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Anotace

Tato diplomova prace uplatiiuje metodu systémové dynamiky k ocenéni startupu.
Predstavuje systémové dynamicky model jako specificky néstroj pro ocefiovani metodou
CAPM (Capital Asset Pricing Model). V teoretické ¢asti se vénuje zejména tématu ocenovani,
kde popisuje jednotlivé ocenovaci metody. Déle uvadi vyznam valuace v jednotlivych fazich
zivotniho cyklu podniku se zaméfenim zejména na startupové spolecnosti. Vymezuje mozné
problémy spojené s ocenovanim startupti a popisuje dal§i metody vhodné pro jejich valuaci.
V neposledni fad¢ predstavuje ivod do systémové dynamiky. Prakticka ¢ast prace se zabyva
rozborem vytvofeného modelu a zobrazuje jeho funkcionality. Provadi ocenéni dle vychozich
parametrl, které je dale podrobeno citlivostni analyze. Jako vysledek je nastinéno né&kolik

variant vysledného ocenéni.

Annotation

This diploma thesis examines a system dynamic model designed for startup valuation
based on CAPM (Capital Asset Pricing Model) method. The theoretical part deals mainly with
the topic of valuation, describing various valuation methods. Further, it describes the
importance of valuation in a company’s life cycle phases, focusing mainly on startup
companies. It identifies possible issues associated with startup valuation and describes other
methods suitable for their valuation. Last but not least, it provides an introduction to the system
dynamics. On the other hand, the practical part elaborates on the company valuation model and
describes its functionality. Using the model, the valuation is performed according to the default
parameters of the model. The valuation itself is tested by sensitivity analysis. As a result,

different scenarios of the final valuation are outlined.
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Uvod

Ve vyvoji ekonomiky se dnes a denné¢ spolecnosti objevuji a zanikaji. Podniky
v ruznych fazich zivotniho cyklu mohou byt pfedmétem prodeje, mize dojit k jejich spojovani.
V kazdém z téchto ptipadii ptichdzi na fadu valuace. Pro finan¢ni vyjadifeni hodnoty podniku
V dnesni dob¢ jiz nestaci pouze znat jejich ucetni hodnotu zachycenou v ucetnich vykazech, ale

je potieba odhadnout jejich trzni hodnotu.

Tato diplomova prace se zabyva problematikou oceniovani a piedstavuje model
vytvofeny v softwaru STELLA od spol. isee systems, ktery slouzi pro valuaci startupu metodou
oceniovani kapitalovych aktiv. Prace si klade za cil ptedstavit tuto metodu jako ptistup k ocenéni
firmy pomoci vytvofeného systémové dynamického modelu, otestovat funkcnost tohoto
modelu a popsat jeho chovani pii zvolenych vychozich parametrech. Dale popsat podnikatelsky

plan spolecnosti, pro kterou je model urcen, a vyhody spojené s jeho uzitim.

Teorie obsaZzena Vv této praci je rozdélena do tii ¢asti. Prvni ¢ast slouzi jako obecny tivod
do problematiky ocenovani a piedstavuje rozdéleni zptisobti valuace na vynosové metody,
metody zaloZené na analyze trhu a majetkové metody. Déle se zabyva jejich rozborem
a popisem, definuje jejich principy a ve vétsiné ptipadt uvadi vzorce pro jejich vypocet. Druha
¢ast je vénovana vyznamu ocenéni v jednotlivych fazich zivotniho cyklu firmy se zaméfenim
na startupy. Zde jsou zminény problémy, které jsou s valuaci mladych spole¢nosti vcetné
startupil spojené. Treti Cast Se zabyva popisem systémoveé dynamiky a definuje zékladni

nastroje a funkcionality nezbytné pro modelaci chovani systému.

V praktické casti je popsan systémové dynamicky model vytvofeny pro valuaci
spole¢nosti pomoci diskontovaného penézniho toku, kterd spada do vynosovych metod. Jedna
se 0 ocenéni pomoci CAPM (Capital Asset Pricing Model), které je podrobné piedstaveno
i s ukdzkami vysledného chovani modelu p#i zvolenych vychozich parametrech. Vysledné
ocenéni je podrobeno citlivostni analyze vV ramci zmény zvolenych parametri, posléze s uzitim
zmén vybranych parametri a jejich kombinacemi. Jako vysledek se nabizi nékolik variant

stanoveni hodnoty podniku dle o¢ekavanych penéznich tokt firmy.



1. Teoreticka vychodiska ocenovani

Ocenéni firmy je klicovy bod pfti stanoveni hodnoty podniku. Pouziva se predevsim pfi
vlastnickych zménach spolecnosti, jako jsou koupé obchodniho zdvodu, nepenézity vklad
podniku, pfi koupi ¢i smén¢ ucastnickych cennych papira, fuzi ¢i rozdéleni spole¢nosti. Déle
pro zménu pravni formy spole¢nosti, pii poskytovani avéru, ¢i sanaci podniku. Nicméné
davody pro ocenéni mohou byt razné, vzdy zélezi na konkrétnim piipadu. V ocenovani

narazime na n¢kolik pfistupt, z nichz je poteba uvazit adekvatni volbu pro konkrétni podnik.

Pro stanoveni vhodné metodologie je dulezity ucel valuace. Mizeme ho rozd¢lit na
administrativni a podnikatelsky. Ufedné ocefiujeme spoleénost napt. pii daiiovém, soudnim
¢i trestnim fizeni.! V takovych piipadech se pouZivaji standardizované postupy pro zajisténi
jasné hodnoty, pfipadné se ocenéni provadi zjednodusenym postupem. Z podnikatelského
hlediska pfistupujeme k ocenéni podniku jako celku. Zohlediiuje se mira rizika a potencialu

podniku, napt. pii subjektivnim ocenéni podniku pro investora.

1.1 Definice podniku

Z pohledu ocenovani predstavuje podnik sloZeni hmotnych 1 nehmotnych majetkovych
hodnot, osob a ¢innosti, které dohromady tvoii funkéni celek za ti€elem dosaZeni zisku.? Dle
definice nového Obcanského zdkoniku je podnik vymezen pod pojmem ,,obchodni zdvod*,

jehoZ definice zni:

,,Obchodni zavod (ddle jen ,,zavod*“) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril
a ktery z jeho viile slouzi k provozovani jeho cinnosti. Ma se za to, zZe zavod tvori vSe, co

zpravidla slouzi k jeho provozu.

Dle Mezinarodnich ocenovacich standardli 1ze vyjadfit podnik jako organizaci, kterd
vykondva obchodni, podnikatelskou, primyslovou nebo investi€ni ¢innost, nebo c¢innost
Vv oblasti sluzeb. Nicméné hodnota podniku nebude zaviset pouze na velikosti aktiv a zavazku,
které ho utvaii. V piipadé, Ze je obchodni hodnota vyssi, nez suma hodnot veskerych hmotnych
i nehmotnych aktiv firmy, ocisténé o zavazky, oznacuje se rozdil jako goodwill (hodnota

nehmotného majetku obchodni spoleénosti).*

! Zdroj &. [9], str. 29-31.
2 7droj &. [9], str. 141.

3 Zdroj &. [17].

4 Zdroj & [21].



1.2 Postup pri oceniovani podniku

Na zacatku ocenéni je dulezité vymezit podnik, ktery je pfedmétem ocenéni. Podnik
je dynamicky systém, ktery se v ¢ase vyviji, a pfizpisobuje se potfebam trhu. Muzeme ho
ocenovat vV riznych fazich zivota; zraly ¢i nové vznikajici, maly i velky podnik, vefejné

obchodovatelnou ¢&i soukromou spoleénost.®

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfeni jeho hodnoty penézitym ekvivalentem.
Vyslednd metoda se bude odvijet ze zadani ocenéni a jeho ucelu. Podle konkrétni situace bude
zvolena jedna metoda ¢&i jejich kombinace.® DiileZitou roli hraje i datum, ke kterému se ocenéni

vztahuje. Po konkretizaci téchto kritérii 1ze doporuéit nasledujici postup;’

1. vymezeni zadani,

2. sbér dat,

3. analyza dat:
= Zhotoveni strategické a finan¢ni analyzy pro posouzeni celkového stavu podniku,
postaveni na trhu, konkurenceschopnosti, udrzitelnosti a schopnosti dale vytvaret
hodnotu,

4. vybér vhodné metody (popf. vice metod pro porovnani),

pouziti metody,

6. zhodnoceni vysledku.

o1

V ptipadé ocetlovani pti sluCovani podnikt je vhodné nejprve podnik ocenit samostatné
(jeho budouci vyvoj a hodnotu v ptipadé neslouceni podnikt), a az poté pfipravit variantu, kdy

ke spojeni dojde a budou pfiéteny i hodnoty nové piidané diky synergii.®

1.3 Metody ocenovani

V nasledujicich subkapitolach si piedstavime oceniovaci metody. Dle zakladniho
¢lenéni je de€lime na vynosové, které jsou zalozeny na zaklad¢ analyzy vynosu, dale metody
zalozené na zékladé trzniho porovnani a metody na zdklad¢ analyzy majetku (majetkové
metody).® Strukturu rozdéleni téchto metod znazorfiuje obr. 1. V ramci ocefiovéani existuji dva
ocenlovaci pfistupy: vnitini a relativni. Vnitini ocenéni vychézi z ptedpokladu, Ze skute¢na

hodnota aktiva je ur€ena penéznimi toky, které v budoucnu dané aktivum vygeneruje. Relativni

5 Zdroj & [20].

6 Zdroj &. [4], str. 43, 44.
7 Zdroj &. [3], str. 16.

8 Zdroj &. [4], str. 43-44.
9 Zdroj &. [9], str. 143.



piistup ocenuje na zéklad¢ porovnani existujicich spole¢nosti na trhu, které jsou svou velikosti,

produktem a dal§imi faktory co nejpodobnéjsi firmé, ktera je pfedmétem ocenéni.'”

Metoda diskontovanych penéinich tokd (DCF) l

Vy’nOSOVé Metoda kapitalizovanych Eistych vynosi ‘
metody
— na zakladé analyzy vynosi Kombinované vynosové metody ‘
c
O Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA) |
>
o
>
% Metoda trini kapitalizace ‘
(0 v .
o MEtOdy Zalozene Metoda srovnatelnych podnikd ‘
> na analyze trhu
-8 Metoda srovnatelnych transakci ‘
)
Q
E . . Ueetni hodnota ‘
Majetkové
metOdy Reprodukéni hodnota ‘
na zakladé analyzy majetku Likvidaéni hodnota ‘

Obrazek 1: Prehled ocefiovacich metod. Zdroj: vlastni zpracovani dle [9], str. 143.

1.3.1 Vynosové metody

Jedna se o metody zaloZené na principu, dle kterého je hodnota aktiva urcéena jeho
ocekdvanym uzitkem. Za uZzitek povazujeme zejména soucasnou hodnotu budoucich vynost
(cash flow), které plynou z ocefiovanych aktiv. Dle pouzitého vynosu pro ocenovani
rozliSujeme nasledujici typy vynosovych metod: metoda diskontovanych penéznich tokd,
metoda kapitalizovanych ¢istych vynost, kombinované vynosové metody a metoda

ekonomické piidané hodnoty.™

1.3.1.1 Metoda DCF

Prvnim ptikladem je metoda diskontovanych penéZnich toku (discounted cash flow).
Tato metoda se vyskytuje v n¢kolika variantach, z nichz kazda ma sva specifika. Varianty DCF
muzeme rozdélit podle;
1. Zputsobu kalkulace dani, na ocenéni ktera:
e nezahrnuji zaddné dané z piijma,
e uvazuji zdanéni na Grovni piijml spolecnosti,

10 Zdroj ¢. [2], str. 1, 22,91-91.
11 Zdroj ¢&. [4], str. 191.



e uvazuji zdanéni spolecnosti a zdanéni na strané subjektu, kterému je ocenéni
uréeno.?
2. Pouzitych cen:
e ve stalych cenach, kde budouci o¢ekavané penézni toky kalkulujeme k datu
ocenéni, a to redlnou mirou (diskontni mira ocisténa o inflaci),
e Vv béznych cenach, kde penézni toky vyjadiujeme v jejich budouci nominalni
Vy§i pti zohlednéni inflace, kde diskontni mira je také nominalni.*®
3. Zpusobu kalkulace penéznich toki, kde vymezujeme penézni toky néasledovné:
¢ Vvolny penézni tok pro vlastniky FCFE (free cash flow to the equity),
¢ Volny penézni tok pro vlastniky a vétitele FCFF (free cash flow to the firm),
dividenda (penézni tok pro akcionare)
EVA (economic value added), kterd predstavuje penézni tok prevysujici
oportunitni ndklad akcionafe.'*

Jelikoz neexistuje jeden ,,spravny* penézni tok, ktery mliZeme pouzit, rozdélujeme
penéZni toky z hlediska ur€eni pro rizné typy DCF technik. Mezi zékladni typy DCF technik
patii metoda entity, metoda equity a metoda APV. Mezi dal$i typy muzeme zafadit metodu
EVA, kterou se budu zabyvat v samostatné kapitole.

Metoda DCF entity je zalozena na vypoétu ve dvou krocich. Prvnim je vypocet
penéZznich tokl, které by byly k dispozici pro véfitele i vlastniky. Jejich diskontovanim
dostaneme brutto hodnotu, tj. hodnotu podniku jako celku. Ve druhém kroku od ni odecteme
hodnotu ciziho kapitalu ke dni ocenéni. Vysledkem je hodnota vlastniho kapitalu (tj. hodnota

netto). Jedna se o nejrozsitengjsi metodu, kterd je zaroven i nejvice pouzivana v praxi.*

Obecné je u DCF metod vZdy pouzivan jiZ vySe zminény pojem volny penézni tok FCF
(free cash flow). Jedna se o mnozstvi penéz, které mizeme z podniku vzit, aniZ by byla naruSena
jeho provozuschopnost a jeho ptredpokladany vyvoj. Pro metodu DFC entity mizeme FCF
upfesnit na tvorbu penéznich prostfedkli, které jsou k dispozici vlastnikiim (zejména
akcionaftim pii vyplaté dividend) a vefitelim v podobé splatek tivérii a troki, oznacované také

jako penézni toky do firmy FCFF.® Jeho vypodet vychazi z provozniho vysledku hospodatent,

12 7droj ¢&. [9], str. 165.
13 Zdroj ¢. [4], str. 191.
14 Zdroj ¢. [3], str. 160.
15 Zdroj ¢&. [4], str. 193.
16 7droj ¢. [4], str. 199



a zohlediiuje jeho tpravy. Tyto upravy jsou zobrazeny pomoci nasledujiciho schématu.

Provozni vysledek hospodareni (z vysledovky)
- Provozni vynosy mimotadné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

Provozni naklady mimoradné, jednorazové a nesouvisejici s provoznim majetkem

+ +

Vynosy z finan¢nich investic a vynosové troky, pokud plynou z provozné nutného majetku
- Finan¢ni naklady souvisejici s provozné potfebnym majetkem

Korigovany provozni vysledek hospodaieni pied dané mi (KPVHDb)

- Upravena dan z piijmi (= KPVHbD * dafiova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodareni po danich (KPVH)
Odpisy
Ostatni naklady zapoc¢tené v provoznim VH, které nejsou vydaji v bézném obdobi

+ +

PiedbéZny penézni tok z provozu

- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)

- Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

= FCFF = Volny penéni tok (FCF) na urovni podnikatelské jednotky, tj. entity

Tabulka 1: Vypocet FCFF. Zdroj: viastni zpracovani dle [4], str. 199, 203.

Pro vypocet brutto hodnoty potiebujeme stanovit diskontni miru, ta je pii pouziti metody
DCF entity stanovena na urovni prumérnych vazenych naklada kapitalu WACC (weighted
average cost of capital). Jedna se o primérné naklady vlastniho a ciziho kapitalu. Obecny

vzorec pro jeho vypocet je:

CK VK
WACC = TLCK X (1 - d) X — + TLVK(Z) X —
K K
kde: ncx = naklady na cizi kapital
d =sazba dané z pfijmu platna pro ocenovany subjekt
CK =trzni hodnota
Nyk(z) = naklady na vlastni kapital
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
K = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu [1]
Pro vypocet hodnoty pouzijeme nasledujici vzorec:
Y FCFF,
b = Tt
p— (1 + lk)
kde:  FCFF; = volné cash flow do firmy v roce t
i = diskontni mira (tj. kalkulovana tirokova mira)
n = predpokladany pocet let existence podniku [2]



Oproti tomu metoda DCF equity vychazi z penéZnich toku, které jsou k dispozici
pouze pro vlastniky podniku, a jejich diskontovanim ziskdme piimo netto hodnotu.l’ Jako
diskontni miru v tomto ptipadé pouzivame néklady na vlastni kapital nyx (resp. odhad néklada
na vlastni kapital pfi konkrétni urovni zadluzeni). Metoda DCF equity pracuje s volnymi
penéznimi toky pro vlastniky, pro néz pouzivame oznaCeni FCFE, a lze je vypocitat

nasledovné.!®

= FCFF = Volny penéni tok (FCF) na urovni podnikatelské jednotky, tj. entity

- Uroky z ciziho kapitalu snizené o datiovy &tit, tj. urok x (1 - dafiova sazba)
- Splatky troceného ciziho kapitalu
+  Nove piijaty troCeny cizi kapital
= FCFE = FCF to equity
Tabulka 2: Vypocet FCFE. Zdroj: viastni zpracovani dle [4], str. 241.

Néklady na vlastni kapital by mély korespondovat optimalni kapitalové struktute, ktera
je dosazena, kdyz beta odpovida realnému zadluzeni, a kdyZ se uzivaji trzni hodnoty vlastniho
a ciziho kapitalu. Odhad nakladli na vlastni kapital lze provést dvojim zptisobem, a to na
zaklad¢ trzniho odhadu (metoda CAPM), nebo na zaklad¢ investi¢ni hodnoty (stavebnicova

metoda).*®

Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM (capital asset pricing model) je model
rizika a vynosu, ktery se pouzivd nejdéle a je standardem ve vétSiné analyz ve svéte.?
Determinuji jej ofekavand vynosnost kapitdlového aktiva, ocekdvany trzni vynosnost,
bezrizikova vynosnost a parametr 8. Beta je vyjadfenim Grovné rizika, v pfipadé, ze § = 1, je
vynosova piirazka na urovni priméru kapitalového trhu jako celku. Uspofadani vazeb ukazuje

nasledujici rovnice.?

ER) = Ry + B X (Eg,, — Rf)

kde:  E(R) = stfedni oekavana vynosnost kapitalového aktiva

Ry = bezrizikova sazba vynosnosti (risk free rate)

Eg, . = stfedni o¢ekavana vynosnost kapitdlového trhu (tzv. trzniho portfolia)

B =koeficient beta [3]
17 Zdroj ¢&. [4], str. 193
18 Zdroj ¢&. [3], str. 146-147.
19 Zdroj ¢&. [4], str. 248-252.
20 Zdroj ¢&. [7], str. 67.
21 Zdroj ¢. [7], str. 68.



Stavebnicova metoda je zaloZena na principu, kdy je urokova mira odvozena od hodnoty
vynosu bezrizikovych cennych papirt (napf. statnich dluhopist), ke které je ptipoctena ptirazka
za riziko. Rizikové pfirdzka neni odvozena z kapitadlového trhu, ale vymezuje se jako soucet

nekolika parcialnich rizikovych ptirazek.

Stejn¢ jako prvni zminéna metoda, d€li metoda DCF APV (adjusted present value,
t]. upravena soucasna hodnota) vypocet do dvou fazi. Prvni je zjisténi hodnoty podniku jako
celku, zde se ovSem stanovuje jako soucet hodnoty podniku pti nulovém zadluzeni a soucasné
hodnoty danovych uspor z troka. Ve druhé fazi odeCteme hodnotu ciziho kapitalu a ziskdme
tak hodnotu vlastniho kapitalu.?? U tohoto modelu naraZime na novy pojem, jimz je dafiovy stit
(tax benefits). Jedna se o relativni snizeni danové povinnosti v daném roce na bazi vyuziti ciziho
kapitalu jako zptisobu financovani.?® Stejné jako metoda CAPM pouzivd metoda APV volny

penézni tok na trovni FCFF.

1.3.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosi

Tato metoda je povazovana za jednodu$si model ocenéni a pouziva se predevsSim
v némecky mluvicich zemich. Vzhledem k jednoduchosti modelu se uplatituje se zejména pii
ocenovani mensich podniki. Jako zékladni vychodiska pro uplatnéni modelu v praxi miizeme

zminit:24

e predpoklad financovani investic pouze do vyse odpist,

e predpoklad udrzitelnosti podniku (model ptedpoklada nekonecné trvani),

e predpoklad neménnosti souasného konceptu,

e detailni znalost minulych finan¢nich vysledkl spole¢nosti s minimalné
pétiletou historit,

e kalkulace budoucich ¢istych ziskl ve stalych cenach.

Oproti metodé¢ DCF vede tato metoda k pfimému stanoveni trzni hodnoty vlastniho
kapitalu spolecnosti. Mlizeme ji rozliSit na dvé varianty. Prvni varianta pfedpoklada ¢isty vynos
podniku jako rozdil pfijmt a ndkladi spolecnosti, tedy podobné jako u metody DCF equity.
Oceiovatel by mél v tomto piipadé¢ urcit, zda je volny penézni tok ureny pouze pro vlastniky

spole¢nosti, a to vsouladu s vysledkem hospodafeni a pravidly pro jeho rozdéleni dle

22 7Zdroj ¢&. [4], str. 193.
2 Zdroj ¢. [2], str. 57.
24 Zdroj ¢. [9], str. 169.



obchodniho zdkoniku. Druhd varianta predpoklada, ze cisty vynos je odvozovan

z korigovanych vysledki hospodateni. Jedna se zejména o nasledujici Gipravy:?

e Uprava nakladi a vynosu tak, aby nebyly zahrnuty polozky plynouci
Z provozné nepotiebného majetku,

e zauctovani veskerych nakladi a vynost do ucetniho obdobi, k némuz se vécné
1 Casove vztahuji,

e climinace nékladl a vynost jednorazové povahy,

e zohlednéni nepravidelnych vynosu a nakladi, piipadn¢ jejich rozloZeni na delsi
¢asové obdobi,

e upravy dle ucetnich pravidel, daiové regulace.

Po téchto upravach mizeme c¢isté vynosy oznacovat jako trvale odnimatelné Cisté
vynosy, tedy jen takové, které lze vlastnikiim vyplatit ve formé podili na zisku. Propocet
vynosové hodnoty mizeme provést analytickou nebo pausalni metodou. Analyticka metoda
je srovnatelna s metodou DCF stim rozdilem, Ze jako ocekavany vynos kalkulujeme
z upravenych budoucich vysledki hospodaieni, nikoliv z penéznich tokt. Vzorec pro vypocet

dvoufazovou metodou vypada nasledovné:?®

H_i ve TV 1
n_t_1(1+ik)t k—g @A+

kde: H, =hodnota podniku netto
CV; = odhad odnimatelného ¢istého vynosu v t roce

T = délka obdobi vyvoje

TCV = trvala velikost odnimatelného &istého vynosu ve druhé fazi
ix = kalkulovana trokova mira naklada vlastniho kapitalu
g = dlouhodobé ocekavané tempo rlstu [4]

V ptipadé¢ omezené Zivotnosti podniku budeme pocitat cistou hodnotu podle
nasledujiciho vzorce:

by CV, N Ly
L+t ()T
kde: Ly = likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T (likvidaéni hodnota aktiv
snizena o veskeré zavazky spolecnosti k datu likvidace). [5]

%5 Zdroj ¢. [4], str. 301.
% 7droj & [4], str. 306.



Pausalni metoda je zalozena na predikci minulych vysledki pro jejich budouci vyvoj.
Pro vypocet pouzijeme stejny postup jako pro metodu analytickou. Rozdilem je chapani ¢istého
vynosu. Cilem je urcit trvale Cisty vynos k rozdé€leni, aniz by doslo ke snizovani majetkové
podstaty podniku. Minulé vynosy zkoumame za poslednich 3-5 let, pro vypocet pak pouzivame
dalsich upravach ziskame trvale Cisty vynos k rozdéleni jako véazeny primér minulych
upravenych ¢istych vynosii:?’

5:1 QtCVt

K
t=1 qt

Trvale odnimatelny Cisty vynos =

kde: CV = minulé upravené &isté vynosy
q. = vahy uréujici vyznam CV za minuly rok, pro odhad budouciho TCV
K =pocet minulych let, které byly zahrnuty do vypoctu [6]

Vynosovou hodnotu pak stanovime dle nasledujiciho vzorce, ktery v sobé zahrnuje
upravu urokové miry ocisténou o inflaci:
TCV  TCV X (1 + iiny)

Lk (r) - len) — linf
kde: TCV = Trvale odnimatelny &isty vynos v cenach k datu ocenéni
ixmy = kalkulovana urokova mira nominalni (v¢. inflace)
ik = urokova mira ociSténa o inflaci
ling = mira inflace [7]

1.3.1.3 Kombinované vynosové metody

Tyto metody v sobé¢ kombinuji majetkové a vynosové ocenéni. Jedna se zejména
0 Schmalenbachovu metodu (metoda stiedni hodnoty) a metodu kapitalizovanych
mimotadnych ¢istych vynosi. Jinak je mizeme oznacit pojmem korigované vynosové metody,

zpravidla se uzivaji ke sjednoceni vysledkii ocenéni.?8

Pro stanoveni hodnoty dle Schmalenbachovy metody je zapotiebi nejprve urcit

vynosovou hodnotu podniku (V) a substan¢ni hodnotu podniku (S) zaloZzenou na reprodukcnich

27 Zdroj ¢&. [4], str. 307-315.
28 Zdroj ¢&. [4], str. 316.
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cenach. Metoda vychazi z myslenky rovnosti téchto dvou slozek a jejich vzajemné zavislosti.?®

Proto je hodnota stanovena prumérem: [8]

V+S
H=

2

Vynosova hodnota je obvykle stanovena metodou kapitalizovanych cistych vynost.
Substanéni hodnota se miize pro rtizna odvétvi lisit, proto se mizeme setkat adaptaci, kde

muzeme stanovit vahy obou velicin.

x1.V +x,.8

X1+ Xy

kde: X1 @ X, = zvolené vahy pro ob¢ veli¢iny [9]
Vzorec mizeme pouZzit pouze v ptipadé, Ze jsou u obou hodnot kalkulovany hodnoty

vlastniho kapitalu, a Ze odchylka hodnoty substan¢ni a vynosové neni vys$si nez 10 %.

Metoda kapitalizovanych mimoradnych ¢istych vynosi vychazi z hodnoty substance
a hodnoty ,firmy*, kterou mizeme v tomto pojeti chapat jako goodwill, tedy nehmotnou
hodnotu majetku, jako napft. staly okruh zékazniki, jméno firmy, kvalita vyrobku, tradice,
zkuSeny persondl, systém fizeni apod. Hodnotu nemizeme stanovit piimo, proto se
mimotadnym ¢istym vynosem rozumi rozdil mezi ¢istym vynosem podniku a ¢istym vynosem,
kterym bychom zhodnoceni vlozeného kapitalu ziskali pii stejné hladiné Groceni i jinde.

Hodnotu vlastniho kapitalu podniku stanovime vzorcem:*®

H o= s, + cv — ix-Sn
L2
kde: Sn = substan¢ni hodnota netto zaloZené na reproduk¢nich cenach
cv = celkovy Cisty vynos
ik = kalkulovand urokova pfi normalnim ztroceni (néklady kapitalu)
ix2 = rizikova varianta kalkulované urokové miry

ir.-S, = obvykly Cisty vynos za rok
CV — i.S,, = mimoiadny &isty vynos za rok [10]
Pfi ocenéni pracujeme s Cistymi vynosy, Urokova mira predstavuje naklady vlastniho
kapitalu, a vysledkem je pfimo ocenéni vlastniho kapitalu. Zdrojem goodwillu je mimotéadny

zisk, kterého je dosazeno, pokud vySe zisku prevysi naklady na kapital.

2 Zdroj ¢. [3], str. 196-197.
30 7droj &. [4], str. 317-318.
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1.3.1.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

Koncept ekonomické piidané hodnoty EVA (economic value added) je ukazatel
vynosnosti, ktery lze vyuzit i jako prostfedek pro tvorbu financni analyzy, fizeni podniku ¢i
jeho ocenovani. Zakladnim principem je dosahovani ekonomického zisku pii pokryti béznych

naklad®, nakladd na kapital i nakladd na vlastni kapital.®! Jeho vypocet definuje nasledujici

rovnice:*?
EVA = NOPAT —WACC * C
kde:  NOPAT = provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
WACC = prumérné vazené néklady na kapital

C = investovany kapital [11]

NOPAT (net operating profit after taxes) vyjadiuje zisk z opera¢ni ¢innosti podniku po
upraveném zdanéni. Investovany kapital (C) udava hodnotu vazanou v aktivech podniku, ktera
jsou stézejni pro dosahovani opera¢niho zisku. Pro tento pojem mizeme pouzit ozna¢eni NOA

(net operating assets, tj. Cista operacni aktiva), se kterym budeme dale pracovat.

Ukazatel EVA definuje vysi hodnoty, jakou podnik vytvati pro vlastniky. Cim je

ukazatel vyssi, tim je vyssi i hodnota ocenovaného podniku. Pro jeho stanoveni pouZijeme

VZorec:
T
H, = NOA, + Z( EVa, ) + EVAria — Dy + 4,
£ (1+WACC)t)  WACC x (1 +WACC)T
kde: H,  =hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)
EVA, =EVAvrocet
T = pocet let planovanych pro EVA
D, = hodnota uro¢enych dluhti k datu ocenéni
Ay = ostatni aktiva, tj. neoperac¢ni aktiva k datu ocenéni [12]

Pomoci EVA méfime Uspéch spole¢nosti minulého roku. Soucasnou hodnotu EVA
ukazateld mtzeme vyjadiit jako MVA (market value added, tj. trzni ptidana hodnota). Jedna se

0 ukazatel budouciho vyvoje trhu, ktery odrazi preference trhu na zékladé soucasnych dat.>

81 Zdroj ¢. [4], str. 320.
2 74r0j & [4]. 322-323.
 Zdroj &. [4], str. 334-336.
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1.3.2 Metody zaloZené na analyze trhu

Jedna se o metody, které jsou zaloZeny na principu realnych trznich hodnot, resp. jejich
porovnani se srovnatelnymi statky (podniky). Pouziti téchto metod limituji dvé podminky. Jsou
to Cetnost pfipadli a omezeny rozptyl faktori, které maji vliv na cenu. Mezi tyto metody fadime

metodu pfimého ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu a metody trzniho porovnani.

1.3.2.1 Primé ocenéni na zakladé dat z kapitalového trhu

Pouzivaji se u akciovych spolecnosti, které své akcie verejné obchoduji na regulovaném
trhu. Trzni kapitalizace, kterou miizeme chapat jako trzni hodnotu podniku, by se tedy m¢la
rovnat (aktudlni) trzni cené akcii vyndsobenou poctem akcii. Zde ovSem nardzime na nékolik
omezeni. Jednim z nich mize byt stanoveni ceny akcie, jelikoz jejich kurz v ¢ase kolisa.

Ocetiovatel by mél tedy pouzit primérnou cenu za posledni stanovené obdobi.3

1.3.2.2 Metody trZzniho porovnani

Mezi metody trznitho porovndni miiZzeme zafadit metodu srovnatelnych
podnikii, metodu srovnatelnych transakci a metodu odvétvovych nasobitelti. Prvni metoda
odvozuje hodnotu na zdklad¢ dat ainformaci ziskanych o podnicich podobného typu.
Podminkou je, Ze rozdily mezi témito podniky musi byt minimalni, musi se jednat o podniky

obchodované na kapitalovém trhu.®

Nejprve se provede analyza daného odvétvi, dale podrobna analyza ocenovaného
podniku, v¢. finan¢ni analyzy. Ocenovatel ur¢i soubor srovnatelnych podnikd, které také
podrobi analyze. Srovnani se provadi pomoci vybéru vhodnych nésobitelli, z nichz mizeme
zminit nejznaméjsi a nejvice pouzivany Price / Earnings Ratio, tedy pomér mezi cenou akcie
a ziskem na akcii. Ocenéni akcie Hp/gy je stanoveno jako nasobek vztahové veliCiny (zde

zisku) a zvoleného multiplikatoru, dle vzajemného vztahu:3®

P
Hep /gy = Zeopy X (g)
SP

kde: Zopy = zisk na akcii pro ocefiovany podnik [13]

(g) = hodnota nasobitele P/E vyvozena ze souboru srovnatelnych podnika
spP

3 7droj &. [9], str. 172.
% Zdroj &. [9], str. 173.
3 Zdroj &. [4], str. 345-350.
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Metoda srovnatelnych transakci nese stejny princip jako vySe zminéna metoda.
Rozdilem je kalkulace na zéklad¢ skute¢né€ zaplacenych cen. Vyslednou hodnotu podniku jako
celku tedy stanovime piimo, neni potieba pouzivat piepocet na 1 akcii. Zde mizeme zminit
napf. nasobitel Enterprise value / Trzby, ktery se pouziva zejména pii oceniovani mladych

podnikad, které vykazuji ztratu.>’

Metoda odvétvovych nasobiteli se oproti piedchozim metodam 1isi ve zdroji dat pro
ocenovatele, jimz nejsou konkrétni hodnoty vybranych podnikd, ale jedna se o priméry napiic¢
danym oborem podnikani. Tyto priméry rozdélujeme nejen dle odvétvi, ale také podle lokality.
Dle vyuziti se mizeme setkat s mnoZstevnimi nasobitely, i s nasobitely vztahujici se ke

goodwillu spole&nosti.®

1.3.3 Majetkové metody

Pomoci majetkovych metod stanovujeme hodnotu podniku individudlnim ocenénim
vSech majetkovych slozek podniku, které po seéteni udavaji hodnotu cistého obchodniho
majetku (brutto hodnotu) podniku. Netto hodnotu dostaneme po odecteni veskerych zavazkt
a dluht firmy. Majetkové metody rozdélujeme dle vychozi hodnoty na likvidacni, Gcetni

a substan¢ni hodnotu.3®

1.3.3.1 Likvida¢ni hodnota

Tuto hodnotu podniku stanovujeme v piipadé, Ze podnik ukoncuje svou c¢innost
a dochéazi k rozprodani jednotlivych slozek majetku. Vyslednd hodnota je déna souctem
prodejnich cen individualnich slozek majetku, ktera se mize v casovém obdobi lisit. Piijmy
Z prodeje budou nizsi, pokud bude likvidace probihat za vnéjsSiho tlaku. K likvidaci se vaZzou
naklady s ni spojené, jako jsou odména likvidatora, zavazky zaméstnancti na odstupné, naklady
na likvidaci majetku ¢i naklady spojené s odkupem.*® Likvida¢ni hodnotu miizeme také pouzit
pro stanoveni dolni hranice hodnoty podniku, a to v nasledujicich piipadech:*

e pii zjisténi, Ze hodnota podniku stanovena pomoci dalsich ocenovacich metod
je nizsi nez hodnota likvidaéni,

e pii ocenéni ztratovych podniki,
e piirozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku.

37 Zdroj ¢&. [4], str. 357.
38 Zdroj ¢&. [4], str. 359-360.
® 7droj & [9], str. 152.
40 Zdroj ¢. [4], str. 365-367
4 Zdroj &. [9], str. 153-154.
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Pokud ptedpokladame budouci ¢innost podniku, pouzijeme pro ocenéni ucetni hodnotu
na principu historickych cen, nebo substan¢ni hodnotu na principu nakladt na znovupotizeni

srovnatelného majetku.

1.3.3.2 U&etni hodnota

Ucetni hodnota udava cenu, za kterou byl majetek skute¢n& potizen, a odpovida tedy
hodnoté majetku v bilanci podniku, zejména pro potieby ucetnictvi. Tato hodnota bohuzel
nereflektuje aktudlni redlnou hodnotu majetku, nezachycuje nehmotny majetek podniku
a neuvazuje vynosnost majetku. Jeji uziti je omezeno na stanoveni vychozi hodnoty podniku.
Vyhodou je jednoduchost vjejim vypoctu, nicmén€ V ocenovani ztvarnuje predevSim

dopliikovou funkci.*?

1.3.3.3 Substanéni hodnota

Posledni z ocenovacich metod zalozenych na zakladé analyzy majetku je substanéni
hodnota. Cilem tohoto ocenéni je stanovit tzv. reprodukéni hodnotu podniku, tedy naklady na
jeho znovupotizeni. Substan¢ni hodnota brutto reflektuje aktualni reprodukéni ceny
ocenovaného majetku ponizené o opotiebeni. Po odecteni dluhii a zavazkli dostaneme
substan¢ni hodnotu netto. V tomto pojeti nardzime na problém v ocefiovani nehmotného
majetku, ktery nés pfivadi na dva pfistupy pojeti substanéni hodnoty: Uplnd a nelplna.
V piipadé Uplné hodnoty substanéniho majetku bychom byli schopni zachytit hodnotu
jednotlivych polozek nehmotného majetku firmy (vztah se zakazniky, povést, know-how,
kvalifikace personalu apod.), coz miiZze byt v praxi velmi obtizné. Proto se pracuje s pojmem

neuplné substanéni hodnota, které tyto problémové polozky nezachycuje.

Tato metoda se uplatiiuje zejména jako pomocny udaj pti vynosovém ocenéni, podklad
pro odhad goodwillu spolecnosti, stanoveni horni meze ocenéni podniku (za ptredpokladu

stanoveni Uplné substanéni hodnoty), &i vyjimeéné ptimo jako zéklad ocenéni podniku.*®

1.4 Zhodnoceni ocennovacich metod

V ramci vnitinitho principu ocenovani mizeme zafadit metodu DCF Vv riiznych
variantach (DCF entity, DCF equity, APV). Jedna se o nejbéznéjsi vynosovou metodu,

vychdézejici z volného cash flow, ktera je také v praxi nejvice pouzivand. Mezi jeji vyhodu patii

%2 7droj &. [9], str. 152-153.
%3 7droj &. [4], str. 369-372.
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schopnost zachytit potencial budoucich vynost podniku, na druhou stranu stale se jedna pouze

o predikci, proto je vhodné ji pro samotné ocenéni porovnat s jinou vybranou metodou.

Dalsi metodou vnitiniho pfistupu je metoda ekonomické pridané hodnoty EVA, ktera
méii nadhodnotu podniku. Oproti DCF je zalozena na diskontovani ekonomického zisku,
k ocenéni vyuziva Géetni hospodaisky vysledek. Nevyhodou pouziti této metody je vétsi

mnozstvi provedenych Gprav na ucetnich datech pfed samotnym pouzitim metody.

Metoda kapitalizace zisku ptimo urcuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku. Vyznacuje
se jednoduchosti a pracuje s Cistym vynosem podniku. Pouziti je vhodné zejména pro malé
podniky. Nevyhoda spoéiva vtom, Ze se metoda opira o zisk jiz dosazeny a nepracuje
s moznosti budouciho ristu podniku v dlouhodobé&j$im horizontu, coz zuzuje moznosti jejiho
vyuziti.

Pouziti majetkovych metod ma spiSe doplitkové vyuziti. Uéetni hodnota urduje
celkovou hodnotu aktiv podniku, likvidaéni hodnota udava, za jakou cenu souétu prodejnich
cen jednotlivych majetkovych slozek, substan¢ni hodnota stanovuje vysi, kolik by stalo

znovuvybudovani podniku do faze, v jaké se nachézi prave ted'.

Relativni ocenovaci pfistup zastupuji metody zaloZzené na analyze trhu. Tyto dva
pfistupy, vnitini a relativni, pfindSeji rizné odhady hodnoty pro stejnou firmu ve stejném
casovém okamziku. Vnitini pfistup vychazi z pfedpokladu, ze trhy délaji chyby, a ze se je
Vv ramci opravnych mechanizmt snazi napravit. Tyto chyby se mohou vyskytovat v ramci
jednotlivych sektorti, nebo 1 v ramci celého trhu. Relativni pfistup také zohlediiuje existenci
chyb, ale pouze individualnich, které se pfi stanoveni hodnoty v celkovém primeéru jevi jako

spravné.**

Jak jiz bylo zminéno v uvodu této kapitoly, volba metody neni jednoznacnd, zavisi
predev$im na ucelu ocenéni, charakteristice dané spole¢nosti v kontextu postaveni na trhu,
makroekonomického prostfedi, stability spolecnosti, finan¢ni situace. Nezbytné je také
piihlédnout k dosavadnimu vyvoji firmy, v jaké fazi zivotniho cyklu se nachazi, a jaké jsou jeji
vyhledy do budoucna. Na specifika valuace dle zivotniho cyklu firmy se zaméfim v nasledujici

kapitole.

4 Zdroj €. [2], str. 113.
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2. Zivotni faze firmy a specifika ocenéni v téchto fazich

Tato kapitola predstavuje jednotlivé faze zivotniho cyklu firmy. Uvadi, jaka jsou
specifika ocenéni v dané fazi zivotniho cyklu, jaké se k nému vazou problémy a ¢emu je tieba
vénovat pozornost. Zivotni cyklus chdpeme jako proces utvateni firmy od zaloZeni, pies riist,
zralost, az po zanik podniku. Na zacatku stoji myslenka podnikéni, pokud se realizuje, vznikne
firma s ur¢itym produktem ¢i sluzbou, jenz musi obstat na trhu. Pokud obstoji, zaéne vytvaret
piijmy, které se pozdéji pireméni v zisk. Zpocatku je rostouci, casem dojde k jeho stabilizaci,
piipadné i ke stagnaci a postupnému upadku, ktery miize vést az k zaniku spole¢nosti.*

KaZzdé spolecnost prochazi uritym vyvojem, a ne vSechny projdou vSemi fazemi, které
zde zminuji. K jejich zaniku mize dojit jiz v prvnim stadiu. Pribéh jednotlivych fazi a jejich
doba trvani se u spolecnosti vyznamné lisi. Nékteré spolecnosti rostou rychleji nez druhé,
nékteré se udrzi ve fazi dospélosti desitky let, zatimco jiné se udrzi na svém vrcholu jen nékolik
let. Tyto rozdily do jisté miry definuji nasledujici faktory:*®

1. Vstup firmy natrh

Podnik miize byt limitovan jiz v prvni fazi, kterou je vstup na trh. V riznych odvétvich
se muzeme setkat s bariérami, které¢ tento vstup znesnadnuji. MiiZze se jednat o licencni
poplatky, regulaé¢ni podminky nebo nutné kapitalové investice. V jinych segmentech podnikani
naopak vstup na trh limitovan neni, nebo je vyrazné jednodussi.

2. Rast firmy

Jakmile firma vstoupi na trh, dal§im sledovanym faktorem bude rychlost a tempo, jakym
se vyviji. To se napfi¢ firmami zna¢né 1i8i, tempo rlstu bude ovliviiovat ¢as a kapitalové
investice.

3. Piistup spotiebitelt

Poslednim a v§ak neméné dulezitym faktorem je chovani spotiebiteli a jejich pfistup ke
zméng. Na nekterych trzich jsou spotiebitelé ochotnéjsi prechdzet od zavedenych produkt
k novym. Diivodem muze byt to, Ze spotiebitel k produktu nema dostate¢nou vazbu (emocni,
existencni) a je pro n¢ jednoduché produkt nahradit. Dalsim diivodem muze byt snizeni
nakladt pro spotiebitele, které jsou s prechodem na novy produkt spojené (nebo néklady nejsou

tak velké, aby spotiebitele v tomto rozhodnuti omezovaly).

4 Zdroj ¢. [8], str. 228.
% Zdroj &. [8], str. 229-230.
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V ramci zivotniho cyklu rozd¢lujeme firmy do 4 zakladnich fazi. Jsou jimi nové

zalozené firmy, rostouci firmy, zralé firmy a firmy ve fazi upadku.

PFijmy / Zisk

Nové zaloZzené
firmy v¢. startupt

P
S

Rostouci firmy

/
/

Zralé firmy

—
|

Firmy v Upadku

Zdroje financovani

Vlastnici podniku

Venture kapitalové

Fondy vlastniho

Prodej majetku

spolecnosti kapitalu
Business Angels IPO
Otazky spojené s ristem |[1.Jaky je 1. Mlze se 1. Jakymi zpGsoby |1. Existuje moznost

prijma/ziskd

potencidlni trh?

2. Jak se bude
produkt proddvata
za jakou cenu?

3. Jaka je o¢ekavana
marze?

spolecnost rozsifit
(Jak se zméni rist
prijma, kdy se firma
Zvetsi)?

2. Jak konkurence
ovlivni marzi?

mUZe spole¢nost
udrZet své postaveni
na trhu?

restruktualizace
firmy?

Klicové vstupy pro
valuaci

Potencialni trh
Marze

Kapitdlové investice

Rostouci prijmy

Cilovd marze

Soucasny zisk
Efektivita rdstu

Ménici se naklady
na kapital

Rozdéleni aktiv

Likvida¢ni hodnota

Problémy vstupnich dat

Zadna operacni
historie

Zadné finance

Nizké pFijmy
Zaporné zisky

Meénici se marze

Pokud se zméni
management firmy,
zméni sei Cisla.

Klesajici prijmy

Zaporné zisky

Provozni historie

Zadna

Omezena

Vhodnd k vyuziti pro
ocenovani

Znacna

Mnozstvi srovnatelnych
podnikd

Z4adné nebo velmi
malé

Malé mnozstvi ve
stejné fazi rdstu,
Vetsi mnozstvi v
rtznych fazich rdstu

Velké mnoistvi
srovnatelnych
podnikd v rznych
fazich rastu

Klesajici pocet
srovnatelnych
podnikd, vétsina ve
fazi zralosti

Odhad valuace

Zalozen pouze na
odhadu budouciho
ristu

ZaloZen caste¢né na
odhadu budouciho

ristu a ¢astecné na
stavajicich aktivech

Zalozen vice na
stavajicich aktivech
neZ na budoucim
rastu

ZaloZen pouze na
stavajicich aktivech

Obrazek 2: Problematika ocenovani v jednotlivych fazich Zivotniho cyklu podniku. Zdroj: viastni zpracovani dle [2], str. 8.

Vyvoj vjednotlivych fazich zivotniho cyklu firmy a specifika pfi jejim ocefovani

znazoriuje obrazek ¢. 2. Ukazuje, jaké jsou v jednotlivych fazich hlavni zdroje financovani,

jaké jsou pfijmy a co je definuje. Dale ukazuje, S jakymi vstupy ocenéni v dané fazi pracuje,

a jaké problémy a otazky se k nému mohou pojit. JelikoZ se prace vénuje oceniovani startupu,

podrobnéji se budeme vénovat pouze prvni fazi zivotniho cyklu firmy.
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2.1Nové zaloZené firmy

Kazdé podnikani zac¢ind myslenou, ktera vypliva z potfeby trhu. Podnikatelsky napad je
specificky zpusob, jak tuto potfebu uspokojit, at’ uz se jedna o produkt ¢i sluzbu. Mnoho z nich
vSak zistane pouze ve fazi napadu, a nikdy nedojde k jejich realizaci. Mladé spole¢nosti i pies
to maji v postaveni na trhu svou dulezitou roli, zejména jako hybatel ekonomiky a iniciator

inovaci, za kterymi stoji zejména startupové spolecnosti.*’

2.1.1 Vymezeni startupu

Startupy miiZeme chapat jako specialni skupinu rychle a dynamicky se rozvijejicich
spole¢nosti, které se svym produktem ¢i sluZzbou snazi pfinést na trh jedine¢né ¢i inovativni
feseni. Casto patii k jejimu cili prospéch spoleénosti ¢ udrzitelnost. Tyto spole¢nosti jsou
spojovany zejména s rozvojem novych technologii a vyznacuji se zpravidla nizkym poctem

zaméstnancl, neformalni atmosférou a inovativnim pristupem.

2.1.2 Financovani startupu

V zacatcich podnikani se spole¢nost snazi co nejvice minimalizovat naklady a zaroven
zajistit co nejkratSi dobu navratnosti investic. Financovani startupli je v prvni fazi zajisténo
zejména zvlastnich zdroji vlastnikd, popf. za pomoci tzv. business angels
¢i crowdfundingovych spole¢nosti. Za ozna¢enim business angel stoji jednotlivec jako investor,
ktery poskytne své vlastni finan¢ni prostiedky startupu. Naopak pii crowdfundingu financuje
vybrany projekt ¢i startup vétsi skupina lidi, kde kazdy poskytne urcitou vysi pozadované
investice (jedna se o nizsi, ptipadné dobrovolnou ¢astku). V ranné fazi je podnikani vystaveno

vysokému podnikatelskému riziku a miize dojit k jeho zaniku.*®

Dal$im moznym zplsobem financovani jsou tzv. venture-kapitalové spolecnosti. Jsou
zalozeny na principu zvySovani zakladniho kapitélu vstupem investora. Investor vstupem do
podniku ziské svilij podil a ocekava za svou investici zhodnoceni v podobé budouciho vynosu.
Venture kapital se oznacuje jako rizikovy kapital prave proto, Ze na sebe investor bere vysoké

riziko spojené s realizaci daného projektu.

47 Zdroj ¢. [2], str. 7-8, 214.
% 7droj &. [18].
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2.1.3 Problematika ocenovani startupi

vvvvvv

zab&hlych podniki, principy valuace zUstavaji stejné. Oceniovani vSak znesnadnuji nasledujici

faktory.*°

e Chybéjici udaje o cash flow
Historické udaje o financovani jsou dostupné pouze v fadu mésicii, maximalné
1 az 2 let.

e Nizké nebo nulové prijmy
V pocatecni fazi evidujeme spiSe vydaje spojené se zalozenim spolecnosti nez
vytvateni piijmu.

e Zivotnost podniku
Spousta zanikne jesté béhem ranné faze podnikani.

e Nelikvidni investice
Veiejné obchodovatelné firmy se mohou potykat s nizkou hodnotou trzni
kapitalizace a relativné nizkym poctem akcii. Vlastni kapital obvykle drzi
zakladatelé spolecnosti.

¢ Rozdilné druhy podili ve firmé

wrwe

vétsim hlasovacim pravem.

Dilezitou roli hraje také vymezeni trhu, ve kterém firma pasobi. Dale jak se bude na

daném trhu produkt ¢i sluzba prodavat, za jakou cenu, a jak bude stanovena o¢ekavané marze.

2.1.3.1 Ocenéni pomoci diskontovaného cash flow

Hodnotu mladé zalinajici firmy mulzeme stanovit jako soucasnou hodnotu
o¢ekavanych penéznich tokt z jejich operaci, ackoliv jsou tyto toky Casto pfedmétem odhadu.
Pro pouziti DCF metody pro valuaci startupii je zapotiebi zhodnotit nasledujici faktory.

a) Soucasny stav firmy, hodnota stavajicich aktiv

Soucasna hodnota aktiv startupu miize piedstavovat pouze zlomek jeho celkové
hodnoty. K vyhodnoceni souc¢asného stavu firmy je zvykem pouzivat data za posledni rok,
nicméné v téchto pripadech finan¢ni vykazy nemusi obsahovat relevantni zdroj informaci.
Firma se mlze nachazet ve stavu, kdy jesté neprodala Zadnou svou sluzbu/zadny sviij produkt.

b) Ukazatele ristu
Jelikoz casto nejsou k dispozici udaje z minulych obdobi, tyto udaje byvaji vétSinou

zaloZeny na odhadu vlastnika firmy. Mira rlistu trZeb zavisi na znalosti cilového trhu a je mozné

49 Zdroj ¢. [2], str. 216-219.
50 7droj &. [2], str. 225-227.
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stanovit odhad dosazitelnych trzeb pii plném i ¢asteCném obsazeni trhu. V tomto piipadé
musime vzit v potaz i budouci vyvoj trhu a kontext produktu (sluzby) a jeho udrzitelnost
v ramci konkuren¢ni vyhody. Dle toho odhadovana mira riistu mtize Casem klesat, ¢i se zastavit
uplné. Stejné dulezity je odhad provozni marze, ktery miize znesnadiiovat tendence reportovat
ztraty.
c) Potfeba reinvestic

Abychom zhodnotili kvalitu ristu, neposuzujeme vytvorené zisky spoleCnosti, ale
schopnost firmy tyto pfijmy reinvestovat do budouciho vyvoje. Potieba reinvestic tedy bude
zaloZzena na odhadovaném ristu trzeb. Pro vyjadfeni miizeme pouZit nasledujici vztah prodeji

a kapitalu. Tento pomér miize byt stanoven dle hodnot zjisténych pro firmy v daném sektoru.
Ocekavané reinvestice = Oclekavana zména v trzbach / (Trzby / Kapital)
[14]
V piipadé, Ze se vyvoj ustali, a zméni se potieba investic, miizeme pouzit nasledujici vztah:
Ocekavané reinvestice = Ocekavany ustaleny rust trzeb / Vynos z kapitalu
[15]

d) Diskontni mira
Stanovena diskontni mira by méla reflektovat rizikovost trhu a odpovidat typu

stanovené¢ho DCF. K jejimu uréeni miiZzeme pouzit jiz vySe zminény model CAPM.

2.1.3.2 Venture-kapitalova metoda

Tato metoda se pouzivd pro ocenovani podniku pii venture-kapitalovych investicich.
Lze ji uplatnit na vSechny podniky v rannych fazich podnikani, tedy i na startupy. Venture
capital vnimame jako rizikovy kapital, protoze je spojen s velkou nejistotou daného projektu,
avSak slibuje perspektivni zhodnoceni.®® Zisky soukromé spole¢nosti jsou piedpokladany
k okamziku v budoucnu (maximalné 2 az 5 let), kdy se ofekava vstup firmy na vefejnou
akciovou burzu, tzv. IPO (initial price offering). Metoda spo¢iva ve &tyfech krocich.®? Prvnim

je pravé stanoveni o¢ekavaného zisku ke dni exitu, miizeme oznacit jako terminal value.
terminal value = provozni vysledek hospodateni (v roce t) X trzni multiplikator

[16]

51 Zdroj ¢. [13], str. 103.
%2 7droj &. [2], str. 7-8, 214.
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Druhym krokem je vypocet future value, coz je hodnota na konci progndézovaného
obdobi. Jeji vypocet se provede vyndsobenim celkového investovaného venture kapitalu

a mirou pozadovaného vynosu.
future value = investovany venture kapital X (1 +1,.)*

kde: T, = pozadovana mira vynosnosti v Case t [17]

Ve tretim kroku vypocitdme pozadovany podil investora na vlastni kapital podniku:

L ) future value
venture kapitalovy podil = - x 100
terminal value

[18]

Ctvrtym krokem je vypolet samotné sou¢asné diskontované hodnoty podniku.
Vypocitame ji jako podil investovaného venture kapitalu a pozadovaného podilu investora.

investovany venture kapital

hodnota podniku =
oanota poaniku venture kapitalovy podil

[19]

V této kapitole byly popsany zaleZitosti spojené s oceniovanim nové zaloZenych
podniki, zejména startupt. Ackoliv se na prvni pohled miiZze zdat oproti oceniovani zralych
spolecnosti problematické, neni neproveditelné. Byly nastinény dva zpisoby, jejichz pouzitim
mizeme valuace dosahnout. Prvnim z nich se budu podrobngji zabyvat v praktické casti
diplomové prace, kterd prevadi proces vypoctu do systémoveé dynamického modelu. Pro blizsi
porozuméni modelu nejprve predstavim teoretické aspekty systémové dynamiky a nastroje pro

jeji modelovani.
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3. Systémova dynamika

Systémovou dynamiku dnes jiz chapeme jako samostatny védni obor zkoumajici
komplexni systémy a jejich vyvoji v Case, jehoz zakladnim principem je simula¢ni modelovani.
Byl vyvinut na MIT v padesatych letech jako nastroj pro manazery k analyze dopadu jejich
rozhodnuti. Jeho vyuziti najdeme v ruznych odvétvich, zejména v biologii, fyzice, chemii,

zemédélstvi, primyslu, podnikani, zdravotnictvi apod.>®

Narozdil od redukcionistického pojeti, které zkouma systém pouze na bazi jeho
jednotlivych ¢asti, miizeme chépat systémovou dynamiku jako védu holistickou, jenz pfistupuje
k vnimani systému jako celku. Zkouma vzajemné vazby jednotlivych prvkd, jejich strukturu,
zavislosti, vzorce chovani, a snazi se pozorovat mechanizmy, dle kterych systém funguje,
a odhalovat proménné, které maji na fungovani systému nejvétsi vliv. Dle téchto vazeb pak
muze odhalit disledky na prvni pohled nesouvisejicich udalosti, ¢i objevit skryté vzorce

systému.

Mezi néstroje pro systémovou dynamiku, jenz se vyrazné zaslouzily o rozsifeni této
discipliny v praxi, miZeme zafadit riizné pocitatové systémy, napt. Vensim, Powersim studio,
STELLA.> Pro tigely této diplomové prace byl vyuzit posledni ze zminénych softwart. Jeho
popisu bude vénovana samostatna kapitola. Pro uvedeni do problematiky systémové dynamiky

nejprve ujasnim nasledujici pojmy.

3.1Systém a systémové mySleni

Pojmem systém muZeme chéapat vzajemné propojené prvky fungujici jako celek. Mize
se jednat o redlny ¢i abstraktni vjem, jehoZ chovani je dano strukturou jeho casti a jejich
vzajemnym propojenim (vazbami). Na uspotradani jednotlivych ¢astic systému zalezi. Pokud
by doslo k jejich zdméné€, systém by zacal fungovat jinak, nebo by pfestal fungovat uplné.
Systémy miizeme klasifikovat dle nc¢kolika kritérii €1 pfistupl, dle jejich chovani, struktur
¢i vazeb. Kazdy systém v sobé nachazi cil fungovani, a je do ur¢ité miry ovliviilovan ostatnimi
systémy, ¢i miize byt jejich soucasti.>

Pomoci tyto vazby objevit a rozklicovat Vv kontextu jednotlivych prvkll a jejich

fungovani ndm umoziuje tzv. systémové mysleni, jenz mizeme vnimat jako zménu paradigma

5% 7droj & [15], str. 5.
54 Zdroj ¢. [12], str. 7.
55 7droj & [1], str. 39-45.
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V soucasném chapani urcitého chovani ¢i procesu (napi. uvniti podniku). Diky nému jsme
schopni vyjet ze zajetych koleji a porozumét fungovani v $ir§Sim kontextu (tzv. out of box), nebo
odhalit jednotlivé vzory chovani. To nam pomahd odstrafiovat pti¢iny problémii, a ne pouze
jejich nasledky.®® Systémové mysleni uplatiiuji pfedeviim manazefi, kterym muiZe pfi spravném
vyuziti pfispét k predikci chovani organizace, ¢i dusledkti vzniklych v ramci rozhodovacich

procesii. Miizeme ho dosahnout pomoci tzv. systémovych archetypi.®’

3.2Modelovani systémové dynamiky

Pojmem dynamika naznacujeme nestalost systému. Ménici se v €ase jsou jeho prvky,
jejich vazby i jejich vzajemna intenzita. Systémy se Casto skladaji z jednotlivych subsystémd,
nebo je naopak systém soucasti vétsiho celku. Diky zpracovani modelu mizeme vidét vzory
chovani a jejich vyvoj v Case, i strukturu systému. Nikdy vSak nejsme schopni zachytit
fungovani systému v rdmci vSech nadtfazenych i1 podtizenych systémi. Proto je pro vytvoteni
spravného modelu kritické stanoveni ucelu, piesny popis modelu a vymezeni hranic. Model

musi co nejpiesndji reflektovat realny svét.>®
Pro spravnou tvorbu modelu miizeme vyuzit nasledujici postup:®

1) Popis problému, vymezeni hranic

Zhodnoceni celkové situace, provedeni analyzy, stanoveni hranic modelu.
2) Stanoveni dynamické hypotézy

Predbézné vytvoreni hlavnich interakci a zpétnych vazeb, které budou

determinovat chovani modelu. Definice proménnych, zdpis rovnic chovani.
3) Vytvofeni diagramu

Transformace dynamické hypotézy do vhodného diagramu, ktery bude

reflektovat zvolené zpétné vazby a algebraické rovnice pouzité v modelu.
4) Testovani modelu

Simulace modelu, overeni jeho funkcnosti, pripadna korekce.
5) Zhodnoceni modelu

Vytvoreni scénarové analyzy, zhodnoceni vysledkii, doporuceni.

Cilem modelu je urc¢eni vystupu dosazeného pii stanovenych proménnych za urcity ¢as.
Na zaklad¢ diverzifikace intenzity proménnych jsme schopni diky simulaci pochopit jadro

fungovani, a diky tomu predikovat vzniklé situace za i¢elem optimalizace.

5 7droj & [15], str. 8-11.
57 Zdroj ¢. [16], str. 14.
%8 Zdroj ¢. [12], str. 7-9.
%9 Zdroj ¢. [12], str. 9-10.
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3.2.1 Mentalni modely

Veskeré nase asociace tykajici se konkrétniho problému, které se nam pii jeho piedstaveé
vybavi, miizeme nazvat mentdlnim modelem. Jednéd se o individudlni reprezentaci okolnich
udalosti, které se u kazdého ¢lovéka lisi. Soubor téchto naSich predstav a piesvédéeni je na
zakladé modelu zobecnén na prosta tvrzeni, a tim determinuje nase chovani. Nejzakladné&jsi
z mentédlnich modelil je nase reakce na vnéjSi podnét, kterou na zdkladé informacni zpétné

vazby vyhodnotime, a kterd ma pfimy vliv na nase rozhodnuti.®

Jako prvni zminim model uceni se v jednoduché smycce, ktery zachycuje, jak se zpétna
vazba okolniho svéta na zakladé naseho rozhodnuti fixuje do osvojeného modelu. Dle jednou
zafixované¢ho modelu vyvozujeme stale stejné disledky chovani. Problém vsak nastava, pokud
potiebujeme dany model zménit. Rozhodovéani pii schopnosti zmény mentalniho modelu
znéazornuje model uceni se ve dvojité smycce. Tato situace jiz pfijima pfiznaky konfliktd, a tim

umoziuje meénit strategie a vyvozovat disledky rozhodnuti.

Realny svét Readlny svét
Rozhodnuti Informacni Rozhodnuti Informacni
zpétnd vazba zpétnd vazba
Strategie Strategie
Struktury o Struktury
Pravidla Mentalni Pravidla Mentalni
Rozhodovani @ model Rozhodovani @ model

Obrazek 3: Uceni se v jednoduché smycce (vievo), uceni Se Ve dvojité smycce (vpravo). Zdroj: viastni zpracovani dle [16],
str. 18-19.

3.2.2 Nastroje pro systémové mySleni

Jednim ze zékladnich konceptl systémové dynamiky je zpétnéd vazba, kterd umoziluje
definovat dynamiku systému. V nasledujicich subkapitolach budou piedstaveny dva kli¢ové
nastroje, které umoznuji zachyceni struktury systému do grafického rozhrani:

1. pficinné smyckové diagramy (casual loop diagram),
2. diagramy hladin a toki (stock and flow diagram).

80 Zdroj ¢. [16], str. 14.
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3.2.2.1 P¥i¢inné smyckové diagramy

Tyto diagramy slouzi K zachyceni zpétnych vazeb modelu, které predstavuji jeden ze
zakladnich principt systémového pristupu. Pricinné smyckové diagramy (casual loop diagram)
pozoruji prvky z hlediska jejich vzajemnych vztahli. Ty jsou definovany spojenim prvka
pomoci Sipky, ktera mezi prvky vyjadiuje troven vztahu, jeho smér ovliviiovani, a polaritu
pusobeni (+ znazoriuje pozitivni spojeni, - negativni spojeni). Dle této polarity rozliSujeme dva
typy identifikatorti smycek:®

e Pozitivni smycka
Pozitive (Reinforcing) Loop, ozrnaceni (+) nebo (R).

e Negativni smycka
Negative (Balancing) Loop, oznaceni (-) nebo (B).

Diagramy, které maji vSechny Sipky ozna¢ené znaménkem ,,+, nebo sudy pocet Sipek
se znaménkem ,,—* znazoriuji pozitivni smy&ku. Cim vice bude piisobit prvni proménna, tim
vyssi disledek budeme zaznamenévat na druhé proménné oproti vychozimu stavu. Mizeme je
také oznaCovat jako smycky zesilujici. S kazdym ob&hem smycky je zesilovan vstup diky
pti¢itanym vysledkim. Jedna se o tzv. sebeposilujici zpétnou vazbu, chovani tohoto modelu

miizeme znazornit graficky jako exponencialni rtist.%?

Diagramy s lichym poétem negativnich zpétnych vazeb (—) oznaujeme jako
negativni smycku, ve které ¢im vyssi je prvni proménna (pficina), tim nizs§i bude disledek druhé
proménné oproti vychozimu stavu. Tato struktura je cil-hledajici, brani vykyviim a tim systém

stabilizuje. Toto cilové chovani charakterizuje exponencialni pokles.%®

Symbol pro oznaceni a zachyceni vazeb graficky znazoriiuje obr. ¢. 6, na kterém
muizeme pro bliz§i pochopeni problematiky vidét i vzijemny vztah proménnych a jeho
vyjadieni pomoci matematické rovnice. Zaroven je u typu smycky uveden priklad, kterym muze

byt reprezentovana v praxi.

61 Zdroj ¢. [6], str. 138.
62 Zdroj ¢&. [5], str. 58, 68.
83 Zdroj ¢. [5], str. 58, 69.
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Vztah proménnych

Symbol za jinak stejnych podminek Rovnice Priklad
P Pokud se X zvysi (sniZi), pak 5Y/5X >0 narozeni =™ populace
sy sy 1 PRI T + - ¥
X ~ v seoY zvy’5|1(sn12|2, nad (pod) v= [ (X+-)ds+¥, u?l'l —>+ uspecP.\
pavodni troveri. x kvalita =™ prodej
Pokud se X zvys3i (sniZi), pak .6Y/5X >0 umrti =~ populace
X q v se Y sniZi (zvysi), pod (nad) frustrace —~ vysledky

pavodni troveri.

4
Y = f (=X +)ds +Y,,
t

0

cena =~ prodej

Obrazek 4: Polarita vazeb: definice a priklady. Zdroj: viastni zpracovani dle [6], str. 139.

Na obr. ¢. 5 vidime graficky zapis dle CLD znazorniujici dynamiku vyvoje populace.

Narozeni

+ +

+ -
@ Populace @
Mira Mira
porodnosti umrtnosti

’

Umrti

Obrazek 5: Priklad CLD modelu: dynamika vyvoje populace. Zdroj: vlastni zpracovani dle: [1] str. 173.

Ackoliv pficinné smyc¢kové diagramy nedokazou zachytit detaily a specifikace modelu,

3.2.2.2 Diagram hladin a toki

diagramu hladin a tokt (stock and flow diagrams).®*

jsou vyuzivany zejména pro svou simplicitu, navzdory které dokdzeme zachytit zékladni
dynamiku systému a vzajemné vazby prvkt. CLD diagramy mohou slouzit jako tvod do

problematiky, ¢i jako zakladni koncept modelu, ktery je jiz podrobnéji zpracovan pomoci

Oproti pfi¢innym smyckovym diagramim, které nedokdzou zachytit model explicitné,

84 Zdroj ¢. [1], str. 172.
8 Zdroj ¢. [6], str. 191.
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tj. pomoci konkrétnich ¢isel, dok4dZe diagram hladin a tokl (stock and flow diagram) vyjadfit

aktualni hodnotu proménnych a jejich dynamiku v ¢ase.®® Neznazoriiuje pouze prvky a jejich




vzajemné vazby, ale i hladiny a toky, které systémovou dynamiku definuji. Obsahuje detailné;si

informace o proménnych, diky tomu je schopen pievést diagram do simula¢niho modelu.®®

Hladina (stav, akumulace) vyjadiuje mnozstvi zkoumané veli¢iny k danému okamziku.
V Case se vyviji, jeji objem klesa, nebo se zvétSuje. Uchovava v sobé pamét’ systému, ktera
zachycuje 1 minulé stavy. V praxi se mize jednat o stav skladovych zasob, mnozstvi penéz na
bankovnim uctu, nebo pocet zaméstnanci. Vedle toho dokaze zachytit i nehmotné akumulace,
jako napft. zdkaznickd spokojenosti ¢i kvalita produktu. Akumulace ndm umoziuji popisovat
stav systému a identifikovat potieby pro rozhodovani o budoucim vyvoji (nizky pocet stavu
zasob jako podnét k nakupu). V modelu je hladina zobrazovana pomoci obdélniku, ktery

zobrazuje mnozstvi sledovanych jednotek.®’

Proces nabyvani a ubyvani mnozstvi jednotek hladiny umoziuji toky. Jedna se
0 jedinou proménnou, kterd zménu hladiny umoziuje. Zatimco hladina je stav, tok reprezentuje
ptenos mezi hladinami, pfiliv do hladiny a odliv z hladiny. MnozZstvi jednotek, které tokem

projdou, ovliviluje stanovena mira. TOKy jsou Vv diagramu znazornény pomoci Sipky
s ,,ventilem*, ktery umoziiuje ménit pocet.®

Pro graficky zéapis jednotlivych prvkl diagramu hladin a tokli jsou obecné vyuZivana

nasledujici pravidla:®®

e hladina je v modelu zakreslena pomoci obdélniku,

e pfitok zobrazuje Sipka s ventilem sméfujici do hladiny,

e odtok zobrazuje Sipka s ventilem sméfujicim z hladiny ven,

e vngjsi okoli systému, které neni v modelu zahrnuto, je zndzornéno jako mrak
(pfedstavuje hranici modelu),

e dalsi prvky systému, tzv. prevodniky, jsou zndzornény jako kolecko
(reprezentuje udanou konstantu ¢i miru, nebo pievadi mérné jednotky z jedné
proménné, aby byly kompatibilni s druhou proménnou).

Graficky zapis diagramu hladin a tokt dle vySe uvedenych pravidel, a jeho matematické

vyjadieni mizeme vidét na obr. €. 6.

86 Zdroj ¢. [12], str. 40-41
87 Zdroj ¢. [5], str. 62.
88 Zdroj ¢&. [5], str. 63.

% Zdroj &. [1], str. 184-185.
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Graficky zapis
diagramu hladin {::J Z > Hladina Z 8
a tokd pfitok oo
2 mi 7. s s £
fssr',?czomoc' IntEgrelet Hladina (t) = f [Piitok(y) — Odtok(y)]ds + Hladina(ty)
to

Zapis pomoci

diferencilni rovnice d(Hladina)/dt = ¢ista zména hladiny = Pritok(t) — Odtok(t)

Obrazek 6: Struktury zapisu diagramu hladin a toki. Zdroj: vlastni zpracovani dle [6], str. 194.

Nejvétsi vyznam pii modelovani systémové dynamiky prisuzujeme pravé hladindm,
diky kterym jsme schopni zachytit celkovy stav systému, a na jeho zaklad¢ ucinit rozhodnuti
pro budouci akci. Hladiny poskytuji informace potiebné k jednani, ale zaroven jsou zdrojem
zpozdéni. Zpozdéni mlizeme charakterizovat jako proces, ve kterém vystupy zaostavaji za
vstupy. Rozdil mezi témito vstupy a vystupy muzeme pozorovat jako jednotky procesu
akumulované v hladin€. Hladiny absorbuji rozdily mezi ptitoky a odtoky, ¢imZ umoziuji, aby

se tyto dvé hodnoty od sebe lisily a vytvéieji dynamiku nerovnovéhy.™

3.3 Nastroj pro modelovani systémové dynamiky STELLA®

Nazev softwaru, ktery byl vyvinut spolecnosti isee systems v sobé ukryva zkratku
System Thinking Experimental Learning Laboratory with Animation. Jedna se o komplexni
nastroj pro dynamické modelovani, ktery diky pouziti diagrami, grafii a animaci usnadiiuje
tvorbu modelu a pomaha objevovat vztahy mezi proménnymi. STELLA naléza uplatnéni naptic¢
fadou segmentll (napf. vyroba, zdravotnictvi, ekonomie, politika atd.) pfi aplikaci na
konkrétnich projektech, ale i v akademické sféte jako vyukovéa pomticka. Software je dostupny
v nékolika variantach, které uzivateli umoznuji rtizné funkcionality. Dostupnymi variantami
jsou:"t

o Stella Professional
Slouzi pro vytvareni a analyzu modelu.
o Stella Designer

Umoznuje prezentaci modelu a vytvofeni webového rozhrani modelu.
e Stella Architekt a iThink Version 2

70 Zdroj ¢&. [6], str. 195-196.
7 7droj & [25].
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Kombinuje funkce Stella Professional a Stella Designer.
e isee Player
Software umoznujici spusténi modelu, nikoliv jeho modifikaci.
e isee Exchange
Webové rozhrani umoziujici publikaci modelu.
e Stella Online
Jedna se o online editor, ktery umoznuje zdkladni funkcionality vytvareni
a spousténi modelu.

Pro praci s modelem jsem pouzivala software Stella Professional, jehoz licenci ma nase
univerzita zakoupenou, a je tedy Kk dispozici vSem studentim. UZivatelské rozhrani Stella
Professional je pfivétivé a intuitivni, umoziuje testovat funkénost modelu a sledovat jeho
dynamiku. Na horni li§t¢ je k dispozici panel nastroji, ktery umoziuje vytvaieni novych
stavebnich prvkt modelu, implikaci vzajemnych vazeb, vkladani textového pole ¢i obrazku, ale
i dalsi funkcionality. Jednou z nich je vytvaieni graft a tabulek, které vynasi vyvoj sledovaného

parametru v Case a zachycuji vysledky simulace.

V pravé Casti grafického rozhrani se nachéazi panel pro tpravu obecného nastaveni
modelu a simulace, ktery obsahuje mimo jiné nastroje pro citlivostni analyzu a pro optimalizaci.
Po rozkliknuti konkrétniho prvku modelu se v pravém panelu zobrazi jeho moznosti uprav,
ve kterych se definuje pouzita rovnice a navaznost na dalsi prvky modelu. Zaroven slouzi jako
prostor pro upravu grafického zobrazeni, jako je velikost a barva objektu, velikost pisma jeho

popisku atd.

Na spodni list¢ ma program k dispozici rychly pfistup k ovladani simulace. Umoziuje
jeji spusténi, pozastaveni, pfesunuti na uréitou pozici v ¢ase €i zacykleni a nabizi moznost zvolit
tempo rychlosti, jakym simulace pob&zi. Software je oblibeny zejména pro jeho jednoduchost

pouziti, intuitivnost a uzivatelskou ptivetivost.

3.3.1 Citlivostni analyza

Jednou z hlavnich vyhod jeho pouziti je moznost testovani vstupnich parametrii pomoci
citlivostni analyzy, kterd umoznuje vicenasobné simulace modelu pti definovanych zménach
zvoleného parametru. Zpusob, jakym ma byt citlivostni analyza provedena, nastavuje uzivatel

Vv panelu nastrojii pro analyzu modelu, konkrétn€ v zalozce Sensitivity (viz obr. €. 7).
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Model Analysiz Tools Q @

Sensitivity Payoff Optimization
Clinical sensitivity il 0 O ~
Sensitivity Analysis Options

Analysis Name |C|ini|:a| sensitivity |

(®) Al combinations (0 runs)

() Limited runs (random sampling)

() Limited runs (Sobol Sequence sampling)
() Limited runs {Latin Hypercube sampling)
i) From external parameters file

Optimization to run on each sensi run Mone e

Active Show Issues

*To see results from the sensitivity analysis you need at least one comparative graph or table

Sensitivity Parameters

]

1

4]
Ve 2 O T ¥ B S| [v

i
d

|

Obrazek 7: Citlivostni analyza v prostredi Stella Professional. Zdroj: vlastni zpracovani.

Nejprve zadd proménné, které budou testovany. Poté nastavi, jak se budou zvolené
parametry pro ucely citlivosti ménit. Nize v zalozce moZnosti uréi rozdéleni, které bude pro
danou proménnou pouzito. Pro prirtistkové rozdéleni (Incremental) je potfeba stanovit
pocatecni hodnotu, kone¢nou hodnotu a pocet simulaci. Systém automaticky rozd¢€li simulace
dle nastaveného poctu mezi pocatecni a kone¢nou hodnotou skokovymi pfirtstky. Toto
nastaveni uZivatel provede pro viechny parametry.’? V zavislosti na jejich determinaci se pfi
zvolené variant€ v§ech kombinaci zobrazi ¢islo, které definuje, kolik simulaci bude v citlivostni

analyze celkem provedeno. Systém umoziuje pouzit i dalsi typy rozdéleni.

72 7droj &. [27].
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Selected Sensitivity Parameter Options

Variable Type name or click (+) | ﬂ}
Distribution Incremental

Mumber of Samples 0 =

Starting Value |III |
Ending Value | 1 |

s e p O T E S| v

Obrazek 8: Nastaveni parametru v citlivostni analyze v prostredi Stella Professional. Zdroj: vlastni zpracovani.

Pro zaneseni vysledkli provedené citlivostni analyzy pouzivame komparativni graf nebo
tabulku, ve kterych miiZzeme pozorovat hodnoty jednotlivych simulaci. Citlivostni analyzu
muzeme nastavit tak, aby se provedl maly pocet simulaci (mén¢ nez deset), nebo velky pocet
simulaci (stovky az tisice). Mechanika je stejnd, ale zobrazené vysledky se budou velmi lisit.
Pro komparaci vyslednych hodnot pti velkém poctu simulaci se doporucuje jejich zndzornéni

pomoci histogramu.
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4. Model firmy vytvoieni v softwaru isee systems STELLA

Nasledujici kapitoly se vénuji rozboru dynamického modelu vytvofeného pro valuaci
startupu pomoci metody ocenéni kapitalovych aktiv CAPM (capital asset pricing model). Pro
ucely této diplomové prace uvazuji fiktivni startupovou spolecnost, ktera uplatituje obchodni

model predplatného.

4.1 Podnikatelsky model

Vytvoteny model slouzi pro ocenéni spole¢nosti, jejiz business plan se zaklada nikoliv
na prodeji, ale na principu dlouhodobé zapuj¢ky neboli predplatného hmotného produktu.
Z toho dtivodu nahliZime na produkt z pohledu oceniovani jako na kapitalové aktivum. Mezi
vyhody business modelu zalozeného na principu piedplatného mizeme zaradit flexibilitu,
se kterou je uzivani produktu spojeno. Zakaznik si pfedplaci uzivani produktu na urcitou dobu.
Pokud je s produktem spokojeny a vyuziva ho, strhava se mu platha za kazdé dalsi zapocaté
obdobi. Pokud si zdkaznik jiz nepteje produkt naddle vyuzivat, mize ho kdykoliv béhem
zapocatého obdobi vratit. Po vraceni produktu jiz zddné dalsi platby neprobihaji a zékaznik se

pro firmu jevi jako neaktivni.

Produkt navraceny od neaktivniho zdkaznika prochazi potitebnou udrzbou, a je dale
poskytovan novému zékaznikovi. Tento systém pfispiva k trvalé udrZitelnosti, ve smyslu
sdileni a znovupouziti vyrobku, které miize zamezit dlouhodobému nehospodarnému plytvani.
Dalsi vyhodou je dostupnost. Diky moZnosti pfedplatného se produkt stdva dosazitelny pro
veétsi mnozstvi zékazniki, coZz pro firmu znamend vys$si potencial osloveni cilového trhu.
Zakaznik mize produkt vyuzivat, aniz by vynaloZil vysoké naklady na jeho pofizeni. Vyhodou

je pro ného nejenom Uspora vydajl, ale i Casova Gspora.

Standardem je vyuziti modelu piedplatného pro nehmotné statky, postupné se ale za¢ina
uplatiiovat i pro hmotné produkty. Ackoliv nelze tento princip uplatnit ve vSech odvétvich,
s jeho vyuzitim se v praxi setkavame stale Cast¢ji a objevuje se i v novych oblastech trhu. Jako
priklad zminim zistupce modniho primyslu, a to americkou spole¢nost Rent the Runway,”

kterd funguje na principu piedplatného pro plijcovani znackového obleceni. Spolecnost byla

3 Zdroj ¢. [22]
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zalozena v roce 2009, a v roce 2017 dosahovala piijmu pies 100 tisic americkych dolari. Jejim

zakaznikim je pro vybér mdédnich kouskt dostupné jak webové rozhrani, tak i mobilni aplikace.

I PLANS DISCOVER CLOTHING ACCESSORIES DESIGNERS CLEARANCE OCCASIONS Q 2 O M
[rRT1

The Cyber Event: Get 40% OFF Everything! EXPLORE

RENT THE RUNWAY
INSTANT UPDATES

Get shipping notifications and return

Our App Makes o || =l
It Easier

ORDER ADJUSTMENTS
Take control and modify your order in real-
JustIn time.

Download our iPhone app to STORE FINDER
See the location near you and preview

unlock the best of Rent the s 1 S what's in-store.
Runway. %‘, Py

b~ CONVENIENT RENTING
o Rent your favorites faster with shortlist

filtering.

Most Popular

’ DOWNLOAD THE APP ‘

INSIDER ACCESS
Be the first to know about special offers,
new arrivals and invites.

OR

(O0K) XXX XXX

SEND TO MY PHONE

Obrazek 9: Webové stranky spolecnosti Rent the Runway s odkazem na mobilni aplikaci. Zdroj ¢. [22].

4.2 Popis struktury a chovani modelu

Model je rozdélen do étyfech segmentd, které se navzajem ovliviigji. Hladiny jsou
zobrazeny pomoci obdélniku. Toky reprezentuje Sipka s ventilem, kterd sméfuje do hladiny
nebo z hladiny. Dalsi prvky, které zachycuji dany vztah proménnych, nebo miru ¢i konstantu,
tzv. prevadéCe, jsou znazornény pomoci kolecka. Prvni segment popisuje trh USA, druhy
ukazuje produkci a celkové mnozstvi produkti (zafizeni) dostupnych k poskytnuti zakazniktim,
treti zndzorfiuje finan¢ni stranku podniku a ve Ctvrtém je definovan samotny model ocenéni
CAPM. Podrobn¢ jsou jednotlivé segmenty a jejich prvky popsany V nasledujicich
subkapitolach.

Pro znézornéni funk¢nosti modelu je pouzito grafické vyjadieni sledovanych
proménnych dle vychozich parametrit modelu. V modelu sledujeme proménné v horizontu
patnacti let, kdy roky rozdélujeme na jednotlivé kvartaly (proto t = 60). U kazdého segmentu
jsou pomoci tabulky popsany jednotlivé hladiny, toky a konstanty (miry). Tabulka vzdy
ukazuje nazev pouzitého prvku, jeho popis a pouzitou rovnici ¢i vychozi hodnotu. Veskeré

rovnice modelu ukazuje ptiloha €. 1.

34



4.2.1 Segment modelu 1: Trh USA

Prvni segment modeluje trh USA, jeho grafické zobrazeni znazoriuje obr. €. 7. V tomto
segmentu sledujeme Sest hladin (viz tabulka ¢. 3), Sest toki (viz tabulka ¢. 4) a celkem dvacet
pievadéct (viz tabulka €. 5). Z celkového poctu hladin je jedna znazornéna specidlnim typem
hladiny, jedna se o tzv. dopravnik (conveyor). Jeho funkce se ptipodobiiuje dopravnimu pasu,
na ktery sledovand proménnd v jeden okamzik ,,nastoupi®, a po ur€ité dob¢ ,,vystoupi®, podle
toho, jak se dopravnik pohybuje.”* Jedn4 se o hladinu, ktera sleduje pocet zakaznikd, ktefi

produkt pouzivaji poprvé (First time Product customers).

Piitokem do hladiny je ziskavani zakaznikd (gaining customers), které je sou¢tem dvou
hlavnich cest. Prvni je ziskavani zakaznikt pomoci marketingu (gaining from marketing), které
zavisi na efektivité reklamy (ad effectivness) a velikosti trhu k osloveni (Remaining total
serviceable adressable market). Jeho velikost se vypocita jako nasobek téchto dvou veli€in.
Druhou cestou ziskavani zakaznikd je pomoci doporuceni od stavajicich zakaznika (gaining
from WOM), které bude ovliviiovat také velikost trhu k osloveni, pocet stavajicich zakaznikl
(Total Product customers), mira doporuceni (contact rate), a mira jeho pfijeti (adoption

fraction).

74 7droj &. [24].
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Obrazek 10: Segment modelu 1: Trh USA. Zdroj: viastn



Tento proces ziskavani zdkaznikli vychazi z modelu, ktery poprvé zvetejnil Frank Bass
vV roce 1969. Nazyva se The Bass Diffusion Model, byl vyvinut primdrné jako nastroj pro
predvidani trzeb nového produktu, ale rozsifil se i do jinych oblasti. Dnes je hojné vyuzivan
napf. pro uréovani marketingovych strategii, nebo pro ¥izeni technologii.” Basstv model fesi
problém Sifeni inovaci (tedy 1 zavedeni nového produktu na trhu). Pfi zavedeni inovace
¢inového produktu se mira pfijeti skladd vyhradné z lidi, ktefi se o inovaci dozvédeli
Z externich zdroji informaci, jako je reklama. Vzhledem k tomu, ze pocet potencionalnich
zékaznikl k osloveni klesa, zatimco populace zédkazniki roste, podil vlivu reklamy na celkové
mife jiz oslovenych zdkazniki klesa, zatimco vliv zakaznikli ziskanych na doporuceni roste,
a postupem ¢asu se stava dominantni.’® Obecna rovnice Bassova modelu ma tvar:
f@
1—F(t)

kde: M = konstantni parametr znacici potencialni trh

q
—A
Pty (t)

p = koeficient inovace (vné&jSiho vlivu)

q = koeficient imitace (vnitiniho vlivu)

a = pocet zakazniki, ktefi nakoupili nové zbozi v Case (t)

f(t) = vyjadiuje podil zakazniki na trhu, ktefi nakoupili novy vyrobek v Case (1)

F(t) = vyjadiuje podil zakazniki na trhu, ktefi si jiz vyrobek zakoupili do ¢asu (t) [20]

Rozd¢leni ziskavani zakazniki v ¢ase vykresluje graf ¢.1. Chovani tohoto modelu
odpovida chovani Bassova modelu. V prvnim roce je primarnim zdrojem ziskanych zakaznika
reklama, ¢im vice zdkaznikl ziskdme na zdklad¢ reklamy, tim vice zdkaznikli bude produkt
doporucovat, a tim silngj$i bude mit tento zdroj ziskavani zakaznikli postaveni. Od prvniho
kvartdlu druhého roku jiz ziskdvame vice zédkaznikd diky doporuceni, pficemZ nejvyS$siho
Ctvrtletniho piirastku je ziskano na zacatku patého roku (v 17. ¢tvrtleti). Od toho maxima
postupné klesa az do devatého roku simulace, kde se jeho hodnota postupné ustali a pohybuje
se vrozmezi okolo 9 tisic zdkaznikli za Ctvrtleti. Pocet zdkaznikli ziskanych na zdkladé
marketingu se po ¢ase snizuje a jeho vyznam postupné slabne, od 9. roku se jiz pohybuje okolo

hodnoty 450 zakazniki/kvartal.

75 Zdroj ¢. [6], str. 332.
76 Zdroj ¢. [6], str. 334.
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Graf 1: Rozdéleni ziskdavani zakaznikii dle Bassova modelu. Zdroj: viastni zpracovani.

Proces ziskavani zakazniki (gaining customers) méni potencialni zakazniky, pro které
je sluzba urCena, na zdkazniky, ktefi produkt poprvé vyzkou$i. Ti se zobrazi v hlading
znazornéné pomoci dopravniku (First time Product customers). Z této hladiny opét vedou dvé
cesty. Pokud zdkaznik neni po vyzkousSeni produktu spokojeny a rozhodne produkt neptijmout,
spolecnost o tohoto zakaznika piichazi (losing first-time customers). Mira nepfijeti je 25 %
(dissatisfaction rate). Celkovy pocet zakaznikt, kteti produkt po prvnim pouZiti odmitnou,
sleduje hladina Dissatisfied customers. Pokud zakaznik produkt pfijme, uplynutim ,,zkusebni*
zapuj¢ni doby (end of initial Product use) volné ptejde do hladiny dlouhodobych zakaznika
(Long term Product customers). Samoziejmé i 0 tyto zakazniky mize firma pfijit. Proces ztraty
dlouhodobych zakazniku (losing long-term customers) je ovlivnén mirou 2 %. Celkovy pocet
zakaznikt (Total Product customers) ziskame souc¢tem dlouhodobych zakaznikt (Long term
Product customers) a zakaznik ve fazi prvotniho zkouSeni produktu (First time Product

customers). Vyvoj poctu zakaznikt je znazornén na grafu ¢. 2.
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Graf 2: Vyvoj poctu zdkaznikai. Zdroj: viastni zpracovani.

Za celé sledované obdobi je nejvysSich hodnot celkového poétu zakaznika (Total

Product customers) dosazeno ve druhé poloviné osmého roku s hodnotami 558 tisic zakaznikd.

Nazev hladiny Popis Vychozi hodnota

First time Product Customers |Ukazuje pocet zikaznikii v jednotlivych kvartalech, kteif produkt
(Conveyor) vyuzivaji poprvé. Stanovené obdobi prvniho uZiti produktu je 1 kvartal. |o

Long term Product Customers Tato hladina reprezentuje pocet zakaznikd, ktefi produkt dlouhodobé

pouzivaji. 0
Leavers Jedna se o pocet zakazniku, ktefi produkt pfestanou pouzivat. 0
Remaining total serviceable |Udava zbyvajici po&et potencionalnich zikaznikdi, pro které je sluzba|lNIT_serviceable_adre
adressable market vhodna, a kteti mohou byt osloveni k vyuzivani produktu. ssable_market
Celkovy pocet zakaznikt, kteii produkt vyzkouseli, ale rozhodli se ho
Dissatisfied customers nepouzivat (tzn. nestanou se dlouhodobymi uzivateli). 0
Total adressable market Celkovy pocet potencionalnich zakazniki k osloveni. 1000000 [lidi]

Tabulka 3: Hladiny prvniho segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovani.

Produkt je zakaznikiim nabizen k uzivani za urcity mési¢ni poplatek (Product monthly
fee). Jeho hodnota je stanovena na 20 dolart za mésic. V modelu se pracuje s hodnotou
Ctvrtletniho poplatku (Product quaterly fee), ktera je po celou dobu sledovaného obdobi fixni
ve vysi 60 dolarti za Ctvrtleti. Trzby spolec¢nosti (Revenues) poc¢itame jako nasobek ¢tvrtletniho
poplatku a celkového mnozstvi zakaznikt (Total Product customers). Piijmy jsou pfimo vazany
na pocet zakaznikll, proto bude, stejné jako u pfedchoziho grafu, nejvyssich hodnot dosazeno
ve druhé poloviné osmého roku simulace (31. ¢tvrtleti). Ve svém maximu trzby dosahuji 33,5

miliontt USD. Vyvoj piijmu v jednotlivych kvartalech znazoriuje graf €. 5.
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Graf 3: Vyvoj trzeb spolecnosti. Zdroj: viastni zpracovani.

Ochota spotiebitelt piejit od konkuren¢niho produktu (conversion rate function)
se odviji podle ceny produktu. S rostouci cenou mési¢niho poplatku ochota zakaznika piejit

na tento produkt klesa. Tato mira je dana linearné, jeji zménu v souvislosti s cenou zobrazuje

vwr

Graphical
o
\ Product_monthly_fee conversion rate function

1 20,00 0,900
pl 2T 2T2T2T2TET 0,350
4 34, 5454545455 0,300
4 41,8181818182 0,750
5 49, 0909030309 0,700
b 56,3636363636 0,650
i £3,6363636364 0,600
H 70, 9050305091 0,550
] 781818181818 0,500
a[1] 85,4545454545 0,450
11 92, 7272727273 0,400
14 100,00 0,350

B Graph Points

Obrazek 11: Mira konverze zakaznikii v zavislosti na cené produktu. Zdroj: vlastni zpracovani.
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V modelu vedle této miry pouzivime pomocnou funkci (conversion rate offset), ktera
umoznuje jeji posun, respektive snizeni o 10 %. Vysledna mira konverze (conversion rate)
se vypocita souctem téchto dvou hodnot. V pribéhu simulace (pfi vychozim nastaveni
parametri modelu) se cena produktu neméni, tedy mira konverze (conversion rate function)
zustava po celou dobu na konstantni hodnoté 0,8. Podle této miry mizeme odhadnout, jaka

bude velikost potencidlnich zakazniki k osloveni.

Nazev toku Popis Rovnice/Stanovena hodnota

End of initial Product
use

Tento tok reprezentuje, kolik zakaznikd se po prvnim|
pouziti produktu stalo dlouhodobymi uzivateli.

Gaining customers

Znazortyje proces ziskavani zakazniki.

gaining_from_WOM-+gaining_from_ma
rketing

Incidence

Znazoriuje tok ktery vstupuje do hladiny Total
adreessable market . Urcuje jeho pfirtstek.

IF market_growth_rate_switch =1 THEN
incidence_rate*Total_adressable_marke

t ELSEO

losing_long-
term_customers_leak*Long_term_Prod
uct_customers

Losing long-term
customers

Jednd se o pocet dlouhodobych zikaznikil, kteti
produkt prestali pouzivat.

Losing first-time
customers

Udava, kolik zikaznikti produkt po prvnim pouZiti

nezaujme a jiz produkt dale nevyuziva. "dissatisfaction rate" = 0,25

Piit¢tka do hladiny Remaining total serviceable
adressable market . Udava, jak rychle bude tento trh|Total_adressable_market*(total_adress
rast (0 kolik se bude zvétSovat potencialni trh|able_serviceable_market_diff-1)

k osloveni).

Serviceable adressable
market growth

Tabulka 4: Toky prvniho segmentu modelu. Zdroj: vilastni zpracovani.

Celkova velikost trhu (Total adressable market) je dana vychozi hodnotou 1 milion
spotiebitelt. Pfedpoklada se rust (incidence) tohoto trhu v kazdém roce o 3,3 % (incidence
rate). Veskeré toky zachycené v prvnim segmentu modelu, jejich popis a pouzité rovnice jsou
zaneseny V tabulce ¢. 4. Trh zakaznikd, ktery je schopny sluzbu piijmout (total adressable
serviceable market), je dan nasobkem celkového trhu a miry konverze (conversion rate).
Abychom mohli stanovit ptirastek (serviceable adressable market growth) poctu zbyvajicich
subjektt na trhu, kterym muzeme produkt nabidnout (Remaining total serviceable adressable
market), musime vypocitat diferencial hodnoty total adressable serviceable market (total
adressable serviceable market diff). Vyvoj velikosti trhu a jeho subjektd, ktefi mohou byt
k uzivani produktu osloveni, at’ uz pomoci reklamy nebo doporuceni od stavajicich zakazniku,

sledujeme na grafu ¢. 4.
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Graf 4: Vyvoj trhu USA. Zdroj: viastni zpracovani.

Z grafu je patrny konstantni rust velikosti celkového trhu v ¢ase. Tento rist kopiruje
ptimka znazoriujici jeho pocet po znasobeni konverzni mirou, ktera udava, kolik subjektt
z celkového trhu by bylo ochotno sluzbu pfijmout. V tomto ptipad¢ je jedna o 80 % z celkového
trhu. Pfimka zobrazujici pocet zdkaznikl fika, jak velkou oblast trhu se jiZ podafilo obsadit.
Zajimavy zlom nastdva v prvni polovin€ patého roku, konkrétné v 18. kvartalu provedené
simulace, kde se pocet zdkaznikid rovna hodnoté zbyvajicich subjektii na trhu, které je mozno
v souvislosti s uzivanim produktu oslovit. Znamena to, ze se podafilo obsadit 50 % cilového
trhu. Od tohoto bodu pocet zékaznikl roste az do svého maxima 558 tisic ve 31. kvartalu, poté
dochazi k mirnému poklesu a postupnému ustaleni. Oproti tomu pocet zbyvajicich subjekti na

trhu k osloveni klesa.
Nasledujici segment modelu propojuji s prvnim segmentem tfi proménné, jednd se
0 pocet ziskanych zakaznikt (gaining customers), od kterého se odviji poptavka po produktu,

a také pocet zakazniki (prvotnich i dlouhodobych), ktefi produkt piestali pouzivat a vraceji ho.

Pocet navracenych zatizeni a vySe poptavky po produktu bude ovliviiovat vysi produkce.
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Dalsi prvky prvniho segmentu modelu, jejich popis a pouzitou hodnotu/rovnici

znéazornuje tabulka €. 5.

Nazev

Popis

Rovnice/Stanovend hodnota

Ad effectivness

Konstanta efektivity reklamy.

0,011

Mira pfijeti doporuceni potencionalntho zikaznika od

Adoption fraction stavajiciho zakaznika. 0,0222
Mira ur€ujici vzajemné zndmosti mezi spotfebiteli
Contact rate daného trhu a moznost doporuc¢eni mezi nimi. 11,06

Conversion rate

Konverzni mira spotiebitell.

conversion_rate_function+conversio
n_rate_offset

Conversion rate
function

Konverzni mira odvijejici se v zavislosti na cené
produktu.

Product_monthly_fee

Conversion rate offset  |Pomocna funkce umozijici posun konverzni miry. -0,1
First time product use  |Casové obdobi, po které zakaznik produkt vyuziva
period poprvé. 1 [&tvrtleti]

Gaining from marketing

Zisk&vani zakaznikti pomoci marketingu.

Remaining_total_serviceable_adress
able_market*ad_effectivness

Gaining from WOM

Ziskavéani zakaznikt na zéklad¢ doporuceni (word of
mouth).

Total_product_customer *
Remaining_total_serviceable_adress
able_market*contact_rate *
adoption_fraction/(Remaining_tota
|_serviceable_adressable_market+T
otal_Product_customers)

Incidence rate

Konstanta, kterd udava zménu ve velikosti trhu.

0,033/4

INIT serviceable
marketable market

Funkce INIT piebira pocatecni hodnotu zasoby, toku,
prevodniku nebo vyrazu, ktera byla vypoctena pii
spusténi simulace.[21] V tomto pifpadé pro Total
adressable serviceable market a conversion rate.

INIT(Total_adressable_market)*INIT
(conversion_rate)

Losing long-term

customers leak Mira, ktera udava ztratu dlouhodobych zakazniki. 0,02
Je to mira, ktera udava kolik zakaznik produkt
Dissatisfaction rate pfestane pouzivat po prvnim vyzkouseni. 0,25
Market growth rate
switch Pomocna funkce umoziujici zménu miry ristu trhu. 1
Me¢sicni poplatek za uzivani produktu. Jedna se o
Product monthly fee konstantni sazbu. 20[USD]

Produkt quaterly fee

Ctvrtletni poplatek za uzivani produktu.

Product_monthly_fee*3

Revenues

Pifjmy plynouci z uzivani produktu zdkazniky
v jednotlivych kvartalech.

Product_quaterly_fee*(Long_term_
Product_customers+First_time_prod
uct_customers)

Total adressable
serviceable market

Celkovy pocet potencionalnich zakaznikli k osloveni.

Total_adressable_market*conversio
n_rate

Total adressable
serviceable market diff

Pomocna funkce pro vypocet diferencialu dané
hodnoty.

total_adressable_serviceable_marke
t/(Remaining_total_serviceable_adr
essable_market+Total_Product_cust
omers_Leavers+"Total_non-
responders")

Total Product customers

Celkovy pocet zakaznikti, kteti produkt vyuzivaji.

First_time_Product_customers+Long
_time_Product_customers

Tabulka 5: Pouzité prvky prvniho segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovani.
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4.2.2 Segment modelu 2: Produkce

Druhy segment modelu sleduje produkt, jeho poptavku, vyrobu a s ni spojené naklady,
a jeho zivotni cyklus od produkce, pfes udrzbu az po zanik. Grafické znadzornéni v pouzitém
modelu odrazi obr. ¢. 12. Veskeré prvky tohoto segmentu, v¢. hladiny a toku, jejich popis

a pouzité rovnice zobrazuje tabulka ¢. 6 na konci této kapitoly.

T

llr
Q)

gaining customers
) ,-C’t'“J
3 A
losing first-time customers __losing leng-term customers
| — @ .O
/
| (‘__,_.—-' ,,-—‘
— Product shipping—"Product shipping and
Product demand /@ and packaging fee packaging cost
__’_.—-’
/ unused Product . Product return rate " Q 'C)
, g _ "
i Lold Product maintenance Product maintenance cost
I| | Product demand . _—
-—"_F'_F——-'_Fd-
_———'_'_'_—'__(
IlI Free Product used Praduct to be
Mew Product demand shipped and packagedr ™
\ ) -
\ Product device pool New Praduct demand
& 30
Production Discard Production  Product manufacturing costs

O / @//’

- Product lifetime
T price per Product produced

Obrazek 12: Segment modelu 2: Vyroba produktu. Zdroj: vilastni zpracovani.

V tomto segmentu je zachycena pouze jedna hladina modelu, opét je zobrazena pomoci
dopravniku. Hladina (Product device pool) znazornuje kolik zatizeni je k dispozici k poskytnuti
zakaznikiim. Jinymi slovy, kolik produkti mize firma v danou chvili pronajimat. Tato hladina
ma jediny pfitok (Production) a jediny odtok (Discard), a jeji vychozi hodnota je 0. Funkce
dopravniku znazornuje zivotnost produktu (Product lifetime). Po uplynuti této doby, ktera je
stanovena na 5 let, produkt jiz nemuze byt dale uzivan, a dojde k jeho vytazeni (Discard). Pocet
takto odstranénych zafizeni spolu s poc¢tem oslovenych zakaznikd (gaining customers) bude
uréovat vysi poptavky po produkci. Jejich souctem dostaneme pocet poptavky po produktu
(Product demand), od kterého pro zjisténi, kolik kust je potieba vyrobit, jesté odeéteme pocet
volnych kust, které se navratily od ukonéenych zakaznikli a jsou pfipravené K zapujceni
novému zakaznikovi (Free Product). Pokud je tato hodnota vétsi nez nula, dojde k vyrobé

novych produktid. Pocet volnych produkti (Free Product) ziskdme jako nasobek poctu
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nevyuzivanych produktd (unused Product) od zakazniku, ktefi zafizeni pfestali pouzivat

a vratili jej, a mirou navratnosti téchto zatfizeni (Product return rate), ktera je 80 %.

Ks

1 T 13 19 25 3 i 42 48 54 80
Ctvrtieti
—— Produkce Pouzite produkty k zabaleni a odeslani
- Afplné produkty - - - \Wfazené produkty

Graf 5: Zivotni cyklus produktu. Zdroj: viastni zpracovani.

Zivotni cyklus produktu sledujeme na grafu &. 5. Produkce novych zatizeni (Production)
se odviji od jejich poptavky (Product demand). Poptavku ovliviiuje pocet ziskanych zakazniki
(gaining customers) a pocet vytazenych zatizeni (Discard). S po¢tem novych zakaznikt ale
roste i pocet zakaznikd, kteti produkt ptestali pouzivat (unused Product). Z tohoto poctu se
vrati do spole¢nosti pouze 80 % zafizeni, ta mohou byt znovu poskytnuta zakaznikovi (Free
Product). Z grafu ¢. 5 vyplyva, ze vSechny tyto vracené produkty jsou znovu poskytnuty novym
zakaznikiim (soub&hem kiivek Free Product a used Product to be shipped and packaged).

Se zatizenim, které piivodni zdkaznik vraci, a je dale poskytnuto novému zékaznikovi,
jsou spojeny ndklady na udrzbu, poStovné a balné. Naklady na tdrzbu se budou tykat pouze
pouzitych zatizeni. Vynasobenim jejich poétu (used Product to be shipped and packaged)
s poplatkem na udrzbu jednoho zatizeni (Product maintenance) dostaneme celkové naklady na
udrzbu (Product maintenance cost). Oproti tomu naklady na postovné a balné se tykaji i novych
zatizeni. Celkové naklady na poStovné a balné (Product shipping and packaging cost)
spocitame vynasobenim poptavky po produktu (Product demand) a poplatkem za poStovné
a balné na 1 produkt (Product shipping and packaging fee). Vyvoj téchto nakladi sledujeme na
grafu ¢. 6.
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Graf 6. Naklady na udrzbu a poStovné a balné produktu. Zdroj: vilastni zpracovani.

Naklady na udrzbu (Product maintenance cost) se budou odvijet od poctu zafizeni
vracenych zakazniky, ktera se budou vracet zpét do ob&éhu (used Product to be shipped and
packaged), proto jejich kiivky maji stejny vyvoj. Kfivka celkovych nakladl na poStovné a balné
(Product shipping and packaging cost) v sobé sice zahrnuje naklady na zabaleni a odeslani
nejen novych, ale i pouzitych produktti, ale jeji tvar bude odpovidat kiivce poptavky
z predchoziho grafu, protoze pocet novych produkti pievazuje nad poc¢tem ,,recyklovanych

produktti.
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Graf 7: Vyvoj celkovych ndkladii na vyrobu zafizeni. Zdroj: vlastni zpracovani.
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Celkové naklady na produkci (Product manufacturing costs) vypocteme vynasobenim
celkové produkce (Production) a naklady na vyrobu jednoho produktu (price per Product
produced). Jejich vyvoj v Case znazoriiuje graf. ¢. 7. Celkové néaklady na vyrobu zafizeni
dosahuji své nejvyssi hodnoty 3,64 miliond V prvnim kvartalu 6. roku simulace. Tato situace
odrazi potiebu produkce novych zatizeni oproti po¢tu vytazenych zatizeni v 5. roce simulace,

jelikoz zivotnost produktu je prave 5 let.

Jedinou hladinu tohoto segmentu modelu, kterou je pocet zafizeni (Product Device
Pool), které firma vlastni a poskytuje za poplatek svym zakaznikim, a jejich vyvoj v Case,

sledujeme na grafu ¢. 8.
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Graf 8: Vyvoj poctu zafizeni. Zdroj: viasmi zpracovani.

Pocet zatizeni spolecnosti (Product device pool) exponencialng roste az do osmého roku
od spusténi simulace, kdy rtst zac¢ina stagnovat. Své nejvyssi hodnoty dosahuje mezi devatym
a desatym rokem Zivota, presnéji mezi 34. a 37. kvartalem. V tomto obdobi se pocet zatizeni
rovna hodnoté 642 tisic kust. Od tohoto obdobi se jeho pocet ustali na hodnoté mezi 630 a 640

tisici a zlistdva stabilni az do konce provedené simulace.
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Ptehled prvkl pouzitych ve druhém segmentu modelu:

Nazev Popis Rovnice/Stanovend hodnota

. Tato hladina ndm rika, kolik produktii mame
Product device pool L ., g
(Conveyon) k dispozici  k poskytnuti  zdkaznikovi. Zivotnost

y [produktu je 20 ctvrtleti (5 let). 0
Production Tetl’to )/Stup dOD hladiny znaci vyrobu novych
zarizeni (produktii). New_Product_demand

Discard Jedna se o vystup hladiny, ktery reprezentuje

likvidaci produktii, jejichz Zivotnost vyprsela.

Product_lifetime = 20 [Ctvrtleti]

Free Product

Volné produkty, které jsou k dispozici zakazniktim.

unused_Product*Product_return_
rate

Gaining customers

Celkovy pocet ziskanych zakaznikt.

gaining_from_WOM-+gaining_fro
m_marketing

Loosing long-term

losing_long-
term_customers_leak*Long_term_

customers Vypocet , konéicich™ dlouhodobych zakaznika. Product_customers
Losing first-time Mira, ktera udava kolik zakaznikd produkt pfestane
customers pouzivat po prvnim vyzkouSeni. "dissatisfaction_rate" = 0,25

New Product demand

Urcyje, kolik novych produktli se ma vyrobit. Pokud je
ptvodni poptavka po produktu (Product demand ) po
odecteni produkti, které jsou k dispozici zakazniktim
vetsi nez nula, pak se tato hodnota nerovna nule, v
opacném piipade je stanovena jeji hodnota praveé = 0.

IF (Product_demand-
Free_Product)>0 THEN
Product_demand-Free_product
ELSEO

Price per Product
Produced

Néklady na vyrobu jednoho produktu.

100 [USD]

Product demand

Poptavka po produktu uréena poétem zakaznikid a
poctem vyfazenych zafizeni. Nezahrnuje v sob& pocet
volnych produktii k uziti.

gaining_customers+Discard

Product lifetime

Udéva zivotnost produktu.

20 [Ctvrtleti] (=5 let)

Product Maintenance

Naklady na udrzbu jednoho produktu.

5[USD]

Product Maintenance

Product_maintenance*used_Prod
uct_to_be_shipped_and_package

cost Celkové naklady na udrzbu. d

Product manufacturing Production*Price_per_Product_pr
Costs Celkové naklady na vyrobu. oduced

Product return rate Mira vraceni produktii. 0,8

Product shipping and
packaging cost

Celkové naklady na postovné a balné.

Product_demand*Product_shippi
ng_and_packaging_fee

Product shipping and
packaging fee

Naklady na postovné a balné na jeden produkt.

10[USD]

Unused Product

Reprezentuje pocet nevyzivanych produktil.

losing_non-
responders+losing_long-
term_customers

Used Product to be
shipped and packaged

Pocet "recyklovanych" produkti, které se vratili od
byvalych zakaznikti, a nyni jsou piipraveny k odeslani
novym zakaznikim.

IF (New_Product_demand >0)
THEN Free_Product ELSE
Product_demand

Tabulka 6: Pouzité prvky druhého segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovani.
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4.2.3 Segment modelu 3: Finance

Ve tfetim segmentu modelu pozorujeme finan¢ni ukazatele podniku (viz obr. ¢. 9).
Vystupem je hodnota FCFE (Free Cash Flow to the Equity), se kterou pracujeme ve ¢tvrtém

segmentu. Jeji vypocet je klicovym bodem pro provedeni ocenéni a stanoveni hodnoty podniku.

Debt

- R E ﬁ
(:} T [
— g -

wages Revenues Debt Increase Repayments

T
marketing costs
S

e
T~ v
oA 00 : O
Product shipping and /Operating expenses Operating profit Met income (EFF FCFE
packaging cost / Ill
f
. /
~ Product maintenance cost Federal statutory /
corporate tax rate /
Product device pool -
[t e Sk —

e "y

[
[
S .

————

Depreciation

v
1 |
-

price per Product produced - 7
O
Product manufacturing costs Capital expenses

Obrazek 13: Segment modelu 3: Finance. Zdroj: viastni zpracovani.

Tento segment modelu znazortiuje potiebné kroky pro vypocet FCFF (Free Cash Flow
to the Firm), ze kterého po odecteni splatek dluhu ziskame hodnotu FCFE (Free Cash Flow
to the Equity). Teoretické kroky vypoctu téchto hodnot jsou uvedeny na str. 12 a 13 této
diplomové prace. Pro ziskdni hodnoty FCFF musime nejprve vypocitat Cisty piijjem (Net

income), odpisy (Depreciation) a kapitalové naklady (Capital expenses).

Kapitdlové ndklady chépeme jako investice do pofizeni dlouhodobého majetku
(provozné nutného), ¢imz jsou naklady na vyrobu produktd (Product manufacturing costs). Pti
vypoctu odpist (Depreciacion) vychazime z hodnoty na vyrobu jednoho produktu (price per
product produced) a poctu zatizeni (Product device pool). Zatizeni odepisujeme po dobu jejich
zivotnosti, ktera je pét let. Cisty zisk vypoéitame jako provozni zisk (Operating profit)
po zdanéni (Federal statutory corporate tax rate). Mira zdanéni je 25,77 %. Provozni zisk jsou
piijmy (Revenues) po odeéteni provoznich naklada (Operating expenses). Provozni naklady

jsou vyjadieny souctem mezd zaméstnanct (Wages), které jsou pro ucely modelu stanoveny ve
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vysi 500 tisic za rok, tedy 125 tisic za kvartal, dale nakladi na marketing (Marketing costs),

které jsou stanoveny funkci v Case (viz obrazek ¢. 14), nakladl na postovné a balné (Product

shipping and packaging cost), nakladi na udrzbu (Product maintenance cost) a odpist

(Depreciation).

Graphical

| 125000

markiting costs

[ o]

g

=

Graph

TIME

Points

Obrazek 14: Naklady na marketing v case. Zdroj: vlastni zpracovani.

Marketingové naklady jsou zobrazeny klesajici funkci v ¢ase. Vychozi hodnota je 124 tisic

V prvnim ctvrtleti, konecnd hodnota Vv poslednim Ctvrtleti je 836 dolari. Vys$i ndkladd na

propagaci v jednotlivych letech ukazuje tabulka ¢. 7.

Naklady na marketing v jednotlivych letech [USD]
1 2 3 4 5
495618 491442 483427 468402 441450
6 7 8 9 10
369690 330993 250000 169007 103310
11 12 13 14 15
58550 31598 16573 8558 4382

Tabulka 7: Priimérné ndklady na marketing v jednotlivych letech. Zdroj: viastni zpracovani.
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Vyvoj provoznich nakladl sleduje graf ¢. 9. Na zacatku simulace odpovida vyse nakladi
hodnoté 337 tisic USD, pticemz 125 tisic ¢ini ndklady na mzdy zaméstnancii a témet 125 tisic
jsou nédklady na marketing. Postupné s rostoucim poctem nové vyrabénych zatizeni naklady
rostou az do svého maxima, kterého je dosazeno v 9. roce (kvartal 34) s hodnotou 1,76 miliont

USD.

1 11 21 31 40 50 60
Ctvrtleti

—— Provozni naklady
Graf 9: Vyvoj provoznich ndkladii. Zdroj: viastni zpracovéni.
Vyvoj trzeb, nakladd, ¢istého zisku a provozniho zisku vynasi graf ¢. 10. Jak jiz bylo
uvedeno Vv prvnim segmentu, trzby jsou nejvyssi béhem 31. kvartalu s hodnotou 33,5 miliond

USD. Provozni zisk v tomto ctvrtleti ¢ini 31,7 miliontl a €isty zisk 23,5 miliontt USD.

35M

201 =T

USD

Cturtleti
- Triby - - - Provozni zisk —— Cisty zisk - - - Naklady

Graf 10: Vyvoj financnich ukazatelii podniku. Zdroj: viastni zpracovani.
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Vysledna marzZe je V prvnim roce zaporna, nicméné na zac¢atku druhého roku se zvysuje
nad nulovou hodnotu a postupné roste. V poslednim kvartalu ¢tvrtého roku prekonava hranici
padesati procent a od druhé poloviny patého roku simulace se udrzuje nad hodnotou Sedesati

procent az do konce sledovaného obdobi (viz tabulka €. 8).

Priimérna marze v jednotlivych letech simulace [%]
1 2 3 4 5
-53,80 % 16,09 % 36,99 % 48,45 % 57,93 %
6 7 8 9 10
61,89 % 64,71 % 64,18 % 62,77 % 63,54 %
11 12 13 14 15
63,64 % 64,76 % 63,40 % 61,47 % 62,18 %

Tabulka 8: Primeérnda marze v jednotlivych letech simulace. Zdroj: viastni zpracovani.

V tomto segmentu modelu je pouze jedna hladina, ktera reprezentuje dluh spolecnosti.
Vysi dluhu bude urovat volny penézni tok pro vlastniky a vétitele (FCFF). Ten vypocitame
tak, Ze od Cistého piijmu (Net income) odecteme naklady na kapital (Capital expenses)
a pti¢teme odpisy (Depreciation). Pokud je jeho hodnota zaporna, bude se firma zadluzovat
a dluh bude rist. Ve chvili, kdy FCFF pfesdhne nulovou hodnotu, firma zac¢ne splacet a dluh
zacne klesat. Celkové ptirtstky dluhu (Debt increase) a vysi jednotlivych splatek (Repayments)

ukazuje tabulka ¢. 9.

Ctvrtleti 1 2 3 4 5 6 7 8
Pajcky [tis. USD] 1217 774 544 271 - - - -
Splatky [tis. USD] - - - - 54 441 900 1440

Tabulka 9: Vyse piijcek a splatek v jednotlivych kvartalech. Zdroj: viastni zpracovani.
Firma si pdjc¢uje penize béhem prvniho roku své existence. V prvnim kvartalu 2. roku
Jiz zacind splacet, a je schopna své zavazky do konce druhého roku uhradit. Celkem

si spoleénost vypujcila finanéni prostiedky ve vysi 2806427 USD a splatila 2835602 USD.

Volny penézni tok pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vypocitame jako volny
penézni tok pro vlastniky a vétitele (Free Cash Flow to the Firm) minus splatky uroceného

ciziho kapitalu (Repayments). Tato proménna se promita do ¢tvrtého segmentu modelu.
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Prvky pouzité ve tfetim segmentu modelu, jejich popis a rovnici nebo pouzitou

konstantu zobrazuje nasledujici tabulka. U hladin odpovida jejich vychozi hodnotg.

Nazev

Popis

Rovnice/Stanovend hodnota

Debt

Ukazuje vysi dluhu a jeho vyvoj béhem sledovaného
¢asového obdobi za jednotlivé kvartaly.

Product device pool
(Conveyor)

Tato hladina nam tika, kolik produktt mame k dispozicil
k poskytnuti zakaznikovi. Zivotnost produktu je 20
Ctvrtleti (5 let).

Debt Increase

Jedna se o piitok do hladiny Debt, ktery jeji objem
zvétSuje. Jednd se o zvySovani dluhu.

IF FCFF <O THEN ABS(FCFF) ELSE 0

Repayments

Reprezentuje odtok, ktery snizuje hodnotu hladiny
Debt . Jedna se o splatky dluhu.

IF FCFF >0AND Debt >0 FCFF ELSE
0

Capital expenses Kapitalové vydaje. Product_manufacturing_costs
Product_device_pool*1/5*1/12*pri
Depreciation Odpisy. ce_per_Product_produced
Free Cash Flow to the Equity (volny penézni tok pro
FCFE vlastniky). FCFF-Repayments
Free Cash Flow to the Firm (volny penézni tok pro Net_income-
FCFF vlastniky a véfitele). Capital_expenses+Depreciation

Federal statutory
corporate tax rate

Zéakonem dana sazba dan¢ z pifjmi pravnickych osob v
USA.

0,2577

Marketing costs

Reprezentuje naklady na marketing (zndzornéné funkci
v Case).

TIME (viz obr. & 14)

IF Operating_profit>0 THEN
Operating_profit*(1-
Federal_statutory_corporate_tax_

Net income Cisty zisk po zdanéni. rate) ELSE Operating_profit
marketing_cocts+Product_shippin
g_and_packaging_cost+Product
maintenance_cost+wages+Depreci

Operating expenses Provozni naklady podniku. ation

Operating profit Provozni zisk podniku. Revenues-Operating_expenses

Price per Product
produced

Naklady na vyrobu jednoho produktu.

100[USD]

Product maintenance
cost

Celkové naklady na udrzbu zafizeni.

Product_maintenance*used_Prod
uct_to_be _shipped_and_package
d

Product manufacturing
costs

Jedna se o naklady na vyrobu novych zafizeni.

Production*price_per_Product_pr
oduced

Product shipping and
packaging cost

Celkové naklady na postovné a balné.

Product_demand*Product_shippi
ng_and_packaging_fee

Product_quaterly_fee*(Long_term
_Product_customers+First_time_p

Revenues Trzby. roduct_customers)
Jedna se 0 mzdy zaméstnanctl. Pro ucely modelu jsou
Wages stanoveny konstantné ve vysi 125000 USD za kvartal. |500000/4 [USD]

Tabulka 10: Pouzité prvky tietiho segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovani.
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4.2.4 Segment modelu 4: CAPM

Posledni segment modelu zndzorfiuje postup ocenéni kapitdlovych aktiv metodou
CAPM. V pravém hornim rohu modelu zobrazuje soucasnou hodnotu podniku (Firms PV).

Po spusténi simulace se v ni zobrazi konkrétni vypo¢tena hodnota (viz obr. ¢. 15).

Discount rate

h:-—-h__:__A(@ Years | Firms PV | 0

Accumulated DCF - —

O:~: S :> T } .Q h“'”‘--u-__,_h____h
Discounted cashflow Firms PV ""“-—-q.h___h_h
|
'6 Cnst of equtl,r
Company specific
(j/risk multiplier
Survival chance C/
Risk free rate (WSA Venture capital sector Beta

10-year treasury rate)  equity risk premium

Obrazek 15: Segment modelu 4: Capital Asset Pricing Model. Zdroj: viastni zpracovani.

V modelu nachdzime jednu hladinu, kterd zobrazuje akumulovany diskontovany
penézni tok (Accumulated DCF). Jeji vychozi hodnota je nula. Do této hladiny vede jediny
ptitok, ktery urcuje vysi diskontovaného penézniho toku (Discounted cashlow). Vypo¢itame ho
jako volny penézni tok FCFE déleno diskontni sazba (Discount rate). Pouzité vzorce tohoto
segmentu a popis jednotlivych prvkl znazoriuje tabulka ¢. 11. Pro stanoveni diskontni sazby
potiebujeme zjistit naklady vlastniho kapitalu (Cost of equity). Jeho vypocet budou ovlivitovat
tfi hodnoty, jsou to bezrizikova sazba, pro Ucely modelu pouzijeme sazbu desetiletého
dluhopisu USA’" (Risk free rate (USA 10-year treasury rate)), dile stfedni ocekdvana
vynosnost kapitalového trhu’® (Venture capital equity risk premium), a koeficient beta pro dany
sektor (sector Beta).”® Vypocet provedeme pomoci rovnice [3] pro CAPM.

Soucasnou hodnotu firmy (Firms PV) vypocitame jako néasobek hodnoty
akumulovaného diskontovaného cash flow (Accumulated DCF) a multiplikatoru rizika
specifického pro danou spole¢nost (Company specific risk multiplier). Pro ucely modelu byla

timto multiplikatorem stanovena Sance na pieziti podniku (Survival chance). Pravdépodobnost,

77 7droj &. [26].
78 7droj &. [18].
79 7droj & [19].
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ze podnik neuspéje a dojde k jeho zaniku je 50 %. Vyvoj hodnoty akumulovaného penézniho

toku a soucasné hodnoty spolecnosti znazornuje graf ¢. 11.

200/ =T

150M -

1 100M

Us

B0

1 11 21 3 40 50 60
Ctvrtleti

—— Soutasna hodnota
- = Akumulovany volny penézni tok
Graf 11: Kfivka zndzoriwgjici soucasnou hodnota spolecnosti. Zdroj: viastni zpracovani.

Z grafu je patrné ze je soucasna hodnota spolecnosti vypoctena jako jedna polovina
akumulovaného penéZniho toku. Je to z divodu zvoleného multiplikatoru. Hodnota spolecnosti
je az do zacatku tietiho roku simulace zaporna, od 10. kvartalu sledovaného obdobi se jeji vyse
jiz dostava pies nulu a od této chvile postupné roste. Vysledna hodnota na konci simulace
(t =15 let) ¢ini 104 milioni USD.
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Prvky pouzité v tomto segmentu modelu, jejich popis a pouzitou rovnici definuje

nasledujici tabulka.

Nazev proménné

Popis

Rovnice/Stanovena hodnota

Accumulated DCF

Hladina zobrazujici akumulovany diskontovany penézni
tok.

0

Discounted cashflow

Vypocet diskontovaného penézniho toku.

FCFE/Discount_rate

Company specific risk
multiplier

Multiplikator rizika specifického pro spole¢nost.

Survival_chance

Cost of Equity

Naklady na vlastni kapital.

"Risk_free_rate_(USA_10-
year_treasury_rate)"+sector_Beta
*(Venture_capital_equity_risk_pre
mium-"Risk_free_rate_(USA_10-
year_treasury_rate)")

Discount rate

Diskontni sazba.

(1+Cost_of equity)*Years

Volny penézni tok pro vlastniky (Free Cash Flow to the

FCFE Equity). FCFF-Repayments
Soucasna hodnota spole¢nosti vypoctena na zakladé  [Accumulated DCF*Company_spec
Firms PV vsech stanovenych parametri. ific_risk_multiplier

Risk free rate (USA 10-

year treasury rate) Bezrizikova sazba (desetilety dluhopis USA). 0,0131
sector Beta Koeficient beta. 1
Survival chance Sance podniku na preZiti. 0,5
Venture capital equity

risk premium Stfedni ocekavana vynosnost kapitalového trhu. 0,177
Years Slouzi pro zachyceni poctu let sledovaného obdobit. [t=[1;15]

Tabulka 11 Pouzité prvky ctvrtého segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovani.
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5. Ocenéni pomoci modelu v zavislosti na vstupnich

parametrech, citlivostni analyza

Vysledna hodnota ocenéni byla pomoci modelu uréena ve vysi 104 miliond USD. Je to
hodnota stanovena na zaklad¢ pouziti danych vstupnich parametrii (viz tabulka ¢. 11).
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o startup, valuace je spojena s velkou mirou nejistoty. Vyslednou
hodnotu nelze povazovat za definitivni, jelikoz odhad vstupnich parametrti nemusi byt uréen
adekvatn¢, nebo se mize v ¢ase meénit. Z toho diivodu budu v této kapitole zkoumat, jaky vliv

bude mit zména vybranych parametrti na vyslednou hodnotu ocenéni.

Parametr Vychozi hodnota
Ad efectivness 0,011
Adoption fraction 0,0222
Contact rate 11,06
Conversion rate offset -0,1
Dissatisfaction rate 0,25

Federal statutory tax rate 0,2577
Incidence rate 0,033/4
Losing long-term customers leak 0,02

Price per Product produced 100 [USD]
Product lifetime 20 [Ctvrtleti]
Product maintenance 5 [USD]
Product monthly fee 20 [USD]
Product return rate 0,8

Product shipping and packaging fee | 10 [USD]

f;l; )free rate (USA 10-year treasury 0,0131
Sector Beta 1

Survival chance 0,5

Total adressable market 1000000 [lidi]
Venture capital equity risk premium | 0,177

Wages 500000/4 [USD]

Tabulka 12: Vychozi parametry modelu. Zdroj: viastni zpracovdini.

5.1Zavislost odhadu ocenéni na nejistoté vstupnich parametri

Pro blizsi prozkouméni byly vybrany 3 stéZzejni parametry, jejichz zména by méla na
vysledky valuace znacny vyznam. Prvni z nich mlize vyrazné ovlivnit management podniku,
dalsi dva jsou piredmétem odhadu a jejich vyvoj nelze s urcitosti predikovat. Jsou to cena

produktu, mira konverze a efektivita reklamy.
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5.1.1 Cena produktu

Management podniku urcuje cenu, za kterou bude produkt zédkaznikovi poskytovan,
tedy vys$i mésicniho pronajmu. Ve vychozim ocenéni je tato hodnota stanovena na
20 americkych dolarti za mésic. V citlivostni analyze budu uvazovat navySovani ceny az na 100
USD za mésic. Jak jiz bylo zminéno v popisu prvniho segmentu, na cenu produktu se vaze
ochota spotiebitelit ke konverzi od konkuren¢niho produktu (conversion rate function)
(viz obr. 11 na str. 46). Jinymi slovy, kolik lidi bude produkt zajimat natolik, aby byli svolni
k jeho vyzkouSeni. Z toho vyplyva, ze cena bude ovliviiovat celkovy pocet zakazniki, a bude

mit vliv na vysledné ocenéni firmy (viz graf ¢. 12). Hodnotu pfi riznych cenach produktu (za

jinak stejnych podminek) zobrazuje tabulka €. 13.

Ocenéni v zavislosti na cené produkiu

350M

283M

217TM

150M

USD

83,3M

18, 7M

-50M

1 11 21 31 40 50 G0

Celkovy potet zakaznik( v zavislosti na cené produktu
SO0k
500k

400k

200k

UsD

200k

100k

Cturtleti
——20USD --- 30USD 40 USD
- - =50 USD 0USD =~ - TOUSD
80 USD 90 USD —— 100 USD

Graf 12: Ocenéni a celkovy pocet zdkaznikii v zavislosti na zmené ceny produktu. Zdroj: viastni zpracovani.
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Cena [USD/mésic] | 20USD | 30USD | 40USD | 50USD | 60USD | 70USD | 80USD | 90USD | 100 USD

Soucdasnd hodnota | 104 mil | 157 mil | 199 mil | 229mil | 247 mil | 253 mil | 248 mil | 230 mil | 202 mil

Tabulka 13: Soucasnd hodnota firmy v zdavislosti na zméné ceny produktu. Zdroj: vlastni zpracovani.

Z vyslednych hodnot je patrné, Ze spole¢nost ma prostor pro zdrazovani. Cim drazsi
bude cena produktu, tim sice bude niz$i pocet zakaznikt, ale bude se zvySovat hodnota

vysledného ocenéni. Z grafu se jevi jako optimalni cena produktu 70 USD za mésic.

5.1.2 Konverzni mira

V realné situaci by stanoveni konverzni miry zaviselo na marketingovém prizkumu
trhu, i ten se ovSem miuze mylit. Jelikoz je tato hodnota pfedmétem odhadu, je v modelu
zahrnuta i pomocna funkce, ktera umoziuje jeji posun (conversion rate offset). Proto do
citlivostni analyzy uvazuji i zmé&nu tohoto parametru. Pouzita konverzni funkce (conversion
rate function) piedpoklada, ze pti cené produktu 20 USD za mésic by bylo 90 % spotiebitelt
na trhu ochotno na produkt pfestoupit. Ve vychozim nastaveni modelu snizujeme tuto hodnotu
0 10 %. Tabulka ¢. 14 nize sleduje, jaky vliv by mélo na vysledné ocenéni firmy, pokud by se

marketingovy prizkum mylil a vysledné mira konverze by se lisila.

Mira konverze pfi
cené 20 USD/mésic| 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Posun konverzni

miry dle citlivostni

analyzy -0,34 | -0,283 | -0,227 | -0,17 | -0,113 -0,1 -0,057 0
Vysledna mira

konverze 0,56 0,617 0,673 0,73 0,787 0,8 0,843 0,9
Soucasna hodnota

72,6 mil | 80,2 mil | 87,7 mil| 95,2 mil | 103 mil | 104 mil | 110 mil | 118 mil

[USD]

Tabulka 14: Soucasna hodnota firmy v zavislosti na zmeéné konverzni miry. Zdroj: vlastni zpracovani.

5.1.3 Efektivita reklamy

Dalsi otazkou je, jak bude sluzba u zakaznik popularni. Zpocatku zavisi ziskévani
zakaznikl zejména na marketingu (viz Basstv model, kterému se vénuji na str. 43). Podle poc¢tu
ziskanych zakaznikti pomoci reklamy (gaining from marketing) se bude odvijet i pocet
zakaznik ziskanych na zakladé doporuceni (gaining from WOM). Z toho divodu budu
v citlivostni analyze zkoumat i to, jak bude reklama efektivni a jaky dopad bude mit na finalni
valuaci. Efektivita reklamy bude urCovat, jak rychle se spolecnosti podafi ziskat zakazniky

vvvvvv

znamenat rychlejsi narust trzeb a stabilizaci spole¢nosti, coz bude mit pozitivni vliv na
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vyslednou hodnotu firmy. Zménu zkoumaného parametru (za jinak stejnych podminek)

a odpovidajici hodnoty ocenéni zobrazuje tabulka ¢. 15.

Efektivita reklamy 0,20% | 1,10% | 153% | 2,85% | 4,18% | 550%
Soucasna hodnota [USD] | 70,1 mil | 104 mil | 111 mil | 125 mil | 133 mil | 138 mil

Tabulka 15: Soucasnd hodnota firmy v zdavislosti na zméné efektivity reklamy. Zdroj: viastni zpracovani.

Efektivitu reklamy zkoumame v citlivostni analyze v rozmezi 0,2 az 5,5 %. Opét se
jedna o parametr, ktery je pfedmétem odhadu a v praxi by byl pravdépodobné stanoven
marketingovym priizkumem. Cim vy3$i bude vliv reklamy, tim vice zékaznikd spole¢nost

ziska, a tim vys8i bude i1 vysledna hodnota ocenéni.

5.2 Citlivostni analyza vybranych parametru

Tato subkapitola se vénuje popisu provedené citlivostni analyzy modelu v ramci
vybranych parametr. Tabulka ¢. 16 ukazuje tyto parametry a jejich vlastnosti definované pro

citlivostni analyzu.

Pocatecni Konecna Pocet
Parametr hodnota hodnota simulaci
Product monthly fee 20 100 9
Conversion rate offset -0,34 0 7
Ad effectivness 0,002 0,55 5
Simulaci celkem 315

Tabulka 16. Parametry vybrané pro citlivostni analyzu. Zdroj: viastni zpracovani.

Celkem bylo v citlivostni analyze provedeno 315 simulaci, coz znazoriiuje pocet
kombinaci zmén zvolenych parametri. Jako vysledek citlivostni analyzy dostavame histogram
(viz graf ¢. 13), ktery zobrazuje Cetnosti vyslednych hodnot valuace rozdélené do intervalii

stejné Sifky. Data maji pfiblizn€ normalni rozdéleni.
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Graf 13: Histogram soucasnych hodnot dle provedené citlivostni analyzy. Zdroj: vlastni zpracovani.

Z provedené citlivostni analyzy dostdvame cetnosti vyslednych hodnot, které jsou
rozdélené celkem do osmnacti intervald. Prvni dva intervaly histogramu ptedstavuji hodnoty,
které jsou velmi nizké (od 3,3 milionit do 51,7 miliont USD) v porovnani s pivodni
vypoctenou hodnotou. Jedna se o scénafe reprezentujici kombinace nastavenych parametrt,
které jsou pro firmu neptiznivé. Jsou jimi nizka cena produktu, neochota zakaznikii ke konverzi
a nizka efektivita reklamy. Dalsi dva intervaly uz se pivodnimu ocenéni pfiblizuji. To by se
nachéazelo v patém intervalu, kde se soustfed’uje celkem 6,35 % z celkového poctu mozZnych
scénaii. Nejvice hodnot se pohybuje mezi Sestym a devatym intervalem, pficemz medidn
bychom nalezli v osmém intervalu (viz tabulka ¢. 17). Tento interval obsahuje nejvice Cetnosti
a zastupuje 11,11 % z celkového rozdéleni. Intervaly napravo od n¢ho reprezentuji optimistické
varianty ocenéni. Jedna se o scénaie s vys$si cenou produktu, nizs§i konverzni mirou a vyssi
efektivitou reklamy. Intervaly Sestnact az osmnact bychom mohly povazovat za velmi nerealné,
znamenaly by ocenéni spolecnosti pii optimalni cen¢ produktu (pravdépodobné okolo 70

USD/mésic), konverzni miru kolem 90 % a velmi vysokou efektivitu reklamy.

5.2.1 Citlivostni analyza pri zméné danové sazby

Ve Spojenych statech americkych se v soucasné dobé zvazuje zména danové sazby.
Prezident Joe Biden a ¢lenové kongresu navrhli nékolik zmén tykajicich se dané z piijmu

pravnickych osob, v€etné jejiho navyseni a zavedeni minimalni hranice dan€ z ptijmi pro velké

61



korporace, ktera by ¢inila 15 % z tiéetniho zisku spole¢nosti.® Z tohoto diivodu budu zkoumat,
jaky vliv by mélo navyseni daiiové sazby pro vyslednou valuaci. Ve vychozich parametrech
modelu odpovida danova sazba 25,77 %. V této ¢asti podrobim model stejné citlivostni analyze,

ktera ovSem bude uvazovat zvySeni tohoto parametru na 32,34 %. Vysledky zobrazuje graf
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Graf 14: Histogram soucasnych hodnot dle provedené citlivostni analyzy pii zméné dariové sazby. Zdroj: vlastni zpracovani.
Jak vyplyva z grafu, tvar rozdéleni se nezménil, nicméné snizily se hodnoty vypoctené

vramci jednotlivych simulaci. Dafiové navySeni by mélo za nasledek snizeni hodnoty

ocetiovaného podniku. Popisné statistiky obou rozd¢€leni jsou zaneseny v tabulce €. 17.

Popisnd statistika rozdéleni (pro sazbu 25,77 %)  Popisnd statistika rozdéleni (pro sazbu 32,34 %)

Stt. hodnota 193566581,8  Stf. hodnota 175166296,6
Chyba stf. hodnoty 5037711,347  Chyba stf. hodnoty 4580115,455
Medidn 181180254,9 Median 163922258,4
Smér. odchylka 89410506,76  Smér. odchylka 81288985,34
Rozptyl vybéru 7,99424E+15  Rozptyl vybéru 6,6079E+15
Spicatost -0,518513205  Spicatost -0,521867722
Sikmost 0,350545795  Sikmost 0,355087063
Rozdil max-min 410727156,2  Rozdil max-min 372920571,8
Minimum 3381366,12 Minimum 2952294,754
Maximum 414108522,3 Maximum 375872866,6
Soucet 60973473269  Soucet 55177383441
Pocet 315  Pocet 315
Hladina spolehlivosti (95,0 %) 9911937,364  Hladina spolehlivosti (95,0 %) 9011595,621

Tabulka 17: Popisné statistiky rozdéleni dat provedené citlivostni analyzy. Zdroj: viastni zpracovani.

8 Zdroj &. [28].
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6. Diskuze

Z provedené citlivostni analyzy vyplyva né€kolik scénait, kterymi by se ocenéni mohlo
vyvijet. Model nabizi prostor i pro prozkoumani dalSich parametrti, popf. jejich kombinaci.
Mohlo by se jednat 0 miru nespokojenosti prvotnich zakaznikt, ztraty dlouhodobych

zékaznikili, nebo miru navratnosti produkti od ukoncenych zédkaznikd.

Vyznamnym parametrem vhodnym k posouzeni je také koeficient beta, jehoz vyse se
Vv praxi stanovuje dle odpovidajiciho sektoru trhu. Rtzné hodnoty tohoto koeficientu mohou
byt v modelu pouzity napt. pokud by se spole¢nost méla rozhodovat pro vstup na trh v riiznych
zemich. Koeficient se li§i nejen nap#i¢ segmenty trhu, ale i v jednotlivych statech. Cim je
koeficient f nizsi, tim stabilné&jsi trh definuje. V zavislosti na vysi koeficientu by se sniZzovala

hodnota vysledného ocenéni.

Otazkou je, jak by se vyvijela vysledna hodnota valuace, pokud by v ramci modelu doslo
k modifikaci jednotlivych segmenti. Konkrétné by se mohlo jednat o doplnéni tfetiho segmentu
o dalsi naklady, nebo o Upravu mzdovych nékladii dle odpovidajiciho poctu zaméstnanct, popf.
doplnénim dal$iho segmentu modelu, ktery by zachycoval jejich organizacni strukturu

a reflektoval by navySovani mezd v Case.

Na zavér je nutno podotknout, Ze oceniovani podniki je velmi komplexni disciplina,
ve které¢ hraje roli nejen volba pouZitych metod a vstupnich dat, ale i pfistup ocenovatele.
Zvolend metoda by méla korespondovat s danym ucelem ocenéni, ptfi¢emz je vhodné vybrat
metod vice a jejich vysledky vzajemné porovnat. Vyslednd hodnota se bude odvijet
od pozadovaného ucelu valuace, ale i podle subjektivniho pohledu zprostiedkovatele, ktery
ocenéni provadi. Velmi vyznamnou roli hraje pifi ocefiovani také faktor ¢asu. Trh je dynamicky
a v Case se meni. Spole¢nost, ktera je pfedmétem ocenéni mize na své hodnoté v Case stoupat,
ale ivyrazné poklesnout béhem kratkého ¢asového okamziku. Je dulezité mit na paméti,

ze vyslednd valuace se vztahuje pouze k datu, ke kterému je provedena.
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Zavér

V teoretické Casti prace byla popsana metodologie jednotlivych ocefiovacich pristupi.
Dale byl zminén vyznam ocenéni v riznych fazich zivotniho cyklu se zaméfenim
na problematiku ocenovani nové vzniklych firem, zejména startupti. Pro uvedeni praktické
Casti, jejiz naplni byla prace s modelem, byly pfibliZzeny zakladni principy systémové dynamiky

a byl pfedstaven softwarovy nastroj STELLA, ktery slouzi pro jeji modelovani.

Prakticka cast prace se zabyvala rozborem jednotlivych segmentd modelu a jejich
fungovanim. Bylo provedeno ocenéni pomoci modelu Vv rdmci vychozich parametrt, dle né¢hoz
Cinila stanovend hodnota ocenované fiktivni startupové spolecnosti 104 milionti americkych
dolart v horizontu patnacti let. VVzhledem k tomu, Ze jedna o startup, valuace je spojena
s velkou mirou nejistoty. Vyslednd hodnota nemtlize byt povazovana za definitivni, jelikoz
odhad vstupnich parametrti nemusi byt ur¢en adekvatn€, nebo se mize v ¢ase ménit. Z toho
divodu bylo dale ocenéni podrobeno citlivostni analyze, kde jsem zkoumala vyvoj vysledné

hodnoty v zavislosti na zméné vybranych parametri modelu.

Z provedené¢ho vyzkumu bylo zjisténo, Ze ma spolecnost prostor pro zdrazovani
produktu, a Ze existuji 1 vyrazné optimisti¢téjsi varianty jejiho ocenéni. Citlivostni analyzu jsem
dale zkoumala pii zméné danové sazby, o jejiz zvyseni se V USA aktualné jedna. V praxi by to
znamenalo moznost managementu se dopfedu na tyto zmény pfipravit, a prizplsobit

poZadované hodnot¢ tvorbu ceny, aby mohla dosahnout co nejvyssi hodnoty valuace.

Vyhodou pouziti systémové dynamiky oproti klasickému pfistupu vV ocetlovani je, Ze
muiZeme vstupni parametry jednoduSe upravovat, a v zavislosti na této zméné pozorovat, jak se
bude odhad valuace liSit. Pro vlastniky spole¢nosti by model pfedstavoval uZite¢ny nastroj pro
podporu rozhodovéni. Diky jeho pouziti muze spolecnost ve fazi napadu zjistit, zda
je podnikatelsky plan realizovatelny, popf. odhalit kritické aspekty, které by pro podnik byly
devastujici. Zaroveil muze model slouZit jako nastroj k vyjedndvéani s investory, a tim
I K ziskani financnich prostfedkd jesté pred zapocetim podnikdni. Moznost simulace
vysledného ocenéni pii riznych vstupnich hodnotach by pfispéla k presvédceni investora tim,
ze budou do modelu zahrnuty jeho ptedpoklady, coz podnikatelskému planu doda na

divéryhodnosti.

Model popsany v této diplomové praci mize slouzit jako uzite¢ny nastroj pro valuaci.
Diky moznosti Gprav a vlozeni pozadovanych vstupnich parametrii miize byt pfizpisoben na
miru konkrétni kapitalové spolecnosti, jejiz business model je zalozen na principu
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predplatného, a to nejen pro trh USA, ale i pro trh doméaci. Model nabizi prostor pro dalsi upravy
I vramci funkcionalit jednotlivych segmentd, pfipadné doplnéni potiebnych specifickych
prvka, které by valuaci ovlivitovaly. V praxi by bylo vhodné vysledky dosazené pouzitim

modelu porovnat s dalsimi metodami, aby bylo dosazeno co nejpiesnéjsiho odhadu.
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Priloha €. 1 - Pouzité rovnice modelu

Accumulated DCF(t) = Accumulated_DCF(t - dt) + (Discounted_cashflow) * dt
INIT Accumulated DCF =0

ad_effectivness = 0,011

adoption_fraction = 0,0222

Capital_expenses = Product_manufacturing_costs

Company_specific_risk_multiplier = Survival_chance

contact_rate = 11,06

conversion_rate = conversion_rate_function+conversion_rate_offset

conversion_rate_function = GRAPH(Product_monthly_fee)

(20,00, 0,900), (27,2727272727, 0,850), (34,5454545455, 0,800), (41,8181818182,
0,750), (49,0909090909, 0,700), (56,3636363636, 0,650), (63,6363636364, 0,600),
(70,9090909091, 0,550), (78,1818181818, 0,500), (85,4545454545, 0,450), (92,7272727273,
0,400), (100,00, 0,350)

conversion_rate_offset = -0,1

Cost_of _equtiy = "Risk_free_rate (USA_10-
year_treasury_rate)"+sector_Beta*(Venture_capital_equity_risk_premium-
"Risk_free_rate (USA_10-year_treasury_rate)")

Debt(t) = Debt(t - dt) + (Debt_Increase - Repayments) * dt
INIT Debt=0
Debt_Increase = IF FCFF < 0 THEN ABS(FCFF) ELSE 0
Depreciation = Product_device_pool*1/5*1/12*price_per_Product_produced
Discard = CONVEYOR OUTFLOW
Discount_rate = (1+Cost_of equtiy)*Years
Discounted_cashflow = FCFE/Discount_rate
end_of initial_Product_use = CONVEYOR OUTFLOW
FCFE = FCFF-Repayments
FCFF = Net_income-Capital_expenses+Depreciation
Federal_statutory_corporate_tax_rate = 0,2577
Firms_PV = Accumulated DCF*Company_specific_risk_multiplier

First_time_Product_customers(t) = First_time_Product_customers(t - dt) +
(gaining_customers - end_of _initial_Product_use - "losing_non-responders™) * dt

INIT First_time_Product_customers = 0
TRANSIT TIME = First_time_product_use_period
CAPACITY = INF
INFLOW LIMIT = INF
First_time_product_use _period =1
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Free_Product = unused_Product*Product_return_rate
gaining_customers = gaining_from_WOM-+gaining_from_marketing

gaining_from_marketing =
Remaining_total_serviceable_adressable_market*ad_effectivness

gaining_from_WOM = Total_Product_customers *
Remaining_total_serviceable_adressable_market * contact_rate *
adoption_fraction/(Remaining_total_serviceable adressable_market+Total Product_customer

s)

incidence = IF market_growth_rate_switch=1 THEN
incidence_rate*Total adressable _market ELSE 0

incidence_rate = 0,033/4

INIT servicable adressable_market =
INIT(Total_adressable_market)*INIT(conversion_rate)

Leavers(t) = Leavers(t - dt) + ("losing_long-term_customers™) * dt
INIT Leavers =0

Long_term_Product_customers(t) = Long_term_Product_customers(t - dt) +
(end_of _initial_Product_use - "losing_long-term_customers™) * dt

INIT Long_term_Product_customers =0

"losing_long-term_customers™ = "losing_long-
term_customers_leak"*Long_term_Product_customers

"losing_long-term_customers_leak" = 0,02

"losing_non-responders” = LEAKAGE OUTFLOW
LEAKAGE FRACTION = "losing_non-responders_leak"

"losing_non-responders_leak™ = 0,25

Margin = IF Revenues > 0 THEN FCFF/Revenues ELSE 0

market_growth_rate_switch =1

marketing_costs = GRAPH(TIME)

(1,00, 124163,393634), (2,00, 124010,094215), (3,00, 123828,969203), (4,00,
123615,073503), (5,00, 123362,625096), (6,00, 123064,880032), (7,00, 122713,99544),
(8,00, 122300,882318), (9,00, 121815,051478), (10,00, 121244,458238), (11,00,
120575,354508), (12,00, 119792,160807), (13,00, 118877,375707), (14,00, 117811,546117),
(15,00, 116573,328453), (16,00, 115139,677648), (17,00, 113486,206957), (18,00,
111587,765078), (19,00, 109419,275723), (20,00, 106956,875415), (21,00, 104179,364595),
(22,00, 101069,952052), (23,00, 97618,2224176), (24,00, 93822,1933671), (25,00,
89690,261454), (26,00, 85242,7773901), (27,00, 80512,9624221), (28,00, 75546,8971248),
(29,00, 70402,3957068), (30,00, 65146,721246), (31,00, 59853,278754), (32,00,
54597,6042932), (33,00, 49453,1028752), (34,00, 44487,0375779), (35,00, 39757,2226099),
(36,00, 35309,738546), (37,00, 31177,8066329), (38,00, 27381,7775824), (39,00,
23930,0479477), (40,00, 20820,6354045), (41,00, 18043,1245846), (42,00, 15580,7242774),
(43,00, 13412,2349216), (44,00, 11513,793043), (45,00, 9860,32235169), (46,00,
8426,67154659), (47,00, 7188,45388316), (48,00, 6122,62429305), (49,00, 5207,83919312),
(50,00, 4424,64549151), (51,00, 3755,5417621), (52,00, 3184,9485224), (53,00,
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2699,1176816), (54,00, 2286,00455977), (55,00, 1935,11996768), (56,00, 1637,37490423),
(57,00, 1384,9264974), (58,00, 1171,03079669), (59,00, 989,905784729), (60,00,
836,606365536)

Net_income = IF Operating_profit>0 THEN Operating_profit*(1-
Federal_statutory corporate_tax_rate) ELSE Operating_profit

New_Product_demand = IF (Product_demand-Free_Product)>0 THEN
Product_demand-Free_Product ELSE 0

Operating_expenses =
marketing_costs+Product_shipping_and_packaging_cost+Product_maintenance_cost+wages
+Depreciation

Operating_profit = Revenues-Operating_expenses
price_per_Product_produced = 100
Product_demand = gaining_customers+Discard
Product_device_pool(t) = Product_device_pool(t - dt) + (Production - Discard) * dt
INIT Product_device_pool =0
TRANSIT TIME = Product_lifetime
CAPACITY = INF
INFLOW LIMIT = INF
Product_lifetime = 20
Product_maintenance =5

Product_maintenance_cost =
Product_maintenance*used_Product_to_be_shipped_and_packaged

Product_manufacturing_costs = Production*price_per_Product_produced
Product_monthly_fee = 20

Product_quarterly fee = Product_monthly fee*3

Product_return_rate = 0,8

Product_shipping_and_packaging_cost =
Product_demand*Product_shipping_and_packaging_fee

Product_shipping_and_packaging_fee = 10
Production = New_Product_demand

Remaining_total_serviceable adressable_market(t) =
Remaining_total_serviceable_adressable_market(t - dt) +
(serviceable_adressable _market_growth - gaining_customers) * dt

INIT Remaining_total_serviceable_adressable_market =
INIT _servicable_adressable_market

Repayments = IF FCFF > 0 AND Debt > 0 THEN FCFF ELSE 0

Revenues =
Product_quarterly_fee*(Long_term_Product_customers+First_time_Product_customers)

"Risk_free_rate (USA_10-year_treasury_rate)" = 0,0131
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sector Beta=1

serviceable_adressable_market_growth =
Total_adressable_market*(total_adressable_serviceable_market_diff-1)

Survival_chance = 0,50

Total_adressable_market(t) = Total_adressable_market(t - dt) + (incidence) * dt
INIT Total_adressable_market = 1000000

total_adressable_serviceable_market = Total adressable_market*conversion_rate

total_adressable_serviceable_market_diff =
total_adressable_serviceable_market/(Remaining_total _serviceable_adressable_market+Total
_Product_customers+Leavers+"Total_non-responders™)

"Total_non-responders”(t) = "Total _non-responders"(t - dt) + ("losing_non-
responders™) * dt

INIT "Total _non-responders” =0

Total_Product_customers =
First_time_Product_customers+Long_term_Product_customers

unused_Product = "losing_non-responders™+"losing_long-term_customers™

used_Product_to_be shipped_and_packaged = IF (New_Product_demand > 0) THEN
Free_Product ELSE Product_demand

Venture_capital_equity_risk_premium = 0,177
wages = 500000/4
Years = GRAPH(TIME)

(1,00, 1,0), (2,00, 1,0), (3,00, 1,0), (4,00, 1,0), (5,00, 2,0), (6,00, 2,0), (7,00, 2,0),
(8,00, 2,0), (9,00, 3,0), (10,00, 3,0), (11,00, 3,0), (12,00, 3,0), (13,00, 4,0), (14,00, 4,0),
(15,00, 4,0), (16,00, 4,0), (17,00, 5,0), (18,00, 5,0), (19,00, 5,0), (20,00, 5,0), (21,00, 6,0),
(22,00, 6,0), (23,00, 6,0), (24,00, 6,0), (25,00, 7,0), (26,00, 7,0), (27,00, 7,0), (28,00, 7,0),
(29,00, 8,0), (30,00, 8,0), (31,00, 8,0), (32,00, 8,0), (33,00, 9,0), (34,00, 9,0), (35,00, 9,0),
(36,00, 9,0), (37,00, 10,0), (38,00, 10,0), (39,00, 10,0), (40,00, 10,0), (41,00, 11,0), (42,00,
11,0), (43,00, 11,0), (44,00, 11,0), (45,00, 12,0), (46,00, 12,0), (47,00, 12,0), (48,00, 12,0),
(49,00, 13,0), (50,00, 13,0), (51,00, 13,0), (52,00, 13,0), (53,00, 14,0), (54,00, 14,0), (55,00,
14,0), (56,00, 14,0), (57,00, 15,0), (58,00, 15,0), (59,00, 15,0), (60,00, 15,0)
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