|249,72]|332,60|415,48

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedené zmény lze ukazat i pomoci obrazku 7 a 8.
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Obrazek 7. Absolutni zména NPV pii zméné objemu vyroby, tisic dolari

30000
25000
20000
15000 77—é
10 000
5000 - e e
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
5000 | -50% - % -20% -109 9 0 0 0 9 0
-10 000
-15 000
-20 000
-25 000
e | . zména objemu cibule e==7) zména objemu papriky
3. zména objemu kopru 4. celkova zména vyroby

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 8. Procentni zména NPV pii zméné objemu vyroby, %

600,00%
400,00% —
200,00% .
0,00% e —— T T
-5(10/_0_% 30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
-200,00% +—
-400,00%
-600,00%
4. celkova zména vyroby =] . zména objemu cibule
2. zmé&na objemu papriky =3 zména objemu kopru

Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku 7 a 8 lze vidét, Ze existuje piima zavislost rezultativniho ukazatele a
vstupniho parametru. Tak zvySeni velikosti vyrobené produkce o 1 % zpiisobi navyseni Cisté
soucasné hodnoty o 8, 44 % 1 naopak snizeni produkce o 1 % bude vést k snizeni kone¢né¢ho
ukazatele o 8,44 %. PtiCemz nejvétsi vykyvy Cisté soucasné hodnoty plisobi zména objemu
vyroby suSené papriky (za vyjimkou souhrnného ptisobeni zmén ve viech druzich produkta).
A jen zména obsahu cibule nehrozi projektu zapornymi hodnotami rezultativniho ukazatele.

Tabulka 5 reprezentuje teoretické zmény ceny prodeje osnovnych druhli produkce
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popsanych v projektu a co se mize stat v téchto piipadech za podminek stalosti ostatnich

parametrul.

Tabulka 5. Citlivost projektu ,,A“ na zménu prodejné ceny vyroby

Ukazatel -50% | -40% [-30% | -20% | -10% | 0% | 10% | 20% | 30% | 40 % | 50 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Cena prodeje
cibule, tis. dol./tunu 10 1,2 1,4 1,6 1,8 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
Cena prodeje
kopru, tis. dol./tunu
Cena prodeje
papriky, tis. dol./tunu
Velikost NPV pfi:
1. zméné ceny
cibule, tis. dol.
2. zméné ceny
papriky, tis. dol.
3. zméné ceny
kopru, tis. dol.
4. zméng¢ vSech cen,
tis.dol.
Procentni zména
NPV pfi:
1. zméné ceny
cibule, %
2. zméné ceny
papriky, %
3. zméné ceny
kopru, %
4. zméné vSech cen,
%

Zdroj: vlastni zpracovani

3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

45 4,5 45 4,5 45 4,5 4,5 45 4,5 4,5 4,5

3927 | 4162 | 4397 | 4631 | 4866 | 5101 | 5336 | 5571 | 5806 | 6040 | 6275

-7027|-45741-2129| 298 | 2700 | 5101 | 7503 | 9873 (12231 |14 589 | 16 947

-3397|-1677| 31 1721 | 3411 | 5101 | 6791 | 8475 |10135|11794 |13 453

-18187(-13139| -8 113 | -3604 | 775 | 5101 | 9404 | 13652 |17 900 | 22 148 | 26 396

-23,02 | -18,41|-13,81| 9,21 | -460 | 0,00 | 4,60 | 921 | 13,81 | 18,41 | 23,02

-237,76(-189,67(-141,74| -94,16 | -47,08 | 0,00 | 47,08 | 93,54 | 139,76 | 185,99 | 232,22

-166,60|-132,87| -99,39 | -66,26 | -33,13 | 0,00 | 33,13 | 66,14 | 98,67 | 131,20 | 163,73

-456,54|-357,58(-259,04|-170,64| -84,81 | 0,00 | 84,36 | 167,64 | 250,91 | 334,19 | 417,46

Tuto Glohu reprezentuji i obrazky 9 a 10.

Obrazek 9. Absolutni zména NPV pii zméné prodejnych cen vyroby, tisic dolara

30 000

20 000 /
10 000 e

0 ‘ ‘
-5 0 -30%="20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

-10 000 /
-20 000

-30 000

=== | zména ceny cibule =) zména ceny papriky
3. zména ceny kopru e/, zména vSech cen

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 10. Procentni zména NPV prFi zméné prodejnych cen vyroby, %
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4. zména vSech cen 1. zména ceny cibule
7). zména ceny papriky =3 zména ceny kopru

Zdroj: vlastni zpracovani

Zase je vidét piima zavislost zmén vstupniho a rezultativniho parametru (obrazek 9
a 10). Tak zvySeni cenové hladiny pfi prodeji hotovych vyrobkii o 1 % bude vést ke zvySeni
Cisté soucasné hodnoty o cca 8, 4 %, a sniZeni cen o 1 % zplisobi sniZeni finalni hodnoty o
cca 8,5 — 9 %. Nejvyznamnéjsi bude zména ceny papriky, hlavnim diivodem je, Ze cena
tohoto vyrobku je nejvyssi. Vykyvy cenové hladiny suSené cibule, ve srovnani se zménami
ostatnich vyrobkll, samy o sob& jsou skoro neutrdlni pro rezultativni ukazatel a nejsou
pfi¢inou jejich zapornych hodnot.

Tabulka 6 reprezentuje teoretické zmény nékladii na suroviny (souhrn nakladd na

péstovani cibule, papriky a kopru) a jejich dopad na ¢istou soucasnu hodnotu za podminek

stalosti ostatnich parametrti.

Tabulka 6. Citlivost projektu ,,A*“ na zménu nakladi na suroviny

Ukazatel -50 %] -40 %]-30 %]-20 %]-10 %] 0 % [ 10 %] 20 % | 30 % | 40 % | 50 %
1 2 3 4 5 6 | 7 | 8 9 10 11 12

Néklady na cibuli, dol./hektar 3500 | 4 200 | 4 900 | 5 600 | 6 300 |7 000| 7 700 | 8 400 | 9 100 | 9 800 | 10 500
Naklady na kopr, dol./hektar 2500 | 3000 | 3500 |4 0004 5005 000|5500]|6000] 6500 | 7000 | 7500
Naklady na papriku, dol./hektar 4500 | 5400 | 6 300 | 7 200 |8 100 |9 000] 9 900 |10 800] 11 700 | 12 600 | 13 500
Velikost NPV pfi:

ol 1. zméné ndkladii na cibuli, tis. | & 619 | 6 500 | 6150 |5 800 |5 451 |5 1014 751| 4 402 | 4052 | 3703 | 3353
tis dc2>i zméné nakladi na papriku, | g 21| 7 959 [ 7 267 | 6545|5823 |5 101|4 379 | 3657 | 2936 | 2214 | 1 492
dol 3. zméné ndkladii na kopr, tis. | o126 | 7574 | 6 969 |6 3655 761 |5 101| 4 435 | 3749 | 3020 | 2292 | 1 564

4. zmén¢ nakladl na vSechny -1 994

13 535|11 860(10 184|8 508 |6 832 |5 101|3 363 | 1 606 | -194 -3 794

suroviny, tis. dol.
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Pokracovani tabulky 6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Procentni zména NPV pfi:

1. zméné nakladd na cibuli, % | 34,27 |27,42]20,56 [13,71] 6,85 | 0,00 | -6,85 [-13,71] -20,56 | -27,42 | -34,27

” 2. zméné nékladii na papriku, | 74 76 | 56 50 [ 42 45 | 28,30 | 14,15 0,00 |-14,15(-28 30| -42,45 | -56.60 | -70,76

3. zmeén¢ nakladd na kopr, % [ 60,32 | 48,47 | 36,62 | 24,78]12,93[ 0,00 |-13,06]-26,51| -40,79 | -55,07 | -69,35

4. zméné nikladii na viechny | 55 341135 491 99,64 | 66,79{33,94| 0,00 |-34,07|-68 52 |-103,81|-139,00-174,37
suroviny, %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jde to poznat i na obrazcich 11 a 12.

Obrazek 11. Absolutni zména NPV pri zméné nakladii na suroviny, tisic dolara
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 12. Procentni zména NPV prFi zméné nakladi na suroviny, %
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Tady lze jiz vidét nepfimou zavislost zmén vstupniho a rezultativniho parametru
(obrazek 11 a 12). Tak zvySeni nakladi na suroviny o 1 % zpusobi snizeni ¢isté soucasné
hodnoty o cca 3, 4 %, a naopak. Zmény nakladl na péstovani papriky a kopru maji skoro
stejny ucinek na Cistou souCasnu hodnotu. Samostatné zmény nakladi jednoho druhu
suroviny pfi zkoumaném rozmezi zmén nebudou vyvolavat zaporné hodnoty cilového
ukazatele, avSak za jejich soucasného vykyvy miize nastat nezadouci minusové hodnoty.

Tabulka 7 zobrazuje teoretické zmény meési¢nich mzdovych nakladi a jejich dopad

na Cistou soucasnu hodnotu za podminek stalosti ostatnich parametri.

Tabulka 7. Citlivost projektu ,,A“ na zménu mzdovych nakladu

Ukazatel -50 %[-40 %|-30 %|-20 %|-10 %| 0% | 10 % |20 % | 30 % [ 40 % | 50 %

Mzdy stalych pracovniki, dol. 19 575|23 490|27 405|31 320|35 235|39 15043 065|46 980|50 895|54 810(58 725
Mzdy sezonnich pracovnikd, dol. 7500 | 9 000 |10 500{12 000{13 500{15 000{16 500{18 000{19 000|21 000|22 500
Velikost NPV pfi:

1. zméné& mzdovych nékladi —
stalé pracovnici, tis. dol.

2. zmén€ mzdovych nakladi —
sezonni pracovnici, tis. dol.

3. zméné celkovych mzdovych
nakladu, tis. dol.
Procentni zména NPV pfi:

1. zméné mzdovych nékladi —
stalé pracovnici, %

2. zmén€ mzdovych nakladi —
sezonni pracovnici, %

3. zméné celkovych mzdovych | o7 391 99 91 [ 2243 | 14.95 | 7,48 | 0,00 | -7.48 |-14.95|-22,43|-29,01|-37,30
nakladua, %

6486 | 6209|5932 5655|5378 (5101 4824|4547 | 4270|3993 |3716

562355195414 5310|5205 (5101|4997 |4892|4788|4684|4579

7008 | 6627 | 6245|5864 |5483|5101 4720|4338 3957 |3575|3194

27,16121,72116,29 (10,86 | 5,43 | 0,00 | -5,43 |-10,86(-16,29(-21,72]-27,16

10,23| 8,18 | 6,14 | 4,09 | 2,05 | 0,00 | -2,05 | -4,09 | -6,14 | -8,18 [-10,23

Zdroj: vlastni zpracovani

Stejnou informaci grafickym zptisobem reprezentuji obrazek 13 a 14.

Obrazek 13. Absolutni zména NPV pii zméné mzdovych nakladi, tisic dolari

8 000

6 000

4 000

2 000

-50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
=== | zména mzdovych nakladi - stalé pracovnici  e=====? zmg&na mzdovych nakladi - sezonni pracovnici
a3 zména celkovych mzdovych nakladi

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 14. Procentni zména NPV pri zméné mzdovych nakladi, %
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Zdroj: vlastni zpracovani

Opét je vidét nepiima zavislost mezi zménami vstupniho a rezultativniho parametru
(obrazek 13 a 14). Tak disledkem zvySeni mzdovych nékladii o 1 % bude snizeni Cisté
soucCasné hodnoty o cca 0,75 %, a naopak. Lze si vSimnout, ze reakce na zménu tohoto
vstupniho parametru je mnohem mirnéj$i. A proto viibec nedochazi k zépornym hodnotdm
rezultativniho ukazatele. Zmény v platech stalych pracovnikil piisobi vétsi vykyvy NPV, je
to mozné kvili diferenciaci v poctech dvou skupin pracovnikill a v rozli$nosti jejich ceny na
trhu prace podle jejich kvalifikace.

Tabulka 8 zobrazuje reakce ukazatele Cist¢ souCasné hodnoty na zménu velikosti

nakladii na opravu a tdrZbu zafizeni.

Tabulka 8. Citlivost projektu ,,A*“ na zménu nakladi na opravu a idrzbu zarizeni

Ukazatel 50 9%]-40 %]-30 %]-20 %]-10 %] 0 % ] 10 % | 20 % | 30 % | 40 % | 50 %
pidady na opravu  idrzbu zafizent, | 55 | 30 | 35 | 40 | 45 | 50 | 55 | 60 | 65 [ 70 | 75
;’(ihk"“ NPV pfi zméné ndkladi, tis. | o 265 | 6 110 | 5857 | 5605 | 5353|5101 | 4 849 | 4597 | 4 345 | 4 093 | 3 841
Procentni zména NPV pfi zméné 24,71 (19,77 | 14,83 9,88 | 4,94 | 0,00 | -4,94 | -9,88 |-14,83(-19,77|-24,71
nakladu, %

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedené zmény Ize ukazat 1 pomoci obrazku 15 a 16.
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Obrazek 15. Absolutni zména NPV pri zméné nakladi na opravu a udrzbu zafizeni,
tisic dolart
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 16. Procentni zména NPV pri zméné nakladi na opravu a idrzbu zarizeni,
%
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Zdroj: vlastni zpracovani

Lze vidét (obrazek 15 a 16), Ze zobrazené zmény jsou nepiimo zavisle. Kazdé
procento zmény daného vstupniho parametru vyvoldva zménu cilového ukazatele o cca
0,5 %. Ale zkoumané rozpéti zmeén neobsahuje zdporné vykyvy €isté soucasné hodnoty.

Na zaklad¢ vySe uvedenych zkoumani Ize konstatovat, Ze vstupni parametry projektu
mohou byt ovlivnény riznymi riziky. V disledku toho dochédzi k okamzitym vykyvim
konec¢ného vysledku projektu. Tyto vykyvy mohou mit rtiznou silu a smér. Krom¢ toho
analyza citlivosti umozZnila sefadit zkoumané vstupni parametry podle intenzity reakce Cisté
souCasné¢ hodnoty na jejich zménu. Seznam je sestaven podle klesajici citlivosti a je
nasledujici:

1. Prodejni cena produkce;

2 Objem vyroby;

3 Néklady na suroviny;

4. Mzdové naklady;
5

Néklady na opravu a Gdrzbu zafizeni.
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4.5.2 Hodnoceni efektivity projektu intervalovou metodou

Jak jiz bylo feCeno, investi¢ni projekt zahrnuje planovani v Case tii hlavnich
penéznich tokl: tok investic, tok provoznich vydaji a tok pfijmt. Bohuzel zadny z téchto
tokti neni dopfedu jasny, protoZze nemtize existovat absolutni divéra v budouci stav trhu.
Takova situace je projevem nejistoty (nikdo dopiedu nevi se stoprocentni pravdépodobnosti,
co se stane v planovaném obdobi). VSechny parametry uvedenych penéznich tokl jsou
Casov¢ variabilni a jejich budouci hodnoty se mohou drasticky lisit od planovanych. Proto
by mélo byt posouzeni tcinnosti investi¢nich projekti provedeno se zahrnutim nejistoty a
rizika

Pro zohlednéni nejistoty a rizika pii hodnoceni projektu ,,A%, je nutné rozpracovat
dva dalsi scénaie pro mozny vyvoj, pomoci kterych pozdéji budou sestaveny intervaly pro
vstupni parametry investi¢niho projektu. Tyto scénaie budou optimistickym a pesimistickym

vyvojem.

4.5.2.1 Optimisticky a pesimisticky scénar

Pro vytvofeni novych scéndit je nutné piezkoumat hodnoty indikatorti, které
ovliviiuji tvorbu penéznich toku.

Provozni penézni tok tvofi provozni vynosy a provozni naklady.

Formovani tokdl vynost ovlivituji pocet jednotek, které budou prodané, a prodejni
ceny.

Mnozstvi prodanych jednotek je ovlivnéno poptavkou po produktech, efektivitou
reklamy, intenzitou konkurence apod. V podnikatelském planu ,,A“ je objem prodeje
definovan poctem vyrobené produkce a pomérné ¢astky, kterd bude realizovana. Velikost
vyroby je uréend na Urovné¢ kapacity zvoleného zafizeni a to je 3 tuny za hodinu. Velikost
prodeje byla pfijata ve vysi 98 % (VIP Consalting, 2016).

Pro pesimisticky scénai bude piedpokladano, Ze zatizeni zatizeni bude ve vysi 95 %.
Takovy efekt mtize byt zpisoben nedostatkem surovin pro zpracovani, jejich vétsi ztraty ve
fazi primarniho zpracovani — Cisténi zeleniny a bylin, opatrné pouziti zatizeni s plnou
kapacitou. Zaroven muze byt snizeno procento produkce, ktera bude prodana. Tento ukazatel
bude v pesimistickém scénafi na Grovni 90 %. Divodem muize byt neznamost znacky,

nespravny vybére sortimentu, horsi kvalita dodavek vii¢i konkurentim atd.
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Pro optimisticky scénaf se bude troven vyuziti zatizeni shodovat s planovym, a to
ve vysi 3 tuny za hodinu. Objem vyroby by mél byt navySen v ramci stavajici vyrobni
kapacity podniku, aby nedoslo k dalsim nakladiim na poftizeni dalSiho zafizeni. Prodej bude
stanoven na urovni 100 %.

V podnikatelském planu ,,A“ se cena stanovi na zakladé ocenovani nakladd s
pfizpisobenim se trznim trendtim, které se urci konecnou cenu a procentni vysi zisku.

Pesimisticky scénat piredpoklada zohlednéni nizsi ceny produkt. SniZzeni ceny je

mozné z nasledujicich pficin:

o podil na trhu spole¢nosti se snizuje pod tlakem konkurence;

o spole¢nost vybira cenovou strategii minimalni ceny;

o trh ukazuje, Ze cena je nadhodnocena ve srovnani s hodnotou zbozi pro
kupujiciho;

o spole¢nost usiluje o zvySeni podilu na trhu a objemu prodeje pomoci

spottebitelt citlivych na ceny.

. objem trhu je omezen;
o rostouci tendence vyvoje alternativnich a souvisejicich produkti;
o a tak dale.

Zohlednéni téchto a jinych faktoru upravi cenu kone¢né produkce firmy ,,A, ktera

tedy bude stanovena nésledovné:

° cena suSené cibule — 1,8 tisic dolarii za tunu;
o cena susené papriky — 4,05 tisic dolart za tunu;
o cena susené¢ho kopru — 2,7 tisic dolarii za tunu.

Pro optimisticky scénai bude zohlednéna nejvy$si moznéd urovent cen produkti.

Zvyseni ceny je mozné diky nasledujicim faktortim:

o vyskyt nadmérné poptavky po produktech spole¢nosti;

o rust svétové poptavky po zbozi;

o hodnota vyrobku pro kupujiciho je vyssi nez cena;

. poptavka po zbozi je vyssi nez vyrobni kapacita spolecnosti;
. dochazi k rychlému rozsifeni trzni kapacity;

. a tak dale.
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Firma ,,A* bude zamétend na realizaci své produkce na trhu vyrobnich faktorti pro
ucely dalsiho zpracovani. Proto i1 za nejlepSich podminek by se nemélo ocekéavat velkych

cenovych odchylek. Z tohoto diivodu jsou nastaveny nasledujici ceny:

° cena suSené cibule — 2,2 tisic dolard za tunu;
. cena susené papriky — 4,95 tisic dolart za tunu;
. cena susen¢ho kopru — 3,3 tisic dolarii za tunu.

Pti navrhovani nakladovych penéznich toku je tfeba zdiraznit, Ze mezi zménami
hodnoty nakladu a vysledkem hospodareni existuje obracena zavislost: s rostoucimi naklady
se vysledek hospodateni snizuje a naopak. Proto pfi simulaci pesimistické a optimistické
situace je tieba pamatovat, ze zvySeni nakladu je pro projekt neptiznivé a snizeni nakladu je
naopak ptiznivé.

Pti zpracovani scénéil pro provozni naklady je nutné ur¢it minimalni a maximalni
mozné hodnoty pro ty polozky, které maji podstatny vyznam. A to budou:

1. Naéklady na suroviny. Projekt je zaloZzen na pifedpokladu samo-péstovani
zemédé€lskych produktl, proto vétSina nakladi na suroviny bude spojena s jejich
péstovanim.

Vysi téchto nakladi urcuje:

) ceny na sadebni material, hnojiva, chemikalie;
J naklady na pohonné hmoty;

. inflacni procesy;

o zmény velikosti poptavky a nabidky;

o pocet dodavatell a variace nabidky;

o a tak dale.

Aby bylo moZno zohlednit variabilitu téchto faktort, tak bude optimisticky scénaf
obsahovat ndklady na surovinu nizsi o 7 % vici piivodnim. V pesimistickém scénafi bude
zohlednéno mozné navysSeni ndkladi o 7 %.

2. Mzdové naklady. Tyto naklady v projektu byly zaloZené na stejné trovni pro
celou dobu trvani projektu. A jsou to veSkeré vydaje, které odvadi zaméstnavatel ze své
strany: vyplata sjednané mzdy za provedenou praci a s tim souvisejici odvody na socialni a
zdravotni pojisténi v celkové vysi 38 %.

Mzdové naklady zahrnuji:
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o Naéklady na stalé pracovniky. Pocet stalych zaméstnanci se skladd z 8
administrativnich pracovniki a 53 provoznich pracovnikti. Administrativni zaméstnanci
maji jednosménny pracovni rozvrh a provozni pracovnici se stiidaji ve 3 sménach.

J Néklady na sezonni pracovniky. Tato skupina zaméstnanctl je nezbytné pro
vypomoc pii vysadbé, sklizeni zeleniny a bylin a jich ¢isténi pied nakladanim do suSiciho
stroje. Tato prace nevyzaduje zvlastnich znalosti a dovednosti, a proto je tvofena brigadniky.

Optimisticky scénaf predpoklada, Ze se neobjevi zadna zména v nakladech na stalé
zaméstnance a také, ze se podafi sehnat sezonni pracovniky za niz§i plat, coz snizi jejich
odménu o 5 %.

Pesimisticky scénar naopak predpoklada, ze mzdové néklady budou vyssi, pficemz
u vSech kategorii personalii. NavySeni nakladii na stidlé zaméstnance bude probihat po
kazdych tfech odpracovanych letech o 5 %, a to v roce 2021 a v roce 2024. Divodem
k takovému navyseni mohou byt opatieni kviili zménam na trhu prace, snizovani fluktuace
zaméstnancu a také kvuli jejich motivaci. Soub&zné s tim bude ptedpokladano, ze sehnani
brigadniki bude moZzné jen pii navySeni jejich odmény o 10 %.

3. Néklady na opravy a udrzbu zafizeni. V projektu jsou tyto naklady také
zalozené na stejné urovni pro celé planované obdobi a ¢ini 50 tisic dolarti mésicné.

Bude spravedlivé fict, Ze naklady na opravu a udrzbu zatizeni jsou odli$né v riznych
letech jeho pouziti a maji tendence se navySovat kvlli starnuti a opotfebovani stroje.
Z tohoto divodu uvedené ndklady budou zménény jak pro optimisticky, tak i pro
pesimisticky scénafe.

Pfi optimistickém vyvoji udalosti budou prvni ¢tyfi roky predpokladané naklady ve
vysi 30 tisic dolarti mésicné, pro paty az sedmy rok budou €init 40 tisic dolari mésicné, a
pro dalsi- 50 tisic dolarti mési¢né.

Pfi pesimistickém vyvoji udalosti budou prvni ¢tyfi roky predpokladané naklady ve
vysi 50 tisic dolarti mési¢né, pro paty az sedmy rok budou ¢init 60 tisic dolari mési¢né, a

pro dalsi - 70 tisic dolarti mésicné.

Investi¢ni penézni tok je tvofen hlavné na zdklad¢ ndkladi na ziskani povoleni,
stavby komplexu, sluzby pro zahajeni normalniho pouziti komplexu a poftizeni
dlouhodobého majetku. Vzhledem k tomu, Ze zahajeni projektu bulo rozpracované na rok
2016 a vSechny investi¢ni naklady by mély byt ukonceny do konce roku 2017, ptedpoklada

se, Ze tato etapa je jiz dokonCena a ze se shodovala s veli¢inami, které jsou popsany
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V podnikatelském planu ,,A*“. Proto nebudou uvedeny zadné¢ zmény pro pesimisticky a
optimisticky scénaf.

Popsané¢ zmény parametrii investicniho projektu ,,A* umoznuji zformovat nové
penézni toky pro optimisticky (Tabulka 9) a pesimisticky scénat (Tabulka 10).

Nasledné v této fazi hodnoceni byly vytvareny optimistické a pesimistické scénaie
pro projekt ,,A“. Na jejich zdklad€ budou stanoveny limity intervalii pro vstupni parametry
investi¢niho projektu. Udaje popisujici pesimisticky scénaf budou slouZit jako dolni mez
intervalii; data popisujici optimisticky scénat budou vstupovat jako horni hranice intervalu
a udaje z ocekavaného scénafe (jednd se o existujici podnikatelsky plan ,,A*) budou

popisovat nejvice ocekavané hodnoty projektu.
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Tabulka 9. Optimisticky scénafr projektu ,,A%, tisic dolara

Ukazatel 2016 Celkem 2017 Celkem
1.12.13.14.]5.]16.] 7. | 8 [ 9. |10.| 11. | 12. (2016) 1.12. 3.4 | 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. | 12.] (2017)
Cisty provozni penéZni tok 4 | -4 -8 -8 |-13[-13|-14| -16 | -19 | -21 | -26 | -39 299 |-104|-54 -27
Cisty zisk -4 | -4 -8 -8 |-13|-13|-14| -16 | -19 | -21 | -26 | -39 -301 |-304 |-54 -827
Provozni Gvér 600 | 200 800
Odpisy
Investi¢ni penéZni tok -30 | -30 | -40 -800 -900 -30 | -40 | -40 | -74 | -268 | -268 | -243 | -470 | -1 533 | -1 333 -4 300
Pokracovani tabulky 9
2018 Celkem 2019 Celkem
8. 9 10. | 11. | 12. (2018) 1. 2. 3. 4, 5. 6 7 8 9 10. | 11. | 12. | (2019)

1. 2. 3. 4 5 6 7. . . . .
1955 457 | 92 | -47 | 353 | 176 | 177 | 178 | 185 | 180 | 190 | 191 | 473 | 2608

-12 25 -55 | 341 | 164 | 165 | 166 | 173 | 168 | 178 | 179 | 461

-241 | -703 | -884 | 312 | 135 | 136 | 137 | 145 | 140 | 149 | 150 | 432 -91 428 | 63 | -76 | 324 | 147 | 148 | 149 | 157 | 152 | 161 | 162 | 444 | 2261
200 [ 700 | 800 1700

-29 29 | 29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 -347 -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 -347

Pokracovani tabulky 9

2020 Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem CELKEM
6 7 8 9 10. 11. 12. (2020) (2021) (2022) (2023) (2024) (2025) (2026)
30776

203 | 485 2752 2 896 2944 4 462 4 462 4 366 4 366
2597 4115 4115 4019 4019 25 156

1. 2. 3. 4. 5 . . . .
469 104 -35 365 | 188 | 189 | 190 | 197 192 | 202
440 75 -64 336 | 159 | 160 | 161 169 164 | 173 174 | 456 2 405 2549

-347 -347 -347 -347 -347 -347 -347 -3120
-5 200

-29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 10. Pesimisticky scénaf projektu ,, A%, tisic dolari

Ukazatel 2016 Celkem 2017 Celkem
1.12.13.14.]15.]6.] 7. | 8 | 9. |10.]| 11. |[12.| (2016) 1. 12 | 3. | 4 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. | 12. | (2017)
Cisty provozni penéZni tok -4 | -4 -8 -8 |-13(-13|-14| -16 | -19 | -21 | -26 -39 299 |-104 | -54 -27
Cisty zisk -4 | -4 -8 -8 |-13(-13|-14| -16 | -19 | -21 | -26 -39 -301 | -304 | -54 -827
Provozni Gvér 600 200 800
Odpisy
Investi¢ni penéZni tok -30 | -30 | -40 -800 -900 -30 | -40 | -40 | -74 | -268 | -268 | -243 | -470 | -1 533 | -1 333 -4 300
Pokracovani tabulky 10
2018 Celkem 2019 Celkem
1. 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. | (2018) 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. (2019)
-12 | -70 | -150 | 49 |-128 | -127 | -126 | -119 | -124 | -83 | -82 | 211 -764 207 | -258 | -432 | 61 | -116 | -115 | -114 | -107 | -112 | -71 | -70 | 223 -905
-2411-799|-979 | 20 |-157 | -156 | -155 | -148 | -153 | -112 | -111 | 182 | -2810 | 179 | -286 | -460 | 32 | -145| -144 | -143 | -136 | -141 | -100 | -99 | 194 | -1 252
200 | 700 | 800 1700
29 | 29 | -29 | 29 | -29 | 29 | -29 | 29 | -29 | -29 | -29 | -29 -347 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | 29 | -29 | -29 | -29 | -29 | -29 -29 -347
Pokracovani tabulky 10
2020 Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem | Celkem CELKEM
1. [ 2 T3 T a4 [5s [6 [ 7 ] 8 | o [10 |11 ] 12 ] (2020 | (2021) | (2022) | (2023) | (2024) | (2025) | (2026)
219 | -246 | -420 | 73 | -104 | -103 | -102 | -95 | -100 | -59 -58 | 235 -761 -644 -600 918 890 788 788 -325
191 | -274 | -448 | 44 | -133 | -132 | -131 | -124 | -129 | -88 -87 206 | -1108 -991 -947 571 543 441 441 -5 945
-29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -29 -347 -347 -347 -347 -347 -347 -347 -3120
-5 200
Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5.2.2 Implementace intervalové metody

Na zaklad¢ vyse uvedeného lze vytvofit trojuhelnikova ¢isla pro vstupni parametry
projektu, kterd budou zékladem pro dalsi zhodnoceni investi¢niho projektu v ramci nejistoty
a rizika.

Pomoci segmentovani budou vytvoreny intervaly vstupnich parametra projektu
Vv péti urovnich, které odpovidaji ptisluSnym Grovnim hladiny vyznamnosti s rozsahem [0,
1]. Pak je nutné provést proces diskontovani, pti kterém je diilezité uvazovat predpisy fuzzy
matematiky i logické vztahy, které popisuje vzorec 1. Provedenim dalSich operaci
s modifikovanymi penéznimi toky lze ziskat jejich kumulativni vyjadieni, které je

znazornéné v tabulce 11.
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Tabulka 11. Kumulativni penéZni tok trojuhelnikové podoby pro projekt ,,A%, tisic dolari

) 2016
. . 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 1L 12.

1 0000 ]00]00]00]00]00]00]00]00] 00700 ]| 287 287 | 571 | 571 | 949 | -949 | 949 | 949 | 8441 | -844.1 | 8480 | -848,0
0,75] 0,0 | 00 | 0,0 [ 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 0,0 | 00 | 00 | 00 | 287 | 286 | 57,2 | 57,0 | 950 | -946 | 950 | 946 | 8450 | -840,6 | 8488 | 8445
05] 0000 ]00]00]00]00]00]00]00]00]00]00]| 287 285]| 57,2 | 568 | -950 | 943 | 950 | -943 | 8458 | -837,2 | -849,7 | -8411
025] 0,0 [ 00 | 00 [ 00 00 ] 00 ] 00 00]00]00]00]00]| 287 | 284 | 573 | 566 | 951 | -940 | 951 | 940 | -846,7 | -833.8 | -850,5 | -837,7

0 |00 00]00]00]00]00]00]00]00]00]00]00]| 287 283] 57,3 565 | -952 | 937 | 952 | -93,7 | -8475 | -8304 | -8513 | -8343

) 2017

1 2. 3. 4, 5, 6. 7. 8. 9. 10. 1L 12.

1,0 | -882,9 |-882,9]-931,0]-931,0]-979,1]-979,1[-1058,4]-1058,4|-1313,3]-1313,3|-1568,8]-1568,8|-1802,8]-1802,8| -2238,2]-2238,2 |-3611,5] -3611,5|-4509,7]-4509,7 |-4599,3]-4599,3 | -4645 4]-4645 4
0,8 | -883,7 |-879,3]-931,9]-927,3]-980,0-975,2[-1059,2|-1054,0[-1314,4|-1307,4]-1570,3]-1561,2|-1804,5[-1793,7[-2240,6|-2225,9]-3616,3|-3588 5 [-4519,1|-4476,2 [-4607,9|-4566,0|-4653,7[-4612,3
05 | -884,6 |-875,8]-932,7]-923,5-980,8[-971,2]-1060,0]-1049,7[-1315,6|-1301,5|-1571,7|-1553,7|-1806,2|-1784,6 |-2242,9]-2213,8|-3621,2|-3565,6 |-4528,6 | -4443,2 |-4616,6| -4533,1|-4661,9|-4579,5
0.3 | -8854 |-872,2]-933,5]-919,8]-981,6]-967,3[-1060,9]-1045 4[-1316,7[-1295,7]-1573,2[-1546,3|-1807,0[-1775,7[-2245 3]-2201,8]-3626,0|-3543,1 [-4538,1|-4410,5 [-4625,3]-4500,6 | -4670,2[-4547,1
0,0 | -886,3 |-868,7|-934,3]-916,1|-982,4|-963,5]-1061,7|-1041,1[-1317,9|-1289,9]-1574,6|-1539,0|-1809,7|-1766,9|-2247,7]-2189,9| -3630,9|-3520,8|-4547,6 | -4378,2 |-4634,1| -4468,5|-4678,6|-4515,1

2018

¢ 1 2. 3, 4, 5, 6. 7. 8. 9. 10. 1L, [ 12,

1,0 | -4655,9 |-4655,9]-4674,6]-4674,6]-4761,0]-4761,0|-4578,1]-4578,1|-4543 3]-4543,3|-4508,0]-4508,0[-4472,0]-4472,0[-4430,4]-4430,4[-4393,1]-4393,1[-4335,4]-4335,4[-4277 3[-4277,3]-3991,7]-3991,7
0,8 | -4664,0 |-4622,8|-4692,5|-4631,4]-4787 9]-4708,0|-4642,2|-4499,0|-4642 8|-4438,7|-4642 5|-4378,0|-4641 4|-4316,8|-4635,6]-4250,0]-4632,8|-4187 8|-4606,5|-4108 5|-4579,7|-4028 8|-4327,1[-3722,1
0,5 | -4672,2 |-4590,0-4710,3|-4588,6-4814,5|-4655,3]-4705, 1|-4420,1|-4740 2|-4334,1[-4774 3|-4247,8[-4807 3|-4161,2[-4836,3]-4069,2|-4867,1]-3981,9|-4871,5[-3880,8[-4875,1]-3779,4]-4654,7[-3451. 5
0,3 | -4680,4 |-4557,7|-4727 9|-4546,1|-4840,7]-4602,9]-4767 0|-4341,3|-4835 8|-4229,5|-4903 4|-4117,5]-4969,7]-4005,4|-5032,7|-3888,0-5096,3|-3775,4|-5130,5-3652,3|-5163,7|-3529,1|-4974,7[-3179,8
0,0 | -4688,6 |-4525,7|-4745,3[-4503,9]-4866,6]-4550,8]-4827,7]-4262,6]-4929,6]-4124,8[-5029 9]-3087,0[-5128,6|-3849,2[-5224,9]-3706,3]-5320,5-3568,3]-5383, 7[-3423, 1[-5445,7]-3277,9]-5287,3[-2907,0

2019

¢ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1
1,0 | -3710,7 |-3710,7|-3747,3]-3747,3|-3901,2]-3901,2|-3722,6]-3722,6|-3681,2]-3681,2|-3639,3]-3639,3|-3596,9]-3596,9|-3549,3]-3549,3|-3505,7]-3505, 7 |-3443,4]-3443.4]-3380,8]-3380,8|-3107,5]-3107,5
0,8 | -4079,1 |-3420,2|-4155,8|-3429,5-4352,2|-3554,6]-4208 8] -3351,5]-4200,2|-3286,3[-4191,0[-3220,8[-4181,0|-3155,0[-4165,8]-3084,0[-4154,4]-3017 3[-4121,4]-2934,8]-4088,0[-2852,0]-3846,6]-2558,9
05 | -4438,7 |-3128,4]-4554,4]-3110,4]-4792,1]-3206,3|-4682,8]-2978,6]-4706,0]-2889,5|-4728 4| -2800,2|-4749,9|-2710,7[-4765,9|-26 16,2|-4785,5|-2526,1|-4780,9]-2423 2|-4775,6|-2320,2|-4565,0[-2006,9
0,3 | -4789,9 |-2835,5|-4943 5[-2789,9]-5221,1]-2856,4]-5144,9]-2603,9]-5199,0[-2490,7[-5251 9] -2377,4]-5303 8]-2264,0[-5350,1]-2145,7]-5399,6[-2032,0[-5422,4]- 1908 6|-5444,3]-1785,1|-5263,4[- 14516
0,0 | -5132,8 |-2541,3|-5323,1|-2467,9|-5639,4|-2504,8|-5595,4]-2227,3]-5679,3]-2089,8|-5762,0]-1952,3]-5843,2|-1814,8|-5918,7|-1672,6|-5997,2|-1535,2]-6046,4|-1391,0]-6094,5|-1246,9]-5942,3[ -892,9

2020

¢ 1 2. 3. 4, 5. 6. 7. 8. 9. 10. 1L 12.

1,0 | 28385 [-2838,5]-2863,7]-2863,7|-2997,6]-2997,6]-2760,6]-2760,6|-2713,7]-2713,7|-2666,4]-2666,4|-2618, 7]-2618,7|-2566,3]-2566,3|-2517,7]-2517,7|-2451,7]-2451,7|-2385,5]-2385 5|-2124,3[-2124,3
0,8 | -3609,3 |-2270,1|-3671,5|-2270,1|-3844,1]-2377,3|-3657,1|-2132,9]-3640,0]-2064,0|-3624,1|-1994,7|-3606,6|-1925,2|-3584,4|-1851,0]-3565, 7|-1780,8|-3527,3|-1696,0|-3488,4]-1611,0]-3257,9]- 1331,0
0,5 | -4358,4 |-1698,2|-4456,2|-1672,7]-4665,9]-1753,0]-4527,1]-1501,2[-4540,2|-1409,9]-4552 6|-1318,4]-4564,2]-1226 8[-4570,9]-1130,6[-4580,9]-1038,6|-4568,8] -934.8 |-4556,1] -830,9 |-4355,1] -531,9
0,3 | -5086,3 |-1122,8|-5218,3|-1071,6[-5463,7]-1124,6|-5371,2] -865,3 |-5412,5| -751,4 |-5453,0] -637,5 |-5492,4| -523.6 |-5526,8| -405,2 |-5564,3| -291,2 |-5577,3 -168,0 |-5589,6] -45,0 |-5416,8] 273,2
0,0 | -5793,6 | -543,8 |-5958,6| -466,6 |-6238,2] -492,1 |-6190,2] 2253 |-6258,7] -88,6 |-6326,0] 48,0 |-6392,1| 1844 [-6453,1] 3253 |-6516,8] 461,7 |-6553,9] 604,3 |-6590,1] 746,7 |-6444,3[1084,3

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pokracovani tabulky 11

) 2021
2. 3. 4. 5. 6. 7. B. 9. 10. 11. 12.
10 | -1882,3 |-1882,3|-1998,3]-1998,3 | -1829,3]-1829,3| -1778,0 |-1778,0| -1726,3] -1726,3 | -1674,4] -1674,4 | -1618,0] -1618,0| -1565,3 ] -1565,3 | -1496,6] -1496,6 |-1427.7] -1427,7|-1178,2]-1178.2
0,8 | -308L6 |-1047,0]-3233,3|-1138,4]-3096,3 | -947,9 | -3073,9 | -876,0 | -3051,1| -803,9 |-3027,8] -731,6 |-3000,1| -655,0 | -2975,7| -582,1 | -2933,2| -495,8 |-2890,3| -409.4 | -2670,8] -142,2
05 | 42413 | -2054 |-4427,0| -271,7 | -43205] 595 | -4325,7| 33,2 |-4330,3 126,1 |-4334,2] 219,0 |-4333,7] 316,1 |-4336,2] 409,3 |-43185] 5135 |-4300,3 617,6 |-4109,3] 902,8
0,3 | 53620 | 642,8 |-5580,8] 601,7 |-5503,4] 8359 | -5534,9 | 949,7 |-5565,5] 1063,6 | -5595,3 | 1177,4 | -5620,5] 1295,3 | -5648,6| 1409,1 | -5654,4] 1531,3 |-5659,5] 1653,5 | -5495,7 | 1956,8
0,0 | 64474 | 14974 | -6696,0| 1481,9 | -6646,4| 1738,3 | -6702,8 | 1873,6 | -6758,2| 2008,7 | -6812,5| 21436 | -6862,2 | 2282,6 | -6914,4| 2417,4 | -6942,6| 2557,9 |-6969,9] 2698,2 | -6831,8 ] 3020,1
] 2022
1 2. 3. 4. 5, 6. 7. 8. 9. 10. 1L, 12.
10 | -932,6 |-932,6] -939,3 | -939,3|-1039,2]-1039,2| -875,3 | -875,3| -820,5 | -820,5| -765,4 | -765,4] -710,1 | -710,1] -650,8 | -650,8 | -594,8 | -594,8 | -524,1 | -524,1| -453.2 |-453,2| -215,3 |-215,3
0,8 | -2456,2 | 1198 [-2496,5] 133,6 [-2630,6] 55,1 |-2498,3| 237,9 [-2471,8] 310,7 [-2444,9 383,7 |-2417,6 4563 |-2386,2] 533,8 |-2358,0] 607,3 |-2313,1] 693,3 | -2267,8 | 79,3 |-2059,9]1032,8
0,5 | -3924,2 |1181,3]|-3996,1]1215,0[-4162,4] 1159,3 | -4060,0 | 1361,3|-4060,2| 1452,3]-4059,9 1543 4] -4058,9 [ 1634,5|-4053,0[ 1729,5[-4051,8[1820,8|-4031,1] 1922,3 | -4010,0 [2023,7]-3830,4]2293 1
0,3 | -5338,5 [2252,2|-5440,4]2307,9-5636,8] 2273,5 | -5562,8 | 2494,8|-5588,2| 2604 3| -5612,8[2713,8|-5636,7 [ 2823,3|-5656,5 [ 2936,5 [-5678,9 | 3045,9 | -5681,0| 3163,1 | -5682,5 [3280,2]-5529,7[3565,7
0,0 | -6701,2 |3332,5]-6831,3]3409,5[-7056,1] 3397,6 |-7008,93638,7|-7058,0]3767,0]-7106,1]3895,1|-7153,4 [ 4023 2|-7196,5[4154,9|-7241,9]4282,8|-7265,3] 4415,9 | -7288,1 [4548,9]-7160,5[4850,7
2023
¢ 1 2. 3. 4, 5, 6. [ 7. [ 8. | 9. | 10. [ 11, 12,
10 | 887 | 887 | 158,0 | 158,0 | 139,8 | 139,8 | 364,8 | 364,8 | 4879 | 487,9 | 610,1 | 610,1 | 731,6 | 7316 | 855,8 | 855,8 | 975,8 | 975,8 | 1108,6 | 1108,6] 1240,6 [1240,6] 1526,3 | 1526,3
0,8 | -1788,1 |1352,8|-1752,2| 1441,7]-1803,9] 1444,0]-1611,1| 1687,4| -1516,9 | 1827,8|-1423,2| 1967,3]-1330,2 [ 2105,0[-1234,5 | 2247,1 | -1142,7| 2384,2| -1036,4 | 2531,8| -930,7 | 2678 4] -676,1 | 29795
0,5 | -3588,9 |2629,4|-3584,3[2738,2[-3667,3[2761,3]-3504,9 [ 3023,3|-3437,6 | 3181,3[-3370,7[3338 4] -3304,4[ 3494,4 [ -3235,3 [ 3653,1 -3169,8 | 3807,3| -3088,2 | 3970,0|-3007,2 [ 4131,7 [-2781,7 [ 4448 3
0,3 | -5316,8 |3918,6|-5341,5]4047,6]-5453,6[4091,9]-5319,8 [4372,8| -5277,7[4548,7|-5236,0[ 4723 6] -5194,6 [ 4897 4| -5150,3 [5073,7| -5109,4 | 5245,5| -5050,0 | 5423,6 | -4992,9 | 5600,5 [ -4794,8 [5933,0
0,0 | -6974,6 |5220,4]-7026,7[5370,0]-7166,1]5435,8[-7059,1[5735,9| -7040,6 [ 5930,1|-7022,4[ 61231 -7004,2 [ 6315,0[-6983,2 [ 6509,3 -6965,3 | 6699,0 | -6928,4 | 6892,6 | -6891,8 | 7085,1[-6719,3 [ 7433,7
2024
¢ 1 2. 3. 4, 5, 6. 7. 8. 9. 10. 1L, 12.
1,0 | 1807,7 |1807,7| 1871,8 |1871,8] 1855,0 [ 1855,0| 20634 | 2063.4| 2177,3 | 2177,3] 22905 | 2290,5| 2403,0 [2403,0] 2518,0 [ 2518,0] 2629,1 | 2629,1| 2752,1 | 2752,1] 2874,2 | 2874,2] 31388 |3138.,3
0,8 | -4259 [3276,1] -393,2 [3358,5] -441,2 [3360,6] -263,8 | 3586,2] -177,2 [3716,3] -91,2 |3845,7| 5,8 |3974,2] 82,2 [4105,1| 1666 |4232,1| 264,3 |4368,9] 361,4 [4504,9] 5958 [4784,0
0,5 | 25607 |4760,4|-2557,2]4861,4]-2634,0]4882,9] -2485,6 | 5126,0| -2424 4 5272,6]| -2363,6 | 5418,4| -2303,3 | 5563,2 | -2240,45710,4| -2180,0| 5853,6 | -2106,6 | 6004,6| 2032, 7| 6154,7]-1826,4 6448 5
0,3 | -4601,2 |6260,9]-4624,8]6380,7[-4728,1[6421,9-4606,7[6682,9|-4569,16846,4| -4531,8 | 7008,9 | -4494,7 [7170,4[-4455,1 [ 7334,2| -4418,5| 7493,8|-4365,9 | 7659,2 | -4313 6 7823,7]-4133,5[8132,6
0,0 | -655L,4 |7777,6]-6600,1]7916,7]-6728,0{7978,0]-6631,7|8257,2| -6616,0|8437,8]| -6600,4| 8617,3| -6584,9 | 87958 -6566,8 [ 8976,6| -6551,5 | 9153,0 | -6518,9 | 9333,1| -6486,6 | 9512,2| -6330,8 9836,
2025
¢ 1 [ 2. [ 3. 4, 5, [ 6. [ 7. 8. 9. [ 10. [ 1L, 12,
1,0 |3399,3] 3399,3 [3458,7] 3458,7 [ 3443,1 | 3443,1 [ 3636,1 | 3636,1 | 3741,6 | 3741,6 | 38464 | 3846,4 | 3950,6 | 3950,6 | 4057,0] 4057,0 [4159,9] 4159,0 [4273 8] 42738 [ 4386,9] 4386,9 [4631,9] 4631,9
0,8 | 825,4 | 5058,0 | 854,4 | 5133,3 | 809,0 | 5134,3| 9715 | 5342,5 | 10504 | 5462,1 | 1128,7 | 5581,0 | 1206,4 | 5699,2 | 1286,6] 5819.6 | 1363,4| 5936,4 | 1452,6| 6062,3 | 1541,1] 61874 | 1756,3] 6445,1
0,5 |-1625,5] 6736,1 |-1624,5 6827,8 |-1697,2] 6845,7 |-1562,9| 70694 [-1508,6] 7203,5 [-1454,7[ 7336,8 |-1401,2] 7469,3 |-1345,3 7604,0 |-1292,5 7734,9 [-1226,0] 7873,1 |-1160,0] 8010,5 | -972,4 | 8281,3
0,3 |-3959,3] 8434,2 |-3984,1 8542,5 |-4081,7| 8577,7 |-3973 4| 8817,2 |-3941,8] 8966,1 |-3910,3] 9114,1 |-3879,2] 9261,1 |-3845,5] 94104 |-3814,7| 9555,8 |-3769,0] 9706,6 |-3723,8] 9856.5 |-3561,6/10140.6
0,0 |-6181,5[10152,2]-6229,9[10277,6-6350,4]10330,5]-6266,1]10586,1|-6255,3]10750,1| -6244,5| 10913,1 | -6233,8 | 11075,1]-6220,6]11239,2-6209,9[11399,4]-6183 5] 11563,1|-6157,2[ 11725,7]-6018,6[12023 5
2026
* 1 2. 3. 4, 5, 6. 7. 8. 9. 10. 1L, 12.
1,0 |4873,1] 4873,1 |4928,1] 4928,1 |4913,7] 4913,7 | 5092,3] 5092,3 | 5190,0 ] 5190.,0 | 5287,1 | 5287,1 | 5383, | 5383,5 | 5482,1] 5482,1 | 5577,4] 5577,4 |5682,8] 5682.,8 | 5787,5] 5787,5 | 6014,3] 60143
0,8 [1968,0] 6699,1 [1994,7 6769,0 | 1952,8] 6769,9 [ 2102,6] 6962,8 [ 2175,3 | 7073,7 [ 2247,5 | 7184,0 | 2319,1 | 72935 [2393,0] 7405,1 | 2463 8] 7513,4 [ 2546,0] 7630,1 |2627,6] 7746,1 | 2825,9] 7985,0
0,5 |-788,0 | 8548,2 | -787,2 | 8633,3 | -853,9 | 8649,9 | -730,6 | 88575 | -680,8 | 8982,0 | -631,4 | 9105,7 | -582,3 | 9228,6 | -531,0 | 9353,6 | -482,5 | 9475,2 | -421,5 | 9603,4 | -360,9 | 9730,9 | -188,8 | 9982,2
0,3 |-3402,6[10420,8]-3425,2[10521,5|-3514,4[10554,2]-3415 5[10776,7|-3386,6[10915,1| -3357,9[ 11052,6 | -3329,4 [ 11189,2|-3298,6] 11327,9]-3270,5[11463,0|-3228,8] 11603,1|-3187 5| 11742,4]-3039,4[12006,4
0,0 [-5882,9[12317,2]-5926 912433 8]-6036,4[12483,0[-5959,8[12720,8]-5950,0[12873,3]-5940,2[ 13025,0 | -5930,4 | 13175,7|-5018 4] 13328 4| 5908 7| 13477 4] -5884,7] 13629 6| -5860,8] 13780,9]-5734,8[14057.9
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S informacemi o diskontovanych penéznich tocich lze urcit trojihelnikové hodnoty
Cisté soucasné hodnoty, indexu rentability a navratnosti investic. K tomu slouzi vzorce 1, 5,

respektive 2. Vysledky vypocta jsou uvedeny v tabulce 12.

Tabulka 12. Hodnoceni ziskovosti a navratnosti projektu ,,A“ v intervalové podobé

A NPV Pl DPP, roky

1 6 014,326 6 014,326 2,3 2,3 7,059 7,059
0,75 2 825,920 7984,992 1,6 2,7 9,589 6,045
0,5 -188,833 9982,224 0,96 3,2 - 5,387
0,25 -3039,421 12 006,408 0,3 3,7 - 4,928

0 -5 734,779 14 057,932 -0,24 4,14 - 4,471

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vypoctenych udaji lze vidét, ze Cistd soucasnd hodnota projektu muze ziskat
hodnoty v ramci intervalu [-5 734,779, 6 014,326; 14 057,932] tisic dolart, a mira ziskovosti
muze byt [-0,24; 2,3; 4,14]. Oba ukazatele vykazuji velky rozsah moznych hodnot, pii¢emz
dolni mezi interval maji velice negativni vysvétleni z hlediska hodnoceni efektivity investic
(nejsou dodrzené vztahy NPV>0 a PI>1). Tak, v nejhorSim piipad¢ projekt ,,A*“ vibec
nebude schopen generovat zisk, navic pro kazdych 100 dolar investovanych v projektu, bude
zaevidovano 24 dolard zbytku. V nejlepSim piipadé projekt miize piinést dobré penize:
kazdych 100 dolart investovanych v projektu, miiZze vygenerovat 414 dolari ¢istého zisku.

Odhadovana doba navratnosti v podobé intervalu ma také velky rozsah moznych
hodnot. BohuZel neni mozné stanovit nejhorsi hranici, protoze za popsanych okolnosti bude
piekrocen zkoumany horizont projektu.

Intervalovd metoda umoznuje vytvofit mozné ramce pohybovani budoucich
vysledkl. Diky tomu si investor uvédomi, jaky je predpokladané spektrum financnich
dasledkid realizace projektu. Kromé toho je mozné kvantifikovat miru nesouladu téchto

dusledkud a o¢ekavani.

4.5.2.3 Ocenovani rizik

Pro kazdé kritérium miZe investor samostatné ptedlozit konkrétni hodnoty, které
povaZzuje za minimalné vyhovujici.
Bude ptedpokladano, ze pro investora projektu ,,A“ jsou piijatelné nasledujici
hodnoty:
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e (istd soucasna hodnota projektu alespon 0 dolard (jenom vraceni
investovanych penéz);
e index ziskovosti projektu, jako relativni ukazatel, [1,5; 2];

e doba navratnosti penéz — [6; 7; 8] let.

Riziko projektu podle kritéria ¢isté soucasné hodnoty je pfedstaveno pomoci obrazku
17. Jak je vidét, n€které odhadnuté hodnoty Cisté soucasné hodnoty intervalové podoby (K)

jsou niZs8i nez ptijatelnd uroven pro n¢ stanovena (G).

Obrazek 17. Riziko projektu za kritériem ¢isté sou¢asné hodnoty

G K NPV, tis. dol.

1

0,75

0,5

-10 000,000 -5 000,000 0,000 5 000,000 10 000,000  15000,000 20 000,000

Zdroj: vlastni zpracovani

V takovém piipad¢€ existuje moznost vyskytnuti takové situace, kterd bude v rozporu
s ocekavanim investora. Tedy riziko vzniku této neodpovédnosti 1ze vypocist pomoci vzorce
6. Tim lze zjistit, ze riziko netc¢innosti investicniho projektu ,,A*, béhem zkoumaného
obdobi jeho realizace na zaklad¢ kritéria Cisté soucasné hodnoty, €ini 8,63 %. Urcité kazdy
podle sebe rozhoduje, jestli je pro ného hodnota tohoto rizika vydatn4 nebo neni, a jestli

dokéze zplsobit vliv na rozhodnuti.

Pro kritérium relativni ziskovosti je norma ocenovani dana fuzzy ¢islem libovolného

typu. Znazornéni skute€nych a normativnich hodnot tohoto kritéria je uvedeno na obrazku
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18. Tento obrazek ukazuje, ze nékteré aktualni PI, které byly identifikovany a uvedeny

Vv tabulce 12 jsou nizsi nez pozadovana norma pro né stanovena.

Obrazek 18. Riziko projektu za Kkritériem indexu relativni ziskovosti

G K Pl

0,75

0,25

0
-0,500 0,000 0,500 1,000 1500 2,000 2500 3,000 3,500 4,000 4,500

Zdroj: vlastni zpracovani
Proto je nutné odhadnut rizikovost situace, kdy nebudou realizovany ocekavani
investora. Za timto G¢elem je nutné segmentovat normu hodnoceni a diky pouziti vzorce 9 a

13 bude piimo definovano riziko. Ziskané tidaje jsou uvedeny v tabulce 13.

Tabulka 13. Rizikovost investi¢niho projektu ,,A“ podle kritéria PI

o Plg Pl x Risk
1 15 2 2,304 2,304 0,000
0,75 15 2 1,612 2,744 0,133
0,5 15 2 0,959 3,196 0,354
0,25 15 2 0,344 3,660 0,424
0 15 2 -0,235 4,137 0,454
Pro projekt 0,284—28,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét z tabulky 13, rizikovost projektu za kritériem indexu rentability investice
do projektu je 28,4 %. Lze to definovat jako stfedni riziko, ale bude to pro kazdého

hodnotitele razné.
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Norma ocenéni pro kritérium doby névratnosti je ddna investorem ve formeé
trojuhelnikového ¢isla. Pro snadnéj$i vnimani je uvedena norma hodnoceni a fakticka

kritéria na obrazku 19.

Obrazek 19. Riziko projektu za kritériem doby navratnosti

Konec horizontu
projektovani

DPP, roky G

0,75

0,5

0,25

0
0,000 1,000 2,000 3,000 4,000 5000 6000 7,000 8000 9,000 10,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedeny obrazek 19 vyborné znazoriuje situaci, pii které je vidét, ze skutecné
hodnot ptekrocuje horizont projektovani, a proto chybi na tomto obrazku. Takze 1ze poznat,
ze hrozba rizika je docela vysoka. Bohuzel to nejde ptesné vypocist, kvili chybé&jicim
hodnotam doby névratnosti za horizontem projektovani. Vypocitat predpokladanou vysi
rizika by bylo moZné diky nastinéni fiktivni doby navratnosti, ktera sméfuje za rdmec
zkoumaného obdobi (pfedpokladem bude zachovani vySe penéznich tokii na stejné Grovni
jako posledni rok). Vysledek vypoctu obsahuje tabulka 14.

Diky vzorcim 17 a 18 a tabulce 14 lze vypocitat, Ze riziko podle kritéria doba
navratnosti ¢ini skoro 90 %. Jak uz bylo zminéno, kazdy podle sebe fesi, co je pro n¢ho velké
riziko, a co ne. V tomto ptipad¢ se ale jedna o obrovské riziko, které je velice podstatné pfi

rozhodovani, jehoZ ignorovani je posetilé.
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Tabulka 14. Rizikovost investi¢niho projektu ,,A“ podle kritéria DPP

a DPPx, roky DPPg, roky
1 7 7 7,059 7,059
0,75 6,75 7,25 8,589 6,045
0,5 6,5 7,5 5,387
0,25 6,25 7,75 4,928
0 6 8 4,471
Riziko pro projekt 0,893—89,3 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Takze, pomoci tfech riznych kritérii hodnoceni ucinnosti projektu (absolutni,
relativni a ¢asovd) a pouzitim intervalové metody bylo zjisténo, ze projekt na vystavbu a
organizaci komplexu na vyrobu drcené suSené zeleniny a bylin nemusi byt tak rizovy a
ziskovy, jak to popisuje podnikatelsky plan ,,A*“. Urcité by se takovy popis mohl hodit pro
pfitazlivost financovani. Ale dilezité je také ocenit redlny stav véci a vzit v Givahu veskeré
mozné dusledky realizace této myslenky.

Tudiz fuzzy ptistup umoznuje zpracovani a zachyceni cele fady moznych scénéit a
posouzeni shody vymeétfenych hodnot u€innosti projektu a norem. Pomoci této metody
investor a vyvojar muze poznat oblast disledkd, a pochopit riziko vyskytu situaci, kdy se

skute¢né udaje budou odchylovat od pozadovanych.

4.5.3 Hodnoceni efektivity projektu metodou Monte Carlo

U vyuziti metody Monte Carlo se piedpoklada spusténi procesu modelovani vicekrat.
Proto neni to mozné bez vyuziti specialniho softwaru. Pro ucely této prace byl pouzity
program @Risk 7.6 Industrial ve zkuSebni verzi.

Metoda Monte Carlo, stejné jako intervalovd metoda, pfedpoklada, Ze vstupni
parametry investi¢niho projektu nelze jasné definovat. Vyjimecna vlastnost metody spocita
v tom, Ze nejistota v ramci projektu je popsdna pomoci pravdépodobnosti.

Proto je tfeba upravit pocatecni data poskytnutého investicniho projektu ,,A* pro
vystavbu a organizaci komplexu na vyrobu drcené susené zeleniny a bylin.

Aby vysledky obou metod, intervalové metody a metody Monte Carlo, byly
porovnatelné, zmény by mély vychéazet ze stejnych predpokladi, které byly zavedeny v

pfedchozi Casti prace.
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Jak jiz bylo fe€eno, ocekéava se znacna nejistota u takovych parametri, jako jsou cena
hotovych vyrobkl, objemy vyroby a prodeje, ndklady na suroviny, persondl, opravu a idrzbu
zafizeni a Casovy faktor.

Pro tyto pojmenované vstupni proménné je nutné urcit rozdéleni pravdépodobnosti.

Byly pouzité tfi druhy rozd¢leni pravdépodobnosti:

o normalni rozdé€leni — ma tvat Gaussov ktivky a slouzi pro popis odchylky od
priméru, ktery urcuje uzivatel. Toto rozdéleni bylo vyuzito pro cenu hotovych vyrobkd,
nakladl samopéstovani surovin.

. trojihelnikové rozdéleni — ur¢uje se minimalni, nejpravdépodobnéjsi (nejvic
oc¢ekavané) a maximalni hodnoty. Timto zpiisobem byly popsané nasledujici proménné:
zatizeni zatizeni, naklady na personal, opravu a udrzbu zatizeni, zmény faktoru casu.

o PERT rozdéleni — urcuje se minimdlni, nejpravdépodobnéjsi (nejvic
oc¢ekavané) a maximdlni hodnoty (stejné jako v trojuhelnikovém rozdé¢leni). Hodnoty
maximalni pravdépodobnosti se nachazeji v blizkosti mista maximalni pravdépodobnosti.
Hodnoty v rozmezi mezi nejpravdépodobnéjsimi a meznimi hodnotami se vSak
pravdépodobnéji vyskytuji nez v trojiihelnikovém rozdéleni, znamena to, Ze se nezdlraznuji
mezni hodnoty. Toto rozdé€leni bylo vyuzito pro procentni ukazatel realizace produkce.

Cilovymi ukazateli pro projekt ,,A* byly vybrany ¢istd soucasna hodnota a index
rentability investic.

Nasledujicim krokem bylo provedeni modelovani. V simulaci Monte Carlo se
hodnoty ndhodné vybiraji z ptivodnich pravdépodobnostnich rozd€leni. V rdmcich této prace
bylo zvoleno modelovani ukazateli efektivity projektu ,,A*“ pomoci 100 tisic iteraci.
Vysledkem modelovani je pravdépodobnostni rozdéleni moznych dusledka projektu ,,A

(obrazek 20 a 21).
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Obrazek 20. Pravdépodobnostni rozdéleni ¢isté soucasné hodnoty projekt

12 000 -

NPV
2 079 6 872
| 5,0% 90,0% 5,0%
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2,5 -
:." 2,0 -
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=< 1,5 1 .
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=
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Zdroj: @Risk 7.6 Industrial ve zkuSebni verze, vlastni vypocty
Obrazek 21. Pravdépodobnostni rozdéleni indexu rentability projektu ,, A%
PI
1,455 2,497
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Zdroj: @Risk 7.6 Industrial ve zkuSebni verze, vlastni vypocty
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Podle obrazku 20 je vidét, ze hodnoty ukazatele NPV v prubéhu modelovani se Siroce
lisily. Pfi provedeni iteraci sto tisickrat se objevila minimalni ¢istd soucasnd hodnota -
1982,25 tisic dolard a maximalni ¢ista soucasna hodnota 10424,21 tisic dolard. A s 90%
pravdépodobnosti penézni vysledek projektu spadné do intervalu [2079; 6872] tisic dolarti.

Pouzity software umoznil zjistit, Ze pravdépodobnost, ze ukazatel NPV piijme
zapornych hodnot je na urovni 0,1 %. A s 95% pravdépodobnosti Ize fict, ze hodnota
absolutniho ukazatele ziskovosti projektu ,,A*“ béhem planovaného obdobi bude maximaln¢
ve vysi 6871,666 tisic dolara.

Nejvétsi vliv na variabilitu Cisté soucasné hodnoty maji zmeény procenta realizace
produkce a zména ceny prodeje papriky a kopru.

Podle obrazku 21 lze vSimnout, Ze index rentability vykazuje stejnou tendenci pii
modelovani, stejné jako Cista soucasna hodnota. Maximalni hodnota ukazatele PI se vyskytla
ve vysi 3,37, a minimalni hodnota ve vysi 0,56. S 95% pravdépodobnosti Ize fict, ze hodnota
relativniho ukazatele ziskovosti projektu ,,A“ be€hem planovaného obdobi muze byt
maximalné ve vysi 2,5. A s 90% pravdépodobnosti 1ze o¢ekavat index rentability v intervalu
[1,455; 2,497].

Odhad doby navratnosti a jeji pravdépodobnosti neni mozny.

Takze simulace Monte Carlo uvadi pravdépodobnosti udalosti, kter¢ mohou nastat
pfi riznych kombinacich variabilnich hodnot vstupnich parametru. Ale metoda ma své

omezeni, a proto pro vétsi piinosnost je nutné dopliiovat je jinymi vypocty.
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5 Zhodnoceni vysledkii a doporuceni

V praktické ¢asti diplomové prace byl zkouman a ovéten podnikatelsky plan ,,A%,
ktery popisuje investicni projekt pro vystavbu a organizaci komplexu na vyrobu drcené
suené zeleniny a bylin, ktery se nachazi v Azerbajdzanu.

P1i bliz§im seznadmeni s projektem byly odhaleny nékteré nedostatky. Nebylo v ném
dostatecné zaméfeni na rizika, ktera mohou vzniknout pfi realizaci projektu. Podnikatelsky
plan firmy VIP Consalting s.r.o. zahrnuje jenom pojmenovani obecnych kategorii rizik bez
jejich specifikace a detailizace, proto jim pii vypoc¢tu a vyhodnoceni efektivity nebyla
vénovana nalezitd pozornost.

Z toho divodu byl rozpracovan detailni seznam rizik, které mohou ohrozit realizaci
projektu ,,A“. A pomoci kvalitativni analyzy byla rizika seskupena do kritickych, vysokych,
nizkych a neskodlivych rizik. Dulezité je fict, Ze musi byt vénovand pozornost kritickym
rizikim (zejména: nespravné urceni poptavky; nespravné ceny za produkci a neschopnost
opravit je v¢as; selhdni trody) a vysokym riziklim (zejména: nespravné slozeni projektového
tymu; neobdrZeni ocekdvanych objednavek; vznik a zvySeni popularity vyrobkii-substituti;
odchyleni se od pldnované velikosti investic; zmény na trhu préace; selhani vyrobniho rytmu).

Kromé toho logickym krokem je, Ze pokud se uvedena rizika vyskytnou pfti realizaci
projektu ,,A%, tak bude pozorovana variabilita parametru projektu, coz zpiisobi i1 variabilitu
rezultativnich ukazatelt. Pii praci se pak objevilo, ze cilové ukazatele zkoumaného projektu
jsou relativné citlivé na zménu svych vstupnich parametrii. Reakce na zménu vstupnich
parametrd s ptimou zéavislosti bude u prodejni ceny produkce 1 % — cca 9 % a u objemu
prodané produkce 1 % — 8,44 %; a reakce na zménu vstupnich parametrii s nepfimou
zévislosti bude u nékladt na suroviny 1 % — 3,4 %, u mzdovych nakladii 1 % — 0,75 %; a
u ndkladl na opravu a udrzbu zatizeni 1 % — 0,5 %. Nejvetsi reakcee se projevuje na zmeénu
vstupnich parametrii, které jsou caste¢né formované pod vlivem vnéjSiho prostredi
budouciho podniku. Tyto reakce nelze zcela ovlivnit a pfesné predvidat. Tato informace
potvrzuje pfitomnost takového jevil jako nejistota.

Kvantitativni ocenéni efektivity zkoumaného investi¢niho projektu ,,A“ s zahrnutim
nejistoty a rizika ukazalo, Ze vysledek realizace projektu se miize velice liSit, a nemusi se
shodovat s tim, ktery byl prezentovany firmou VIP Consalting s.r.o.. Pouziti intervalové

metody umoZznilo odvozeni trojuhelnikové hodnoty cisté soucasné hodnoty, indexu
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rentability a navratnosti investic. Cista sou¢asna hodnota projektu ,,A“ mtize ziskat hodnoty
Vv ramci intervalu [-5 734,779; 6 014,326, 14 057,932] tisic dolarti, a mira ziskovosti mize
byt [-0,24; 2,3; 4,14]. Odhadovana doba névratnosti v podob¢ intervalu ma také velky rozsah
moznych hodnot, ale pfi nejhorsi situaci bude piekrocen horizont progndézovani po projektu.
Takze, v nejhor$im piipad¢ projekt ,,A* viibec nebude schopen generovat zisk.

Vypoctené rezultativni hodnoty byly konfrontované s kriterialnimi hodnotami
hypotetického investora. Kriterialni hodnota ¢isté soucasné hodnoty projektu zvolena na
urovni alespon 0 dolar (jenom vraceni investovanych pen¢z); pfijatelné hodnoty indexu
ziskovosti projektu je v intervalu [1,5; 2]; akceptovatelna hodnota doby ndvratnosti penéz je
[6; 7; 8] let. Tim bylo zjisténo, Ze riziko netGc¢innosti investi¢éniho projektu ,,A“, béhem
zkoumaného obdobi jeho realizace, na zéklad¢ kritéria ¢isté soucasné hodnoty ¢ini 8,63 %,
na zaklad¢ kritéria indexu rentability investice ¢ini 28,4 % a u kritéria doby névratnosti ¢ini
skoro 90 % (ptedpokladano, neni pieny vypocet, kvili tomu, Ze hodnoty smétuji za ramec
zkoumaného obdobi 10 let).

Pti uplatnéni metody Monte Carlo a provedeni iteraci sto tisickrat se objevilo, ze
S 90% pravdépodobnosti 1ze ocekavat, ze €ista soucasna hodnota bude spadat do intervalu
[2079; 6872] tisic dolarti a index rentability — do intervalu [1,455; 2,497]. Ukazatel Cisté
soucasné hodnoty nabyde zédpornych hodnot s pravdépodobnosti jenom 0,1 %. Pficemz, v
prubéhu zpracovani praktické ¢asti se vyskytla minimalni ¢istd soucasnd hodnota ve vysi -
1982,25 tisic dolari. Miniméalni hodnota ukazatele PI se vyskytla ve vysi 0,56.

Shrnuti provedeného a existujictho kvantitativniho ocenéni  efektivity
podnikatelského zaméru ,,A* lze ptredstavit pomoci tabulky 15.

Jak je patrné z tabulky 15, dostupné ukazatele od spole¢nosti VIP Consulting s.r.0.
spadaji do vypoctenych intervala ziskanych v diisledku vyzkumu provedeného v praktické
¢asti diplomové prace. Ve srovnani s intervalovou metodou jsou dostupné hodnoty podobné
sttednim vrcholiim trojuhelnikovych ¢isel. Ale dostupné indikatory od VIP Consulting s.t.0.
jsou blizké maximalni hranici pravdépodobnostniho intervalu vypocteného metodou Monte
Carlo (ptfipad PI) nebo maji tendenci se k ni pfiblizit (pfipad NPV). To znamena, Ze pfi
deterministickém posouzeni G¢innosti investicniho projektu existuje aspekt subjektivity a
1ze fict, Ze 1 pozitivity, co ptfimo ovliviiuje vysledky takového posouzeni. Z toho vychazi, ze
existuje velka pravdépodobnost toho, Ze dostupné ukazatele od firmy VIP Consalting s.r.o.
nebudou dosazené pfi realizaci projektu, protoze k tomu je nutné mit idedlni podminky, a to

neni mozné.
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Tabulka 15. Porovnani ziskanych vysledkii ocenéni efektivity investi¢niho

projektu ,, A“

Vysledek
Podnikatelsky plan A | Intervalova metoda Metoda Monte
Ukazatel _
(VIP Consalting, s. r. 0., Carlo
2016)
.. [-5734,8; 6 014,3;
Cista soucasna 90 %: [2079;
5501,1 tisic dolart 14 057,9] tisic
hodnota (NPV) 6872] tisic dolart
dolart
Index ziskovosti 90 %: [1,455;
2,5 [-0,24; 2,3; 4,14]
(P1) 2,497]
Diskontni doba [4,47;7,59; 10 <]
7,5 let -
navratnosti (DPP) let

Aspekt subjektivity je ¢astecné nivelizovdn pomoci toho, Ze rezultativni ukazatele
jsou uvedeny Vv intervalové podob¢. Rozmezi ziskanych hodnot ve vlastni praci je docela
Siroké, a to lze vysvétlit vysokou citlivosti ke zméné vstupnich faktord. Jedna se hlavné o
prodejni cenu, objem produkce a o objem prodeje. Dale je sledovana vysoka citlivost k
dopadim zaznamenanych rizik. Prodejni cena a objem prodeje jsou formované pod vlivem
vnitinich a vnéjSich faktor. Vnitinimi faktory, které ovliviiuji vstupni parametry prodejni
cenu a objem produkce, mohou byt ndklady na vyrobu a jejich neraciondlni formovani,
kvalita produkce, kvalita zafizeni a materiald, kvalifikace personalu a tak dal. Ke vnéjSim
faktorim mohou pattit druh produktu, pocet odriid zbozi na trhu, o¢ekavani spotiebiteli
ohledné budoucich zmén pfijmil a cen zbozi, uZite€nost tohoto produktu, pocet kupujicich
na trhu, cena zboZi konkurentli a konecného produktu spotiebitele (cilovymi spotiebiteli
projektu jsou podniky, které vyuzivaji suSenou zeleninu a byliny jako suroviny pro dalsi
vyrobu) a tak dal.

Z toho plynou nasledujici doporuceni pro spolecnost, pro kterou byl vypracovan
podnikatelsky plan ,,A“. Budouci podnik musi dikladn¢ prozkoumat trh, dobfe vypracovat
marketingovou politiku a plan reakce v pifipad¢ kritickych situaci. Také, s ohledem na
skutecnost, ze budouci podnik planuje péstovat zeleninu a byliny samostatné, je nutné

promyslet rizné moZznosti zdsobovani surovin nebo varianty jejich nakupu v pfipadé selhani
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urody. Dulezité je také organizovat peclivé finan¢ni planovani a kontroling, které pomohou
nivelizovat nadbyte¢nou marnotratnost. A je zfejmé, Ze musi byt kompetentné vybran tym:
tym musi obsahovat profesionaly z riznych oblasti, aby kazd4 ¢innost pfi pfipravovani a
realizaci projektu byla splnéna spravne.

Uvedené doporuceni lze jisté doporudit i firmé¢ VIP Consalting s.r.o., protoze tahle
firma rozpracovala podnikatelsky plan ,,A“ ktery by spradvné¢ mél uvedené informace
obsahovat. Protoze ukolem podnikatelského zaméru je dukladné prostudovat trh,
identifikovat klicové faktory, které mohou ovlivnit projekt, predvidat jejich vyskyt nebo
posileni, zptisoby, jak neutralizovat negativni dopad téchto faktora.

Nelze ignorovat i nutnost uvedeni doporuceni konkrétné pro firmu VIP Consulting
s.r.0. Vhodné je rozsifit sadu pouzivanych systému pro podporu rozhodovani. Momentalné
firma VIP Consalting s.r.o. pouziva jenom MS Excel. Ale pro feSeni problematiky
investicniho rozhodovani se hodi taky dal$i modelové orientované systémy, jako jsou
napiiklad MS Project a @Risk. Oba dva uvedené programy obsahuji Siroké funkéni
moznosti a poskytuji zobrazeni informaci ve vhodné a ptehledné formé. Pomoci MS Project
lze snadné planovat projektové ukoly a ¢innosti a provadét jejich kvalitnéj$i kontrolu. @Risk
umozni vyuziti metody Monte Carlo a dalSich analytickych pomiicek.

Ale hlavnim doporucenim pro firmu VIP Consalting s.r.o. je pfehodnotit existujici
ptistup k hodnoceni projektt a rozsitit ho o zahrnuti nejistoty a rizika. Tim bude zvySena
kvalita poskytovanych sluzeb a hodnota kone¢ného produktu firmy — rozpracovani
podnikatelskych plant. Diky tomu firma VIP Consalting s.r.o. miiZe ziskat nové ptilezitosti
a dosahnout nové Urovné: zaméfovat se nejen na zakdzky na zpracovani Sablonovych
projektl (podobnych podnikiim, které jiz existuji) ale zamé&fovat se 1 na takové, které jsou
unikatni ve vybraném oboru. Jinou pfileZitosti a doporucenim pro firmu VIP Consalting
s.r.0. bude vyvinuti nové sluzby — poradenstvi pro investora: tim je mySlena pomoc
investorim ve vybéru mezi n€kolika jiz rozpracovanymi variantami pro investovani —
posouzeni co je opravdu vhodnou variantou pro investovani pen€z, a co je jen hezky obrazek
bez podstatného a redlného ospravedlnéni.

Na zékladé provedeného vyzkumu a vSeho vySe popsaného doporuceni pro zlepSeni
ptistupu k ocenéni efektivity startupu je pouziti komplexu kvalitativnich a kvantitativnich
metod. Uvedené metody (matice pravdépodobnosti a dopadi, intervalova metoda a metoda
Monte Carlo) jsou vhodné pro tyto ucely. Kvalitativni analyza rizik je dost subjektivni

(kazdy ma vlastni pfedstavu o vyznamu fraze ,,velké riziko®). Jeji velmi dileZitou soucasti
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vSak je identifikace rizika. Identifikace rizik pomaha sestavit komplexni piehled situace,
které se bude dit kolem budouciho podniku. Proto je nutné doporucit firmé VIP Consalting
s.r.0. vénovat vic pozornosti této ¢asti hodnoceni. Pro snadnéjsi a podrobnéjsi identifikaci
rizik firma mtize vyuZzivat techniky sestaveni znalostnich map (grafické znazornéni vztah)
nebo diagramu Ishikawy (diagram, ktery zndzoriiuje vztahy pfic¢in a nasledkll). Pfi¢emz
vyuziti téchto technik mtize byt zlepSeno, pokud spolu s nimi budou pouzity i metody
brainstormingu. Kvantitativni analyza by nebyla bez kvalitativni analyzy moc vyznamna,
hlavné kvili identifikaci rizik. Navrhem pro kvantitativni analyzu ocenéni nejistoty a rizika
pfi vyhodnoceni efektivity investi¢niho projektu je vyuziti intervalové metody zaroven
s metodou Monte Carlo, protoze se uvedené metody vzajemné doplituji. Metoda Monte
Carlo oznacuje hodnoty, které se mohou vyskytnout s urcitou pravdépodobnosti, a
intervalovd metoda oznacuje extrémni body vSech hodnot bez vyjimky, které se vibec
mohou objevit.

Vyhodou intervalové metody a metody Monte Carlo je to, ze ofekavana efektivita
projektu neni bodovym indikatorem, nybrz oblasti hodnot. Kazdy investor pfi investovani
penéz formuje svd ocCekavani (vypracovany podnikatelsky plan casto formuje tyto
oc¢ekavani). Kdyz ziskany vysledek alespont mirn¢ piekroci existujici o¢ekavani, investor,
jako 1 kazdy ¢love€k, bude mit pocit ptijemného prekvapeni. Ale pokud se stane naopak a
vysledek bude alesponi trochu mensi nez existujici o¢ekdvani, urcité nastane pocit zklamani.
Jestlize od zacatku bude zformovéano o€ekavani v podobé¢ intervalu hodnot, tak 1ze mluvit o
vétsi pfipravenosti investora k moznym pribéhtiim udalosti, coZ na oplatku povede k vétsi
kvalité€ investi¢niho rozhodovani, protoze investor miize doptedu rozhodnout, zda je ochoten
pfijmout v§echny mozné vysledky.

Na zavér lze fFict, Zze neni mozné omezit ocenéni efektivity startup-projektu
deterministickym piistupem. Pouze komplexni ocenéni s pouzitim nékolika kritérii a metod
umozni zohlednit riizné faktory projevu nejistoty a rizika, ziskat kvalitni hodnoceni u¢innosti

startupu a udélat rozumna investi¢ni rozhodnuti
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6 Zavér

Na zaklad¢ provedené analyzy bylo zjisténo, ze neexistuje jednozna¢ného pochopeni
pojmu startupu, avSak vyhledané definice byly roztfizeny do n€kolika skupin podle kritéria
hlavni myslenky, kterou obsahuji tyto definice. Diky tomu bylo vy¢lenéno n€kolik hlavnich
rozdild, které rozliSuji startup od bézné firmy. A pro ucely této prace byl kladen diraz na
propojeni startupu a jeho realizace s nejistotou a rizikem. Byly vymezeny typy startupu, jeho
riuzné vyvojové fazi, typy financovani, které je nutné vazat ke charakteristice startupu a fazi
vyvojové, v niz se startup nachéazi v konkrétni okamzik.

Pozornost byla vénovana odlisnosti pojmu ,,nejistota” a ,,riziko*. Bylo zjisténo, Ze
nejistota ma informativni rozmeér, je to projev neuplné, nevcasné, nizké specifikace, kvality
a pravdépodobnosti informace, a riziko je produkt pravdépodobnostniho vyskytu udalosti a
rozsahu jejiho dopadu. K tomu byly uvedené 1 klicové rozdily mezi témito dvéma pojmy.
Diplomova prace obsahuje také informace ohledné trovni nejistoty a jejich typli podle tfech
zakladnich dimenzi (povaha, objekt a zavaznost). Analyza literarnich zdroji v souvislosti
S problematikou rizika umoznila vymezit strukturalni charakteristiky rizika a rizné ptistupy
ke klasifikaci rizik.

Naésledujici blok informaci byl vénovan problematice ocenéni efektivity startupu
v podminkach nejistoty a rizika. Efektivita startupu je Vv prvni fad€ schopnost udrZovat
rovnovahu mezi uspokojovanim zajmu a cilii jeho jednotlivych ucastnikd. Pro provedeni
spolehlivého posouzeni efektivnosti startupu byl nastinén systém zdsad, ktery se musi
respektovat. Bylo zji$téno, Ze mezi metody zahrnuti nejistoty a rizika pii hodnoceni
efektivnosti investic patii dva pfistupy: kvalitativni a kvantitativni. Kvalitativni pfistup je
Vv diplomové praci predstaven metodami budovani scénaiti, matici pravdépodobnosti a
dopadu, analyzou atributd, prognézou Delphi a klasifikaci ptesnosti dat. V ramci
kvantitativniho pfistupu byly detailné ptfedstavené metoda Monte Carlo a intervalova
metoda, protoze startup je ve své podstaté nejvice spojen s uddlostmi a informacemi, které
spadaji pod uroven nejistoty, rozsah budoucnosti a vysoka nejistota.

Predstavené teoretick¢ vychodisko umoZnilo zhodnotit efektivnost investi¢éniho
projektu pro vystavbu a organizaci komplexu na vyrobu drcené susené zeleniny a bylin
se zahrnutim nejistoty a rizika, ktery rozpracovala firma VIP Consalting s.r.o0.. Pro tyto ucely
byly vyuzity matice pravdépodobnosti a dopadi, intervalova metoda a metoda Monte Carlo

a tf1 rtizna kritérii hodnoceni i€innosti projektu (absolutni, relativni a ¢asova). Na piikladé
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podnikatelského planu ,,A“ bylo vysvétleno, jakou informaci lze ziskat pti vyuziti téchto
metod. Rezultat provedené vlastni prace ukazal, ze vysledek realizace podnikatelského planu
nemusi byt tak optimisticky a ziskovy, jak to popisuje podnikatelsky plan ,,A“, avSak
informace. Bylo upozornéno na nekteré nedostatky existujiciho podnikatelského planu a
byla provedend prace na jejich odhaleni a odstranéni. Krom¢ toho byly vypracovano
doporuceni jak pro zlepseni podnikatelského planu ,,A%, tak i pro spolecnost VIP Concalting
S.r.0.. v souvislosti s hodnocenim efektivnosti startupu.

Timto cile, stanovené pro danou diplomovou praci, Ize povazovat za splnéné.
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