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Anotace

Tato diplomova prace uplatiiuje metodu systémové dynamiky k ocenéni startupu.
Predstavuje systémové dynamicky model jako specificky nastroj pro ocefiovani metodou
CAPM (Capital Asset Pricing Model). V teoretické Casti se vénuje zejména tématu oceriovani,
kde popisuje jednotlivé ocefiovaci metody. Dale uvadi vyznam valuace v jednotlivych fazich
zivotniho cyklu podniku se zaméfenim zejména na startupové spolecnosti. Vymezuje mozné
problémy spojené s ocefiovanim startupu a popisuje dalsi metody vhodné pro jejich valuaci.
V neposledni fad¢ predstavuje tivod do systémové dynamiky. Prakticka ¢ast prace se zabyva
rozborem vytvoreného modelu a zobrazuje jeho funkcionality. Provadi ocenéni dle vychozich
parametrd, které je dale podrobeno citlivostni analyze. Jako vysledek je nastinéno nékolik

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 spole¢nosti objevuji a zanikaji. Podniky
v riznych fazich zivotniho cyklu mohou byt pfedmétem prodeje, mize dojit k jejich spojovani.
V kazdém z téchto pripadu pfichazi na fadu valuace. Pro finan¢ni vyjadreni hodnoty podniku
v dne$ni dobé jiz nestaci pouze znat jejich ti€etni hodnotu zachycenou v ucetnich vykazech, ale

je potieba odhadnout jejich trzni hodnotu.

Tato diplomova prace se zabyva problematikou ocenovani a predstavuje model
vytvoreny v softwaru STELLA od spol. isee systems, ktery slouzi pro valuaci startupu metodou
ocenovani kapitalovych aktiv. Prace si klade za cil pfedstavit tuto metodu jako pfistup k ocenéni
firmy pomoci vytvoreného systémoveé dynamického modelu, otestovat funkcénost tohoto
modelu a popsat jeho chovani pfi zvolenych vychozich parametrech. Dale popsat podnikatelsky

plan spole¢nosti, pro kterou je model urcen, a vyhody spojené s jeho uzitim.

Teorie obsazena v této praci je rozdélena do tii asti. Prvni ¢ast slouzi jako obecny tivod
do problematiky ocenovani a predstavuje rozdéleni zpusobu valuace na vynosové metody,
metody zalozené na analyze trhu a majetkové metody. Dale se zabyva jejich rozborem
a popisem, definuje jejich principy a ve vétsiné pripada uvadi vzorce pro jejich vypocet. Druha
cast je vénovana vyznamu ocenéni v jednotlivych fazich zivotniho cyklu firmy se zaméfenim
na startupy. Zde jsou zminény problémy, které jsou s valuaci mladych spolecnosti vCetné
startupti spojené. Treti Cast se zabyva popisem systémové dynamiky a definuje zakladni

nastroje a funkcionality nezbytné pro modelaci chovani systému.

V praktické cCasti je popsan systémové dynamicky model vytvofeny pro valuaci
spolecnosti pomoci diskontovaného penézniho toku, kterd spada do vynosovych metod. Jedna
se o ocenéni pomoci CAPM (Capital Asset Pricing Model), které je podrobné predstaveno
i s ukdazkami vysledného chovani modelu pfi zvolenych vychozich parametrech. Vysledné
ocenéni je podrobeno citlivostni analyze v ramci zmény zvolenych parametrt, posléze s uzitim
zmén vybranych parametrii a jejich kombinacemi. Jako vysledek se nabizi nékolik variant

stanoveni hodnoty podniku dle ocekavanych penéznich toka firmy.



1. Teoreticka vychodiska ocenovani

Ocenéni firmy je klicovy bod pii stanoveni hodnoty podniku. Pouziva se predevs§im pii
vlastnickych zménach spolecnosti, jako jsou koupé obchodniho zavodu, nepenézity vklad
podniku, pfi koupi ¢i sméné ucastnickych cennych papira, fizi ¢i rozdéleni spolecnosti. Dale
pro zménu pravni formy spolecnosti, pfi poskytovani uvéru, ¢i sanaci podniku. Nicméné
divody pro ocenéni mohou byt rizné, vzdy zalezi na konkrétnim piipadu. V ocefiovani

narazime na nékolik pfistupt, z nichz je potfeba uvazit adekvatni volbu pro konkrétni podnik.

Pro stanoveni vhodné metodologie je dilezity ucel valuace. MiZeme ho rozdélit na
administrativni a podnikatelsky. Uredn& ocefiujeme spole¢nost napf. pii dafiovém, soudnim
&i trestnim fizeni.! V takovych ptipadech se pouzivaji standardizované postupy pro zajisténi
jasné hodnoty, pfipadné se ocenéni provadi zjednodusenym postupem. Z podnikatelského
hlediska pfistupujeme k ocenéni podniku jako celku. Zohledriuje se mira rizika a potencialu

podniku, napf. 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 ucelem dosazeni zisku.? Dle
definice nového Obcanského zakoniku je podnik vymezen pod pojmem ,,obchodni zavod*,

jehoz definice zni:

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

zpravidla slouzi k jeho provozu.

Dle Mezinarodnich ocefiovacich standardi 1ze vyjadiit podnik jako organizaci, ktera
vykonava obchodni, podnikatelskou, primyslovou nebo investi¢ni Cinnost, nebo cinnost
v oblasti sluzeb. Nicméné hodnota podniku nebude zaviset pouze na velikosti aktiv a zavazka,
které ho utvari. 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 Zdroj €. [9], str. 141.

3 Zdroj €. [17].

4 Zdroj ¢. [21].



1.2 Postup pri ocenovani podniku

Na zacatku ocenéni je dulezité vymezit podnik, ktery je pfedmétem ocenéni. Podnik
je dynamicky systém, ktery se v Case vyviji, a piizpusobuje se potiebam trhu. Mizeme ho
ocefiovat v riznych fazich zivota; zraly ¢i noveé vznikajici, maly i velky podnik, vefejné

obchodovatelnou & soukromou spole&nost.’

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

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

1. vymezeni zadani,
. sbér dat,

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

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

pouziti metody,

6. zhodnoceni vysledku.

bt

V piipadé ocefiovani pii slu¢ovani podnikti je vhodné nejprve podnik ocenit samostatné
(jeho budouci vyvoj a hodnotu v pfipadé neslouceni podniki), a az poté ptipravit variantu, kdy

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

1.3Metody ocenovani

V nasledujicich subkapitolach si pfedstavime oceriovaci metody. Dle zéakladniho
Clenéni je délime na vynosové, které jsou zaloZeny na zakladé analyzy vynosu, dale metody
zalozené na zakladé trzniho porovnani a metody na zékladé analyzy majetku (majetkové
metody).” Strukturu rozdéleni téchto metod znazorfiuje obr. 1. V ramci ocefiovani existuji dva
ocefiovaci piistupy: vnitini a relativni. Vnitini ocenéni vychazi z predpokladu, ze skutecna

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.



pristup oceriuje na zakladé porovnani existujicich spolecnosti na trhu, které jsou svou velikosti,

produktem a dal§imi faktory co nejpodobné&jsi firmé, ktera je predmétem ocenéni. '

Metoda diskontovanych penéinich tok( (DCF) ‘

V\?nOSOVé Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi ‘
metody
~— na zakladé analyzy vynost Kombinované vynosové metody ‘
c
O Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA) |
>
@)
>
% Metoda trini kapitalizace ‘
O v s
o MetOdy Zalozene Metoda srovnatelnych podnikd ‘
> na analyze trhu
-8 Metoda srovnatelnych transakci ‘
]
Q
E . ] Ugetni hodnota ‘
Majetkové
metody Reprodukéni hodnota ‘
na zakladé analyzy majetku Likvidaéni hodnota ‘

Obrdzek 1: Prehled oceriovacich metod. Zdroj: viastni zpracovani dle [9], str. 143.

1.3.1 Vynosové metody

Jedna se o metody zalozené na principu, dle kterého je hodnota aktiva urCena jeho
oCekavanym uzitkem. Za uzitek povazujeme zejména soucasnou hodnotu budoucich vynosu
(cash flow), které plynou z ocenovanych aktiv. Dle pouzitého vynosu pro oceiovani
rozliSujeme nasledujici typy vynosovych metod: metoda diskontovanych penéznich tokd,
metoda kapitalizovanych cCistych vynost, kombinované vynosové metody a metoda

ekonomické piidané hodnoty.!!

1.3.1.1 Metoda DCF

Prvnim piikladem je metoda diskontovanych penéznich toku (discounted cash flow).
Tato metoda se vyskytuje v nékolika variantach, z nichz kazda ma sva specifika. Varianty DCF
muzeme rozdélit podle;
1. Zpusobu kalkulace dani, na ocenéni ktera:
e nezahrnuji zadné dané z piijmu,
e uvazuji zdanéni na trovni pfijmu spolecnosti,

10 Zdroj ¢. [2], str. 1, 22, 91-91.
1 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 ocekavané penézni toky kalkulujeme k datu
ocenéni, a to redlnou mirou (diskontni mira ocisténa o inflaci),
e v béznych cenach, kde penézni toky vyjadiujeme v jejich budouci nominalni
vy3i pti zohlednéni inflace, kde diskontni mira je také nominalni.'?
3. Zpusobu kalkulace penéznich tokt, kde vymezujeme penézni toky nasledovné:
e volny penézni tok pro vlastniky FCFE (free cash flow to the equity),
e volny penézni tok pro vlastniky a véfitele FCFF (free cash flow to the firm),
dividenda (penézni tok pro akcionare)
EVA (economic value added), ktera predstavuje penézni tok prevysujici
oportunitni naklad akcionare.'*

Jelikoz neexistuje jeden , spravny“ penézni tok, ktery mizeme pouzit, rozdélujeme
penézni toky z hlediska urceni pro rizné typy DCF technik. Mezi zakladni typy DCF technik
patii metoda entity, metoda equity a metoda APV. Mezi dalsi typy muzZeme zatradit metodu

EVA, kterou se budu zabyvat v samostatné kapitole.

Metoda DCF entity je zaloZzena na vypoctu ve dvou krocich. Prvnim je vypocet
penéznich tokd, 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 nejrozsitenéjsi metodu, ktera je zaroveii i nejvice pouzivana v praxi.'>

Obecné je u DCF metod vzdy pouzivén 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 predpokladany vyvoj. Pro metodu DFC entity mizeme FCF
upfesnit na tvorbu penéznich prostfedka, které jsou k dispozici vlastnikim (zejména
akcionaitim pii vyplaté dividend) a véfitelim v podobé splatek tveért a trokil, oznaCované také

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

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



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

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

+ +

Vynosy z finan¢nich investic a vynosové uroky, pokud plynou z provozné nutného majetku
- Fman¢ni naklady souvisejici s provozné poti'ebnym majetkem

Korigovany provozni vysledek hospodareni pied dané mi (KPVHb)
- Upravena dan z pifjmi (= KPVHb * danova sazba)

Korigovany provozni vysledek hospodaieni po danich (KPVH)
Odpisy
Ostatni naklady zapoctené v provoznim VH, které nejsou vydaji v béZzném obdobi

+ +

Predbézny penézni tok z provozu
- Investice do upraveného pracovniho kapitalu (provozné nutného)
Investice do potizeni dlouhodobého majetku (provozné nutného)

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

Tabulka 1: Vypocet FCFF. Zdroj: viastni zpracovani dle [4], str. 199, 203.
Pro vypocet brutto hodnoty potfebujeme stanovit diskontni miru, ta je pfi pouziti metody
DCF entity stanovena na urovni primérnych vazenych nakladtu kapitalu WACC (weighted

average cost of capital). Jedna se o prumémné naklady vlastniho a ciziho kapitalu. Obecny

vzorec pro jeho vypocet je:

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



Oproti tomu metoda DCF equity vychazi z penéznich tokd, které jsou k dispozici
pouze pro vlastniky podniku, a jejich diskontovanim ziskAme pifimo netto hodnotu.!” Jako
diskontni miru v tomto ptipadé pouzivame naklady na vlastni kapital nyg (resp. odhad naklada
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 arovni podnikatelské jednotky, tj. entity
- Uroky z ciziho kapitalu snizené o dafiovy §tit, tj. trok x (1 - dafiova sazba)

- Splatky aroc¢eného cizho kapitalu
+  Nové piijaty troceny cizi kapital
= FCFE = FCF to equity
Tabulka 2: Vypocet FCFE. Zdroj: viastni zpracovani dle [4], str. 241.

Naklady na vlastni kapital by mély korespondovat optimalni kapitalové strukture, ktera
je dosazena, kdyz beta odpovida realnému zadluzeni, a kdyz se uzivaji trzni hodnoty vlastniho
a ciziho kapitalu. Odhad nakladti na vlastni kapital l1ze provést dvojim zpisobem, ato na
zakladé trzniho odhadu (metoda CAPM), nebo na zakladé investicni hodnoty (stavebnicova

metoda). '’

Model oceniovani kapitalovych aktiv CAPM (capital asset pricing model) je model
rizika a vynosu, ktery se pouziva nejdéle a je standardem ve vétsiné analyz ve svéts.2
Determinuji jej oCekavana vynosnost kapitdlového aktiva, oCekavany trzni vynosnost,
bezrizikova vynosnost a parametr . Beta je vyjadfenim urovné rizika, v pfipadé, ze f =1, je
vynosova pfirazka na urovni prameéru kapitalového trhu jako celku. Uspotadani vazeb ukazuje

nasledujici rovnice.?!

kde:  E(R) = stfedni oCekavana vynosnost kapitalového aktiva
R; =bezrizikova sazba vynosnosti (risk free rate)
Eg = stfedni oCekavana vynosnost kapitalového 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 irokova mira odvozena od hodnoty
vynosu bezrizikovych cennych papirt (napf. statnich dluhopist), ke které je pfipoctena pfirazka
za riziko. Rizikova prirazka neni odvozena z kapitalového trhu, ale vymezuje se jako soucet

nekolika parcialnich rizikovych piirazek.

Stejné jako prvni zminénd metoda, déli metoda DCF APV (adjusted present value,
tj. upravena soucasnd hodnota) vypocet do dvou fazi. Prvni je zjisténi hodnoty podniku jako
celku, zde se ovSem stanovuje jako soucet hodnoty podniku pii nulovém zadluzeni a soucasné
hodnoty danovych tspor z turokti. Ve druhé fazi ode¢teme hodnotu ciziho kapitalu a ziskame
tak hodnotu vlastniho kapitalu.?? U tohoto modelu narazime na novy pojem, jimz je dafiovy $tit
(tax benefits). Jedna se o relativni snizeni dafiové povinnosti v daném roce na bazi vyuziti ciziho
kapitalu jako zptisobu financovani.?® Stejné& jako metoda CAPM pouziva metoda APV volny

penézni tok na trovni FCFF.

1.3.1.2 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Tato metoda je povazovana za jednodu$si model ocenéni a pouziva se predevsim
v némecky mluvicich zemich. Vzhledem k jednoduchosti modelu se uplatiiuje se zejména pti
ocenovani mensich podniku. Jako zakladni vychodiska pro uplatnéni modelu v praxi mizeme

zminit:2*

e piedpoklad financovani investic pouze do vySe odpist,

e predpoklad udrzitelnosti podniku (model predpoklada nekonecné trvani),

e piedpoklad neménnosti soucasného konceptu,

e detailni znalost minulych financnich vysledka spolecnosti s minimalné
pétiletou historii,

e kalkulace budoucich ¢istych ziskt ve stalych cenach.

Oproti metodé DCF vede tato metoda k pfimému stanoveni trzni hodnoty vlastniho
kapitalu spole¢nosti. Miizeme ji rozlisit na dvé varianty. Prvni varianta predpoklada Cisty vynos
podniku jako rozdil pfijma a nakladt spolecnosti, tedy podobné jako u metody DCF equity.
Oceriovatel by mél v tomto piipadé urcit, zda je volny penézni tok urCeny pouze pro vlastniky

spoleCnosti, a to v souladu s vysledkem hospodafeni a pravidly pro jeho rozdé€leni dle

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



obchodniho zakoniku. Druha varianta predpoklada, ze Ccisty vynos je odvozovan

z korigovanych vysledki hospodateni. Jedna se zejména o nasledujici Gpravy:>

e uUprava nakladl a vynosl tak, aby nebyly zahrnuty polozky plynouci
z provozné nepotiebného majetku,

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

e ecliminace nakladd a vynosu jednorazové povahy,

e zohlednéni nepravidelnych vynost a nakladu, pfipadné jejich rozlozeni na delsi
¢asové obdobi,
e upravy dle ucetnich pravidel, dafiové regulace.

Po téchto tpravach muzeme Cisté vynosy oznaCovat jako trvale odnimatelné Cisté
vynosy, tedy jen takové, které lze vlastnikim vyplatit ve formé podili na zisku. Propocet
vynosové hodnoty mizeme provést analytickou nebo pausalni metodou. Analyticka metoda
je srovnatelnd s metodou DCF stim rozdilem, ze jako ocekavany vynos kalkulujeme
z upravenych budoucich vysledka hospodareni, nikoliv z penéznich tokl. Vzorec pro vypocet

dvoufazovou metodou vypada nasledovné: 26

ZT: Y rev. 1
— 1+lk)t i -9 (1+lk)T

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
i = kalkulovana trokova mira nakladu vlastniho kapitalu
g = dlouhodobé ocekavané tempo rastu (4]

V ptipadé omezené zivotnosti podniku budeme pocitat Cistou hodnotu podle
nasledujiciho vzorce:

T v
= it T
= 1+ lk)t (1 + ik)T

kde: Ly  =likvidacni hodnota podniku na konci roku T (likvida¢ni hodnota aktiv
snizena o vesSkeré zavazky spoleCnosti k datu likvidace). [5]

2 Zdroj ¢&. [4], str. 301.
26 Zdroj ¢. [4], str. 306.



Pausalni metoda je zalozena na predikci minulych vysledka pro jejich budouci vyvoyj.
Pro vypocet pouzijeme stejny postup jako pro metodu analytickou. Rozdilem je chéapani ¢istého
vynosu. Cilem je urcit trvale €isty vynos k rozdéleni, aniz by doslo ke snizovani majetkové
podstaty podniku. Minulé vynosy zkoumame za poslednich 3-5 let, pro vypocet pak pouzivame
prumér zkoumaného obdobi. Dfivejsi 1éta maji pro vypocet vétsi vahu nez léta pozdé€jsi. Po
dalsich upravach ziskame trvale Cisty vynos k rozdéleni jako vazeny prumér minulych
upravenych &istych vynosti:?’
Trvale odnimatelny Cisty vynos = M
t=19t
kde: CV'  =minulé upravené &isté vynosy
q. = vahy urdujici vyznam CV za minuly rok, pro odhad budouciho TCV
K  =pocet minulych let, které byly zahrnuty do vypoctu [6]

Vynosovou hodnotu pak stanovime dle nasledyjiciho vzorce, ktery v sobé zahrnuje
upravu urokové miry ocisténou o inflaci:

TCV _ TCV X (1+ ipmp)

ikey ke — ling
kde: TCV = Trvale odnimatelny &isty vynos v cenach k datu ocenéni
ixmy = kalkulovana urokova mira nominalni (v¢. inflace)
ix@) = urokova mira oCiSténa o inflaci
linf ~ =mirainflace [7]

1.3.1.3 Kombinované vynosové metody

Tyto metody v sobé kombinuji majetkové a vynosové ocenéni. Jedna se zejména
o Schmalenbachovu metodu (metoda stfedni hodnoty) a metodu kapitalizovanych
mimotadnych Cistych vynost. Jinak je mizeme oznacit pojmem korigované vynosové metody,

zpravidla se uzivaji ke sjednoceni vysledkd ocenéni.?®

Pro stanoveni hodnoty dle Schmalenbachovy metody je zapotiebi nejprve urcit

vynosovou hodnotu podniku (V) a substan¢ni hodnotu podniku (S) zalozenou na reproduk¢énich

2 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 pramérem: [8]

V+S
H=

2

Vynosova hodnota je obvykle stanovena metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu.
Substan¢ni hodnota se muze pro rtzna odvétvi lisit, proto se mizeme setkat adaptaci, kde

muzeme stanovit vahy obou veli¢in.

x.V+x,.8

X1+ x5

kde: X1 a X, = zvolené vahy pro ob¢ veliCiny [9]
Vzorec mizeme pouZit pouze v piipadé€, ze jsou u obou hodnot kalkulovany hodnoty

vlastniho kapitalu, a ze odchylka hodnoty substancni a vynosové neni vyssi nez 10 %.

Metoda kapitalizovanych mimoradnych €istych vynosu vychazi z hodnoty substance
a hodnoty ,.firmy“, kterou muzeme v tomto pojeti chapat jako goodwill, tedy nehmotnou
hodnotu majetku, jako napt. staly okruh zakaznikl, jméno firmy, kvalita vyrobkd, tradice,
zkuSeny personal, systém fizeni apod. Hodnotu nemuzeme stanovit pfimo, proto se
mimotradnym ¢istym vynosem rozumi rozdil mezi Cistym vynosem podniku a Cistym vynosem,
kterym bychom zhodnoceni vlozeného kapitalu ziskali pfi stejné hladiné urocCeni 1 jinde.

Hodnotu vlastniho kapitalu podniku stanovime vzorcem:°

H o= s + cv - ik-Sn
%)
kde: S, = substancni hodnota netto zalozena na reproduk¢nich cenach
CV = celkovy &isty vynos
i = kalkulovana trokova pii normalnim zaroceni (naklady kapitalu)
ik = rizikova varianta kalkulované arokové miry

.S, = obvykly Cisty vynos za rok
CV — ix.S, = mimofadny &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 mimotadny

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

 7droj & [3], str. 196-197.
30 Zdroj €. [4], str. 317-318.

11



1.3.1.4 Metoda ekonomické pridané hodnoty EVA

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

nakladd, nakladd na kapital i nakladd na vlastni kapital.>' Jeho vypocet definuje nasledujici
32

rovnice:
EVA = NOPAT — WACC = C
kde: NOPAT = provozni hospodaisky vysledek po zdanéni
WACC = prumémé vazené naklady na kapital

C = investovany kapital [11]

NOPAT (net operating profit after taxes) vyjadiuje zisk z operacni €innosti podniku po
upraveném zdanéni. Investovany kapital (C) udava hodnotu vazanou v aktivech podniku, ktera
jsou stézejni pro dosahovani operacniho zisku. Pro tento pojem mtzeme pouzit oznaceni NOA

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

Ukazatel EVA definuje vy$i hodnoty, jakou podnik vytvaii pro vlastniky. Cim je

ukazatel vyS$si, tim je vyssi 1 hodnota ocefiovaného podniku. Pro jeho stanoveni pouzijeme

vzorec:
H, = NOA +ZT:( EVA, )+ EVArs Do+ A
n 0 £ \(1+WACC)) ~ WACC x (1+ WACO)" 00

kde: H,  =hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota netto)

EVA, =EVAvrocet

T = pocet let planovanych pro EVA
D, = hodnota aro¢enych dluht k datu ocenéni
Ay = ostatni aktiva, tj. neoperacni aktiva k datu ocenéni [12]

Pomoci EVA méfime uspéch spolecnosti minulého roku. Soucasnou hodnotu EVA

ukazateli mizeme vyjadiit jako MVA (market value added, tj. trzni pfidana hodnota). Jedna se

o ukazatel budouciho vyvoje trhu, ktery odrazi preference trhu na zakladé soucasnych dat.*?

31 Zdroj ¢&. [4], str. 320.
2 7droj &. [4]. 322-323.
3 7droj . [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 t€chto metod limituji dvé podminky. Jsou
to Cetnost pfipadii a omezeny rozptyl faktort, 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 vefejné obchoduji na regulovaném
trhu. Trzni kapitalizace, kterou miazeme chapat jako trzni hodnotu podniku, by se tedy méla
rovnat (aktualni) trzni cené akcii vynasobenou poctem akcii. Zde ovSem narazime na nekolik
omezeni. Jednim z nich mize byt stanoveni ceny akcie, jelikoz jejich kurz v Case kolisa.

Ocetiovatel by mél tedy pouzit primémou cenu za posledni stanovené obdobi.*

1.3.2.2 Metody trzniho porovnani

Mezi metody trzniho porovnani mizeme zafadit metodu srovnatelnych
podniku, metodu srovnatelnych transakci a metodu odvétvovych nasobitelu. Prvni metoda
odvozuje hodnotu na zakladé dat ainformaci ziskanych o podnicich podobného typu.
Podminkou je, ze rozdily mezi t€émito podniky musi byt minimalni, musi se jednat o podniky

obchodované na kapitalovém trhu.>

Nejprve se provede analyza daného odvétvi, dale podrobna analyza ocefiovaného
podniku, v¢. finan¢ni analyzy. Ocenovatel uri soubor srovnatelnych podnikd, které také
podrobi analyze. Srovnani se provadi pomoci vybéru vhodnych nasobitelt, z nichz miazeme
zminit nejznamejsi a nejvice pouzivany Price / Earnings Ratio, tedy pomér mezi cenou akcie
a ziskem na akcii. Ocenéni akcie Hep gy je stanoveno jako nasobek vztahové veliciny (zde

zisku) a zvoleného multiplikatoru, dle vzajemného vztahu:*

P
Hepspy = Ziory % (E)
SP

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

P , . , , :1 0
(E) = hodnota nasobitele P/E vyvozena ze souboru srovnatelnych podniki
SP

 Zdroj & [9], str. 172.
3 Zdroj ¢&. [9], str. 173.
% Zdroj &, [4], str. 345-350.
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Metoda srovnatelnych transakci nese stejny princip jako vyse zminénd metoda.
Rozdilem je kalkulace na zaklade skutecné zaplacenych cen. Vyslednou hodnotu podniku jako
celku tedy stanovime piimo, neni potieba pouzivat prepocet na 1 akcii. Zde mizeme zminit
napi. nasobitel Enterprise value / Trzby, ktery se pouziva zejména pii oceiiovani mladych

podnik?i, které vykazuji ztratu.’’

Metoda odvétvovych nasobiteli se oproti predchozim metodam lisi ve zdroji dat pro
oceriovatele, jimz nejsou konkrétni hodnoty vybranych podniki, ale jedna se o priméry napfic
danym oborem podnikani. Tyto pruméry rozdélujeme nejen dle odvétvi, ale také podle lokality.
Dle vyuziti se muzeme setkat s mnozstevnimi nasobitely, ¢i s nasobitely vztahujici se ke

goodwillu spoleénosti.*8

1.3.3 Majetkové metody

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

a substanéni hodnotu.*

1.3.3.1 Likvida¢ni hodnota

Tuto hodnotu podniku stanovujeme v piipadé, ze podnik ukoncuje svou cinnost
a dochéazi k rozprodani jednotlivych slozek majetku. Vysledna hodnota je déna souctem
prodejnich cen individualnich sloZzek majetku, ktera se mize v ¢asovém obdobi lisit. Pfijmy
z prodeje budou nizsi, pokud bude likvidace probihat za vné&jsiho tlaku. K likvidaci se vazou
naklady s ni spojené, jako jsou odmeéna likvidatora, zavazky zaméstnanct 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 ocefiovacich metod
je nizsi nez hodnota likvidacni,
e pii ocenéni ztratovych podnikd,
e pii rozhodovani mezi likvidaci a sanaci podniku.

37 Zdroj ¢&. [4], str. 357.
% 7droj &. [4], str. 359-360.
¥ Zdroj ¢&. [9], str. 152.
4 7droj &. [4], str. 365-367
41 7droj &. [9], str. 153-154.
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Pokud predpokladame budouci ¢innost podniku, pouzijeme pro ocenéni ti¢etni hodnotu
na principu historickych cen, nebo substan¢ni hodnotu na principu nakladi na znovupofizeni

srovnatelného majetku.

1.3.3.2 Ué&etni hodnota

Ugetni hodnota udava cenu, za kterou byl majetek skutené pofizen, a odpovida tedy
hodnoté majetku v bilanci podniku, zejména pro potfeby ucetnictvi. Tato hodnota bohuzel
nereflektuje aktualni realnou hodnotu majetku, nezachycuje nehmotny majetek podniku
a neuvazuje vynosnost majetku. Jeji uziti je omezeno na stanoveni vychozi hodnoty podniku.
Vyhodou je jednoduchost vjejim vypocCtu, nicméné v oceilovani ztvarmuje piedevsim

dopliikovou funkci.*?

1.3.3.3 Substanéni hodnota

Posledni z oceniovacich metod zalozenych na zakladé analyzy majetku je substanéni
hodnota. Cilem tohoto ocenéni je stanovit tzv. reprodukéni hodnotu podniku, tedy naklady na
jeho znovupofizeni. Substan¢ni hodnota brutto reflektuje aktualni reprodukéni ceny
oceriovaného majetku poniZzené o opotiebeni. Po odecteni dluhii a zavazkii dostaneme
substancni hodnotu netto. V tomto pojeti nardzime na problém v oceniovani nehmotného
majetku, ktery nas pfivadi na dva pfistupy pojeti substancni hodnoty: uplnd a neuplna.
V ptipadé Uplné hodnoty substan¢niho majetku bychom byli schopni zachytit hodnotu
jednotlivych polozek nehmotného majetku firmy (vztah se zakazniky, povést, know-how,
kvalifikace personalu apod.), coz muze byt v praxi velmi obtizné. Proto se pracuje s pojmem

neuplna substan¢ni hodnota, ktera tyto problémové polozky nezachycuje.

Tato metoda se uplatiiuje zejména jako pomocny udaj pfi vynosovém ocenéni, podklad
pro odhad goodwillu spole€nosti, stanoveni horni meze ocenéni podniku (za pfedpokladu

stanoveni uplné substanéni hodnoty), ¢i vyjimeéné piimo jako zaklad ocenéni podniku.*?

1.4Zhodnoceni ocenovacich metod

V ramci vnitfniho principu ocenovani mizeme zaradit metodu DCF v riznych
variantach (DCF entity, DCF equity, APV). Jedna se o nejbéznéjsi vynosovou metodu,

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

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

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

Dal$i metodou vnitiniho pfistupu je metoda ekonomické piidané hodnoty EVA, ktera
meéfi nadhodnotu podniku. Oproti DCF je zalozena na diskontovani ekonomického zisku,
k ocenéni vyuziva ucetni hospodaisky vysledek. Nevyhodou pouziti této metody je vétsi

mnozstvi provedenych uprav na ucetnich datech pred samotnym pouzitim metody.

Metoda kapitalizace zisku pfimo urcuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku. Vyznacuje
se jednoduchosti a pracuje s Cistym vynosem podniku. Pouziti je vhodné zejména pro malé
podniky. Nevyhoda spociva v tom, ze se metoda opird o zisk jiz dosazeny a nepracuje
s moznosti budouciho ristu podniku v dlouhodobéj§im horizontu, coz zuzuje moznosti jejiho
vyuziti.

Pouziti majetkovych metod ma spie doplitkové vyuziti. Ugetni hodnota urluje
celkovou hodnotu aktiv podniku, likvida¢ni hodnota udavé, za jakou cenu souctu prodejnich
cen jednotlivych majetkovych slozek, substan¢ni hodnota stanovuje vysi, kolik by stalo

znovuvybudovani podniku do faze, v jaké se nachazi prave ted.

Relativni ocefiovaci pfistup zastupuji metody zalozené na analyze trhu. Tyto dva
pfistupy, vnitini a relativni, pfinaseji rizné odhady hodnoty pro stejnou firmu ve stejném
casovém okamziku. Vnitini pfistup vychazi z pfedpokladu, ze trhy dé€laji chyby, a ze se je
v ramci opravnych mechanizmt snazi napravit. Tyto chyby se mohou vyskytovat v ramci
jednotlivych sektorti, nebo i1 v ramci celého trhu. Relativni pfistup také zohlediuje existenci
chyb, ale pouze individualnich, které se pfi stanoveni hodnoty v celkovém priméru jevi jako

spravné.

Jak jiz bylo zminéno v uvodu této kapitoly, volba metody neni jednoznacna, zavisi
predevsim na ucelu ocenéni, charakteristice dané spoleCnosti v kontextu postaveni na trhu,
makroekonomického prostiedi, stability spoleCnosti, finan¢éni situace. Nezbytné je také
ptihlédnout 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.

# 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 tfeba
vénovat pozornost. Zivotni cyklus chapeme jako proces utvaieni firmy od zaloZeni, pies rist,
zralost, az po zanik podniku. Na zacatku stoji myslenka podnikani, pokud se realizuje, vznikne
firma s ur¢itym produktem ¢i sluzbou, jenz musi obstat na trhu. Pokud obstoji, zacne vytvaret
ptijmy, které se pozdéji pfeméni v zisk. Zpocatku je rostouci, Casem dojde k jeho stabilizaci,
ptipadné i ke stagnaci a postupnému tpadku, ktery miize vést az k zaniku spole¢nosti.*

Kazda spolecnost prochazi urCitym vyvojem, a ne vSechny projdou vSemi fazemi, které
doba trvani se u spolecnosti vyznamné lisi. Nékteré spolecnosti rostou rychleji nez druhé,
nekteré 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 na trh

Podnik maze byt limitovan jiz v prvni fazi, kterou je vstup na trh. V riznych odvétvich
se muzeme setkat sbariérami, které tento vstup znesnadiiuji. Muaze se jednat o licencni
poplatky, regulacni 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, dalsim sledovanym faktorem bude rychlost a tempo, jakym
se vyviji. To se napfi¢ firmami znacné lisi, tempo rdstu bude ovliviiovat ¢as a kapitalové
investice.

3. Pfistup spotiebitelt

Poslednim a vSak neméné dulezitym faktorem je chovani spotiebitell a jejich pristup ke
zmén€. Na né€kterych trzich jsou spotiebitelé ochotnéjsi prechazet od zavedenych produkti
k novym. Divodem muze byt to, ze spotiebitel k produktu nema dostate¢nou vazbu (emocni,
existencni) a je pro né jednoduché produkt nahradit. Dal§$im divodem muze byt sniZzeni
nakladu pro spotfebitele, které jsou s prechodem na novy produkt spojené (nebo naklady nejsou

tak velké, aby spotfebitele v tomto rozhodnuti omezovaly).

45 Zdroj ¢. [8], str. 228.
46 Zdroj ¢&. [8], str. 229-230.
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V ramci zivotniho cyklu rozdélujeme firmy do 4 zékladnich fazi. Jsou jimi nové

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

PFijmy / Zisk

Nové zaloZené
firmy v¢. startup

S
S

Rostouci firmy

/
/

Zralé firmy

—
o —

Firmy v Upadku
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Vlastnici podniku
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Fondy vlastniho

Prodej majetku

spolecnosti kapitalu
Business Angels IPO
Otazky spojené s rlistem |1.Jaky je 1. MlZese 1. Jakymi zpGsoby  |1.Existuje moznost

prijma/ziskl

potencidlnitrh?

2.Jak se bude
produkt proddvat a
za jakou cenu?
3.Jakd je o¢ekdvand
marze?

spole¢nost rozsifit
(Jak se zméni rist
pfijmad, kdy se firma
Zvétsi)?

2. Jak konkurence
ovlivni marzi?

mUZe spoletnost
udrZet své postaveni
na trhu?

restruktualizace
firmy?

Klicové vstupy pro
valuaci

Potencialnitrh
Marze

Kapitdlové investice

Rostouci prijmy

Cilova marze

Soucasny zisk
Efektivita rGstu
Ménici se ndklady
na kapital

Rozdéleni aktiv
Likvida¢ni hodnota

Problémy vstupnich dat

Z4dn4 operaéni
historie

Zadné finance

Nizké pFijmy
Zaporné zisky

Ménici se marze

Pokud se zméni
management firmy,
zménisei Cisla.

Klesajici pFijmy
Zaporné zisky

Provozni historie

Z4dna

Omezena

Vhodna k vyuZiti pro
ocefiovani

Znacéna

MnoZstvisrovnatelnych
podnikl

Zadné nebo velmi
malé

Malé mnozstvi ve
stejné fazi rlstu,
vétsi mnozstvi v
rdznych fazich rastu

Velké mnozstvi
srovnatelnych
podnikd v rGznych
fazich ristu

Klesajici pocet
srovnatelnych
podnik(, vétsSina ve
fazi zralosti

Odhad valuace

ZalozZen pouze na
odhadu budouciho
ristu

Zalozen ¢asteCné na
odhadu budouciho

rdstu a ¢astetné na
stavajicich aktivech

ZaloZen vice na
stdvajicich aktivech
nez na budoucim
ristu

ZaloZen pouze na
stdvajicich aktivech

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

Vyvoj v jednotlivych fazich zivotniho cyklu firmy a specifika pfi jejim ocerfiovani

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 vé€nuje ocenovani startupu,

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

Kazdé podnikani zacinad myslenou, ktera vypliva z potreby trhu. Podnikatelsky napad je
specificky zpusob, jak tuto potebu uspokojit, at’ uz se jedna o produkt ¢i sluzbu. Mnoho z nich
vSak zlstane pouze ve fazi napadu, a nikdy nedojde k jejich realizaci. Mladé spolecnosti 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 muzeme chapat jako specialni skupinu rychle a dynamicky se rozvijejicich
spolecCnosti, které se svym produktem ¢i sluzbou snazi pfinést na trh jedine¢né ¢i inovativni
feseni. Casto patii k jejimu cili prospéch spole¢nosti ¢ udrzitelnost. Tyto spolenosti jsou
spojovany zejména s rozvojem novych technologii a vyznacuji se zpravidla nizkym poctem

zamestnancu, neformalni atmosférou a inovativnim pfistupem.

2.1.2 Financovani startupu

V zacatcich podnikéani se spolecnost snazi co nejvice minimalizovat naklady a zaroven
zajistit co nejkrats$i dobu navratnosti investic. Financovani startupt je v prvni fazi zajisténo
zejména zvlastnich zdroji vlastnikti, popf. za pomoci tzv. business angels
¢i crowdfundingovych spole¢nosti. Za oznaCenim business angel stoji jednotlivec jako investor,
ktery poskytne své vlastni financni prostfedky startupu. Naopak pii crowdfundingu financuje
vybrany projekt ¢i startup vét§i 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 mize dojit k jeho zaniku.*®

Dal$im moznym zpusobem financovani jsou tzv. venture-kapitalové spolecnosti. Jsou
zalozeny na principu zvySovani zakladniho kapitalu vstupem investora. Investor vstupem do
podniku ziska sviij podil a oekava za svou investici zhodnoceni v podobé budouciho vynosu.
Venture kapital se oznacuje jako rizikovy kapital pravé proto, ze na sebe investor bere vysoké

riziko spojené s realizaci daného projektu.

47 Zdroj ¢. [2], str. 7-8, 214.
4 Zdroj ¢. [18].
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2.1.3 Problematika ocenovani startupu

Ackoliv se ocefiovani startupl muze na prvni pohled zdat slozitéj§i nez ocenéni
zab&hlych podniku, principy valuace zastavaji stejné. Ocenovani v§ak znesnadiiuji nasledujici

faktory.*

e Chybéjici udaje o cash flow
Historické udaje o financovani jsou dostupné pouze v fadu mésicli, maximalné
1 az2 let.

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

e Zivotnost podniku
Spousta zanikne jeSté béhem ranné faze podnikani.

e Nelikvidni investice
Vetejné obchodovatelné firmy se mohou potykat s nizkou hodnotou trzni
kapitalizace a relativné nizkym poc¢tem akcii. Vlastni kapital obvykle drzi
zakladatelé spoleCnosti.

¢ Rozdilné druhy podili ve firmé
Mohou byt zapficinény preferen¢nimi naroky investorti na dividendy, popf.
vétsim hlasovacim pravem.

Dulezitou roli hraje také vymezeni trhu, ve kterém firma ptisobi. 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 muazeme stanovit jako soucasnou hodnotu
ocekavanych penéznich toka z jejich operaci, ackoliv jsou tyto toky Casto predmétem odhadu.
Pro pouziti DCF metody pro valuaci startupti je zapotiebi zhodnotit nasledujici faktory.°

a) Soucasny stav firmy, hodnota stavajicich aktiv

Soucasna hodnota aktiv startupu muze predstavovat pouze zlomek jeho celkové
hodnoty. K vyhodnoceni soucasného stavu firmy je zvykem pouzivat data za posledni rok,
nicméné v téchto piipadech finan¢ni vykazy nemusi obsahovat relevantni zdroj informaci.
Firma se mize nachazet ve stavu, kdy jesté neprodala zadnou svou sluzbu/zadny svij 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

4 7droj &. [2]. str. 216-219.
50 Zdroj &. [2], str. 225-227.

20



stanovit odhad dosazitelnych trzeb pfi plném ¢i CasteCném obsazeni trhu. V tomto pripadé
musime vzit v potaz 1 budouci vyvoj trhu a kontext produktu (sluzby) a jeho udrzitelnost
v ramci konkurencni vyhody. Dle toho odhadovana mira ristu miize casem klesat, Ci se zastavit
uplné. Stejné dulezity je odhad provozni marze, ktery miize znesnadiovat tendence reportovat
ztraty.
c) Potieba reinvestic

Abychom zhodnotili kvalitu ristu, neposuzujeme vytvorené zisky spolecnosti, ale
schopnost firmy tyto pfijmy reinvestovat do budouciho vyvoje. Potieba reinvestic tedy bude
zalozena na odhadovaném ruastu trzeb. Pro vyjadieni mizeme pouzit nasledujici vztah prodeju

a kapitalu. Tento pomér muze byt stanoven dle hodnot zjisténych pro firmy v daném sektoru.
Otekavané reinvestice = Octekavana zména v trzbach / (Trzby / Kapital)
[14]
V ptipadg, ze se vyvoj ustali, a zmeéni se potfeba investic, mizeme pouzit nasledujici vztah:
Ocekavané reinvestice = Ocekavany ustaleny rist trzeb |/ Vynos z kapitalu
[15]

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

v, e

2.1.3.2 Venture-kapitalova metoda

Tato metoda se pouziva pro ocefiovani 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 ocekava vstup firmy na vetejnou
akciovou burzu, tzv. IPO (initial price offering). Metoda spo¢ivé ve &tyfech krocich.>? Prvnim

je pravé stanoveni oCekavaného zisku ke dni exitu, mizeme oznacit jako terminal value.
terminal value = provozni vysledek hospodateni (v roce t) X trini multiplikator

[16]

51 Zdroj & [13], str. 103.
32 Zdroj €. [2], str. 7-8, 214.
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Druhym krokem je vypocet future value, coz je hodnota na konci prognoézovaného
obdobi. Jeji vypocet se provede vynasobenim celkového investovaného venture kapitalu

a mirou pozadovaného vynosu.
— g iea ¢
future value = investovany venture kapital X (1+1,.)

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

Ve tietim kroku vypocitame pozadovany podil investora na vlastni kapital podniku:

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

[18]

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

investovany venture kapital

hodnot dniku =
odnota podnirku venture kapitalovy podil

[19]

V této kapitole byly popsany zélezitosti spojené s ocefiovanim nové zalozenych
podnikt, zejména startupt. Ackoliv se na prvni pohled mize zdat oproti ocenovani zralych
spolecnosti problematické, neni neproveditelné. Byly nastinény dva zpusoby, jejichz pouzitim
muzeme valuace dosahnout. Prvnim z nich se budu podrobné&ji zabyvat v praktické Casti
diplomové prace, ktera 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 zdkladnim principem je simula¢ni modelovani.
Byl vyvinut na MIT v padesatych letech jako nastroj pro manazery k analyze dopadi jejich
rozhodnuti. Jeho vyuziti najdeme v riznych odvétvich, zejména v biologii, fyzice, chemii,

zemé&délstvi, primyslu, podnikani, zdravotnictvi apod.>

Narozdil od redukcionistického pojeti, které zkouma systém pouze na bazi jeho
jednotlivych Casti, mizeme chapat systémovou dynamiku jako védu holistickou, jenz pfistupuje
k vnimani systému jako celku. Zkouma vzajemné vazby jednotlivych prvka, 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 nastroje pro systémovou dynamiku, jenz se vyrazné€ zaslouzily o rozSifeni této
discipliny v praxi, mizeme zafadit rizné pocitacové systémy, napt. Vensim, Powersim studio,
STELLA >* Pro ticely 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 chapat vzajemné propojené prvky fungujici jako celek. Maze
se jednat o realny Ci abstraktni vjem, jehoz chovani je dano strukturou jeho casti a jejich
vzajemnym propojenim (vazbami). Na usporadani jednotlivych Castic systému zalezi. Pokud
by doslo k jejich zaméné, systém by zacal fungovat jinak, nebo by prestal fungovat uplné.
Systémy muzeme klasifikovat dle nékolika kritérii Ci pfistupl, dle jejich chovani, struktur
¢i vazeb. Kazdy systém v sob¢€ nachazi cil fungovani, a je do urcité miry ovliviiovan ostatnimi
systémy, &i mize byt jejich soucasti.>

Pomoci tyto vazby objevit a rozklicovat v kontextu jednotlivych prvka a jejich

fungovani nam umoziuje tzv. systémoveé mysleni, jenz mizeme vnimat jako zménu paradigma

33 Zdroj ¢&. [15], str. 5.
34 Zdroj ¢&. [12], str. 7.
35 Zdroj ¢&. [1], str. 39-45.
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v soucasném chapani urcitého chovani €i procesu (napf. uvniti podniku). Diky nému jsme
schopni vyjet ze zajetych koleji a porozumét fungovani v §ir§im kontextu (tzv. out of box), nebo
odhalit jednotlivé vzory chovani. To nam pomaha odstraiovat pfi¢iny problému, a ne pouze
jejich nasledky.’ Systémové mysleni uplatiiuji predeviim manazeii, kterym muize pii spravném
vyuziti pfispét k predikci chovani organizace, ¢i dusledk(l vzniklych v ramci rozhodovacich

procesti. Miizeme ho dosahnout pomoci tzv. systémovych archetypa.®’

3.2Modelovani systémové dynamiky

Pojmem dynamika naznaCujeme nestalost systému. M¢nici se v Case jsou jeho prvky,
jejich vazby i jejich vzajemna intenzita. Systémy se Casto skladaji z jednotlivych subsystému,
nebo je naopak systém soucasti vétSiho celku. Diky zpracovani modelu mizeme vidét vzory
chovani a jejich vyvoj v Case, 1 strukturu systému. Nikdy vSak nejsme schopni zachytit
fungovani systému v ramci vSech nadrazenych i podfizenych systému. Proto je pro vytvoreni

spravného modelu kritické stanoveni ucelu, pfesny popis modelu a vymezeni hranic. Model
, c v sii reflek Al v, 58

musi co nejpresnéji 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) Vytvoreni diagramu

Transformace dynamické hypotézy do vhodného diagramu, ktery bude

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

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

Vytvoreni scénarové analyzy, zhodnoceni vysledkaii, doporuceni.

Cilem modelu je urceni vystupu dosazeného pii stanovenych proménnych za urcity Cas.
Na zéklad€ diverzifikace intenzity proménnych jsme schopni diky simulaci pochopit jadro

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

% Zdroj &. [15], str. 8-11.
57 Zdroj ¢&. [16], str. 14.
38 Zdroj ¢&. [12], str. 7-9.
3 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 predstave
vybavi, miZzeme nazvat mentalnim modelem. Jedna se o individualni reprezentaci okolnich
udalosti, které se u kazdého clovéka lisi. Soubor téchto nasich predstav a pfesvédceni je na
zakladé modelu zobecnén na prosta tvrzeni, a tim determinuje naSe chovani. Nejzakladnéjsi
z mentalnich modeld je naSe reakce na vnéjsi podnét, kterou na zakladé informacni zpétné

vazby vyhodnotime, a ktera ma piimy vliv na nase rozhodnuti.®

Jako prvni zminim model u¢eni se v jednoduché smycce, ktery zachycuje, jak se zpétna
vazba okolniho svéta na zaklad€ naSeho rozhodnuti fixuje do osvojeného modelu. Dle jednou
zafixovaného modelu vyvozujeme stale stejné dusledky chovani. Problém vsak nastava, pokud
potiebujeme dany model zménit. Rozhodovani pifi schopnosti zmény mentalniho modelu
znazorfiuje model uceni se ve dvojité smycce. Tato situace jiz pfijima ptiznaky konfliktt, a tim

umoziuje meénit strategie a vyvozovat dusledky rozhodnuti.

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

Obrdzek 3: Uceni se v jednoduché smycce (vlevo), uceni se ve dvojité smycce (vpravo). Zdroj: viastni zpracovdni dle [16],
str. 18-19.

3.2.2 Nastroje pro systémové mysleni

Jednim ze zakladnich konceptd systémové dynamiky je zpé€tna vazba, ktera umoziuje
definovat dynamiku systému. V nasledujicich subkapitolach budou predstaveny dva klicové
nastroje, které umoziuji zachyceni struktury systému do grafického rozhrani:

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

0 Zdroj ¢. [16], str. 14.
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3.2.2.1 Pri¢inné smyckové diagramy

Tyto diagramy slouzi k zachyceni zpétnych vazeb modelu, které predstavuji jeden ze
zakladnich principt systémového pristupu. Pii¢inné smyckové diagramy (casual loop diagram)
pozoruji prvky z hlediska jejich vzajemnych vztahi. Ty jsou definovany spojenim prvka
pomoci Sipky, kterd mezi prvky vyjadiuje urovenl vztahu, jeho smér ovliviiovani, a polaritu
pusobeni (+ znazorriuje pozitivni spojeni, - negativni spojeni). Dle této polarity rozliSujeme dva
typy identifikatort smycek:®!

e Pozitivni smycka
Pozitive (Reinforcing) Loop, oznaceni (+) 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 ,,—“ znazoriiuji pozitivni smy¢ku. Cim vice bude pasobit prvni proménn4, tim
vyssi dusledek budeme zaznamenavat na druhé proménné oproti vychozimu stavu. Muzeme je
také oznaCovat jako smycky zesilujici. S kazdym obéhem smycky je zesilovan vstup diky
pficitanym vysledkiim. Jedna se o tzv. sebeposilujici zpétnou vazbu, chovani tohoto modelu

miizeme znazornit graficky jako exponenciélni riist.%?

Diagramy slichym pocCtem negativnich zpétnych vazeb (—) oznacujeme jako
negativni smycku, ve které ¢im vyssi je prvni proménna (pficina), tim nizsi bude dusledek druhé
proménné oproti vychozimu stavu. Tato struktura je cil-hledajici, brani vykyvim a tim systém

stabilizuje. Toto cilové chovani charakterizuje exponencialni pokles.®?

Symbol pro oznaeni a zachyceni vazeb graficky zndzoriuje obr. ¢. 6, na kterém
muzeme pro bliz§i pochopeni problematiky vidét i vzajemny vztah proménnych a jeho
vyjadfeni 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.
63 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 §Y/6X >0 narozeni =™ populace
E5) P i PAC T T .
X ~ y S(iY zvy’S|’(sn|Z|}, nad (pod) y = J‘ (X +-)ds + Y, u§|h —>+ uspech
pavodni troveri. * kvalita =™ prodej

Pokud se X zvysi (sniZi), pak .5y/6X >0 umrti —»~ populace

v sy 14 — ,
X ~ Y se Y sniZi (zvysi), pod (nad) y = J’ (=X +-)ds +Y,, frustrace vysledky
t

pavodni troveri. . cena —~ prodej

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

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

4 -

Narozeni @ Populace @ Umrti
+ + - -

Mira Mira
porodnosti umrtnosti

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

Ackoliv pric¢inné smyckové diagramy nedokazou zachytit detaily a specifikace modelu,
jsou vyuzivany zejména pro svou simplicitu, navzdory které dokazeme zachytit zakladni
dynamiku systému a vzajemné vazby prvki. CLD diagramy mohou slouzit jako uvod do

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

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

3.2.2.2 Diagram hladin a toku

Oproti pricinnym smyckovym diagramtim, které nedokazou zachytit model explicitné,
tj. pomoci konkrétnich Cisel, dokaze diagram hladin a tokt (stock and flow diagram) vyjadrit

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

6 Zdroj ¢&. [1], str. 172.
65 Zdroj ¢. [6], str. 191.
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vzajemné vazby, ale i hladiny a toky, které systémovou dynamiku definuji. Obsahuje detailnéjsi

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 i minulé stavy. V praxi se maze jednat o stav skladovych zasob, mnozstvi penéz na
bankovnim uctu, nebo pocet zaméstnancti. Vedle toho dokaze zachytit i nehmotné akumulace,
jako napft. zakaznicka spokojenosti ¢i kvalita produktu. Akumulace ndm umoziiuji popisovat
stav systému a identifikovat potfeby pro rozhodovani o budoucim vyvoji (nizky pocet stavu
zasob jako podnét k ndkupu). V modelu je hladina zobrazovana pomoci obdélniku, ktery

zobrazuje mnozstvi sledovanych jednotek.®’

Proces nabyvani a ubyvani mnozstvi jednotek hladiny umoziuji toky. Jedna se
o jedinou proménnou, ktera zménu hladiny umoziuje. Zatimco hladina je stav, tok reprezentuje
prenos mezi hladinami, pfiliv do hladiny a odliv z hladiny. Mnozstvi jednotek, které tokem
projdou, ovliviluje stanovend mira. Toky jsou v diagramu zndzornény pomoci Sipky

s ,,ventilem®, ktery umoziiuje ménit podet.®®

Pro graficky zapis jednotlivych prvkl diagramu hladin a tokl jsou obecné vyuzivana

nasledujici pravidla:®

¢ hladina je v modelu zakreslena pomoci obdélniku,

e pritok 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
(ptedstavuje hranici modelu),

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

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

vyjadieni mizeme vidét na obr. ¢. 6.

6 Zdroj &. [12], str. 40-41
67 Zdroj ¢&. [5], str. 62.

68 Zdroj ¢&. [5], str. 63.

8 Zdroj ¢. [1], str. 184-185.
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Graficky zapis
diagramu hladin e Z M Hladina Z z:)
a tokd Pfitok Odtok
r s 4ih sy s t
Zapls pamockintegraini Hladina (t) = f [P¥itok(y) — Odtok(y)]ds + Hladina(t,)
rovnice A
Zapis pomoci . e s L
diferencialni rovnice d(Hladina)/dt = Cista zména hladiny = P¥itok(t) — Odtok(t)

Obrdzek 6: Struktury zdpisu diagramu hladin a tokii. Zdroj: viasmi zpracovani dle [6], str. 194.

Nejvétsi vyznam pii modelovani systémové dynamiky pfisuzujeme prave hladinam,
diky kterym jsme schopni zachytit celkovy stav systému, a na jeho zakladé ucinit rozhodnuti
pro budouci akci. Hladiny poskytuji informace potiebné k jednani, ale zarover jsou zdrojem
zpozdéni. Zpozdéni muzeme 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 pfitoky a odtoky, ¢imz umoziuji, aby

se tyto dvé hodnoty od sebe ligily a vytvéieji dynamiku nerovnovahy.”

3.3Nistroj 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, grafi a animaci usnadiuje
tvorbu modelu a pomaha objevovat vztahy mezi proménnymi. STELLA naléza uplatnéni napfic¢
fadou segmentll (napf. vyroba, zdravotnictvi, ekonomie, politika atd.) pfi aplikaci na
konkrétnich projektech, ale i v akademické sféfe jako vyukova pomucka. Software je dostupny
v nékolika variantach, které uzivateli umoziuji rizné funkcionality. Dostupnymi variantami
jsou:"!

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

Umoziuje prezentaci modelu a vytvoreni webového rozhrani modelu.
e Stella Architekt a iThink Version 2

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

Pro praci s modelem jsem pouzivala software Stella Professional, jehoz licenci ma nase
univerzita zakoupenou, a je tedy k dispozici v§em studentim. Uzivatelské rozhrani Stella
Professional je piivetivé a intuitivni, umoziiuje testovat funkénost modelu a sledovat jeho
dynamiku. Na horni list€ je k dispozici panel nastroja, ktery umoziiuje vytvafeni novych
stavebnich prvkt modelu, implikaci vzajemnych vazeb, vkladani textového pole ¢i obrazku, ale
i dalsi funkcionality. Jednou z nich je vytvareni graft a tabulek, které vynasi vyvoj sledovaného

parametru v ¢ase a zachycuji vysledky simulace.

V pravé Casti grafického rozhrani se nachéazi panel pro Gpravu 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. Zarover slouzi jako
prostor pro upravu grafického zobrazeni, jako je velikost a barva objektu, velikost pisma jeho

popisku atd.

Na spodni li§té ma program k dispozici rychly pfistup k ovladani simulace. Umoziiuje
jeji spusténi, pozastaveni, presunuti na ur¢itou pozici v ¢ase ¢i zacykleni a nabizi moznost zvolit
tempo rychlosti, jakym simulace pobézi. Software je oblibeny zejména pro jeho jednoduchost

pouziti, intuitivnost a uzivatelskou piivétivost.

3.3.1 Citlivostni analyza

Jednou z hlavnich vyhod jeho pouziti je moznost testovani vstupnich parametri pomoci
citlivostni analyzy, ktera umoziiuje vicenasobné simulace modelu pii definovanych zménach
zvoleného parametru. Zpusob, jakym ma byt citlivostni analyza provedena, nastavuje uZzivatel

v panelu nastroja pro analyzu modelu, konkrétn€ v zalozce Sensitivity (viz obr. €. 7).
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Model Analysis Tools O\ @ -l

Sensitivity Payoff Optimization
Clinical sensitivity v & @
Sensitivity Analysis Options

Analysis Mame |Clinical sensitivity |

{® All combinations {0 runs)

() Limited runs (random sampling)

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

Optimization to run on each sensi run MNone A

Active Show Issues

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

Sensitivity Parameters

]

a

2
Ve 2 O T |/ B 5| [v

.
%

[

Obrazek 7: Citlivostni analyza v prostiedi Stella Professional. Zdroj: vilastni zpracovani.

Nejprve zada proménné, které budou testovany. Poté nastavi, jak se budou zvolené
parametry pro ucely citlivosti menit. Nize v zalozce moznosti ur¢i rozdéleni, které bude pro
danou proménnou pouzito. Pro pfiristkové rozdéleni (Incremental) je potieba stanovit
pocatecni hodnotu, konecnou hodnotu a pocet simulaci. Systém automaticky rozdéli simulace
dle nastaveného poctu mezi pocateCni a koneCnou hodnotou skokovymi prirastky. Toto
nastaveni uzivatel provede pro viechny parametry.”? V zavislosti na jejich determinaci se pii
zvolené variant€ vSech kombinaci zobrazi Cislo, které definuje, kolik simulaci bude v citlivostni

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

2 Zdroj ¢. [27].
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Selected Sensitivity Parameter Options

Variable Type name or dick [+ | 0
Distribution Incremental
Mumber of Samples 0 =
Starting Value |III |
Ending Value | 1 |

W

s e L O T W E S| lv
Obrazek 8: Nastaveni parametru v citlivostni analyze v prostiedi Stella Professional. Zdroj: viastni zpracovani.
Pro zaneseni vysledkt provedené citlivostni analyzy pouzivame komparativni graf nebo
tabulku, ve kterych miZeme pozorovat hodnoty jednotlivych simulaci. Citlivostni analyzu
muzeme nastavit tak, aby se provedl maly pocet simulaci (méné nez deset), nebo velky pocet
simulaci (stovky az tisice). Mechanika je stejna, ale zobrazené vysledky se budou velmi lisit.
Pro komparaci vyslednych hodnot pfi velkém poctu simulaci se doporucuje jejich znazornéni

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

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

model predplatného.

4.1 Podnikatelsky model

Vytvoreny model slouzi pro ocenéni spolecnosti, jejiz business plan se zaklada nikoliv
na prodeji, ale na principu dlouhodobé zapijCky neboli predplatného hmotného produktu.
Z toho divodu nahlizime na produkt z pohledu ocefiovani jako na kapitalové aktivum. Mezi
vyhody business modelu zaloZzeného na principu predplatného muzeme zaradit flexibilitu,
se kterou je uzivani produktu spojeno. Zakaznik si piedpléaci uzivani produktu na urcitou dobu.
Pokud je s produktem spokojeny a vyuziva ho, strhava se mu platba za kazdé dalsi zapocaté
obdobi. Pokud si zakaznik jiz nepfeje produkt nadale 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 zakaznika prochéazi potfebnou udrzbou, a je dale
poskytovan novému zakaznikovi. Tento systém pfispiva k trvalé udrzitelnosti, ve smyslu
sdileni a znovupouziti vyrobku, které mize zamezit dlouhodobému nehospodarnému plytvani.
Dalsi vyhodou je dostupnost. Diky moznosti predplatného se produkt stava dosazitelny pro
vetsi mnozstvi zakaznikd, coz pro firmu znamena vys$si potencial osloveni cilového trhu.
Zakaznik muaze produkt vyuzivat, aniz by vynalozil vysoké naklady na jeho pofizeni. Vyhodou

je pro ného nejenom uUspora vydaju, ale i ¢asova uspora.

Standardem je vyuziti modelu pfedplatného pro nehmotné statky, postupné se ale zacina
uplatiiovat i pro hmotné produkty. Ackoliv nelze tento princip uplatnit ve vSech odvétvich,
s jeho vyuzitim se v praxi setkavame stale Castéji a objevuje se i v novych oblastech trhu. Jako
ptiklad zminim zastupce médniho priimyslu, a to americkou spole¢nost Rent the Runway,”

ktera funguje na principu predplatného pro pijcovani znackového obleCeni. Spolecnost byla

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

zakaznikiim je pro vybér modnich kouski dostupné jak webové rozhrani, tak i mobilni aplikace.

. PLANS DISCOVER CLOTHING ACCESSORIES DESIGNERS CLEARANCE OCCASIONS Q L2 O M
[T ]

The Cyber Event: Get 40% OFF Everything! EXPLORE

RENT THE RUNWAY
INSTANT UPDATES

Get shipping notifications and return
reminders.

Our App Makes
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 oy R NEW WhasEealore.

ARRIVALS
Runway.
CONVENIENT RENTING
Rent your favorites faster with shortlist
filtering.

o

Most Popular
DOWNLOAD THE APP

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

OR

XXX) XX XHKXX

SEND TO MY PHONE

Obrdzek 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 Ctyfech segmentd, které se navzajem ovliviiuji. Hladiny jsou
zobrazeny pomoci obdélniku. Toky reprezentuje Sipka s ventilem, ktera 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 zakaznikim,
tfeti znazoriuje finan¢ni stranku podniku a ve Ctvrtém je definovan samotny model ocenéni
CAPM. Podrobné jsou jednotlivé segmenty a jejich prvky popsany v nasledujicich
subkapitolach.

Pro znazornéni funkCnosti modelu je pouzito grafické vyjadieni sledovanych
proménnych dle vychozich parametri modelu. V modelu sledujeme proménné v horizontu
patnacti let, kdy roky rozdélujeme na jednotlivé kvartaly (proto ¢ = 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.
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4.2.1 Segment modelu 1: Trh USA

Prvni segment modeluje trh USA, jeho grafické zobrazeni znazortiuje obr. ¢. 7. V tomto
segmentu sledujeme Sest hladin (viz tabulka ¢. 3), Sest tokt (viz tabulka €. 4) a celkem dvacet
prevadécu (viz tabulka €. 5). Z celkového poctu hladin je jedna znazornéna specialnim typem
hladiny, jedna se o tzv. dopravnik (conveyor). Jeho funkce se pfipodobiiuje dopravnimu pasu,
na ktery sledovana proménna v jeden okamzik , nastoupi®, a po ur€ité dobé , vystoupi®, podle
toho, jak se dopravnik pohybuje.”* Jedna se o hladinu, ktera sleduje pocet zakaznikd, ktefi

produkt pouzivaji poprvé (First time Product customers).

Pritokem do hladiny je ziskavani zakaznika (gaining customers), které je souctem dvou
hlavnich cest. Prvni je ziskavani zakazniki 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 velicin.
Druhou cestou ziskavani zakaznikti je pomoci doporuceni od stavajicich zakaznikl (gaining
from WOM), které bude ovliviiovat také velikost trhu k osloveni, pocet stavajicich zakazniku
(Total Product customers), mira doporuCeni (contact rate), a mira jeho pfijeti (adoption

fraction).

4 Zdroj ¢. [24].
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Tento proces ziskavani zakaznika vychazi z modelu, ktery poprvé zverejnil Frank Bass
vroce 1969. Nazyva se The Bass Diffusion Model, byl vyvinut primarné jako nastroj pro
predvidani trzeb nového produktu, ale rozsitil se i do jinych oblasti. Dnes je hojné vyuzivan
napf. pro uréovani marketingovych strategii, nebo pro fizeni technologii.” Basstiv model fesi
problém Sifeni inovaci (tedy 1 zavedeni nového produktu na trhu). Pfi zavedeni inovace
¢inového produktu se mira pfijeti sklada vyhradné zlidi, ktefi se o inovaci dozvédéli
z externich zdroju informaci, jako je reklama. Vzhledem k tomu, Ze pocet potencionalnich
zakazniku k osloveni klesa, zatimco populace zakaznika roste, podil vlivu reklamy na celkové
mife jiz oslovenych zakaznika klesa, zatimco vliv zakaznikli ziskanych na doporuceni roste,
a postupem &asu se stava dominantni.”® Obecna rovnice Bassova modelu ma tvar:

O
1—F(t)

kde: M = konstantni parametr znacici potencialni trh

q
At
p+M()

p = koeficient inovace (vn¢jsiho vlivu)

q = koeficient imitace (vnitiniho vlivu)

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

f(t) = vyjadiuje podil zakaznikt na trhu, ktefi nakoupili novy vyrobek v case (t)

F(t) = vyjadiuje podil zakaznikl na trhu, ktefi si jiz vyrobek zakoupili do Casu (t) [20]

Rozdéleni ziskavani zakaznik v Case vykresluje graf ¢.1. Chovani tohoto modelu
odpovida chovani Bassova modelu. V prvnim roce je primarnim zdrojem ziskanych zakaznikt
reklama, ¢im vice zakazniki ziskame na zaklad€ reklamy, tim vice zakaznikd bude produkt
doporucovat, a tim siln€jsi bude mit tento zdroj ziskavani zakaznika postaveni. Od prvniho
kvartalu druhého roku jiz ziskavame vice zakaznikli diky doporuceni, pficemz nejvyssiho
Ctvrtletniho prirtstku je ziskano na zacatku patého roku (v 17. ctvrtleti). Od toho maxima
postupné klesa az do devatého roku simulace, kde se jeho hodnota postupné ustali a pohybuje
se vrozmezi okolo 9 tisic zakazniki za Ctvrtleti. PoCet zakaznik( ziskanych na zakladé
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 ziskavani zdakaznikii dle Bassova modelu. Zdroj: viastni zpracovani.

Proces ziskavani zakaznika (gaining customers) méni potencialni zakazniky, pro které
je sluzba urCena, na zakazniky, ktefi produkt poprvé vyzkousi. Ti se zobrazi v hladiné
znazornéné pomoci dopravniku (First time Product customers). Z této hladiny opét vedou dvé
cesty. Pokud zakaznik neni po vyzkouseni produktu spokojeny a rozhodne produkt nepfijmout,
spoleCnost o tohoto zakaznika ptichazi (losing first-time customers). Mira nepftijeti je 25 %
(dissatisfaction rate). Celkovy pocet zakaznikt, ktefi produkt po prvnim pouziti odmitnou,
sleduje hladina Dissatisfied customers. Pokud zakaznik produkt pfijme, uplynutim ,,.zkusebni*
zapujcni doby (end of initial Product use) volné piejde do hladiny dlouhodobych zakaznika
(Long term Product customers). Samoziejmeé i o tyto zakazniky muze firma pfijit. Proces ztraty
dlouhodobych zakaznika (losing long-term customers) je ovlivnén mirou 2 %. Celkovy pocet
zakaznika (Total Product customers) ziskame souctem dlouhodobych zakaznikt (Long term
Product customers) a zakaznikt ve fazi prvotniho zkouSeni produktu (First time Product

customers). Vyvoj poCtu zakaznika je znazornén na grafu ¢. 2.
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Graf 2: Vyvoj poctu zdkaznikii. Zdroj: vlastni zpracovani.
Za celé sledované obdobi je nejvyssich hodnot celkového poctu zakaznika (Total

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

Nazev hladiny Popis Vychozi hodnota

First time Product Customers |Ukazuje po&et zikazniki v jednotlivych kvartalech, ktefi produkt
(Conveyor) vyuzivaji poprvé. Stanovené obdobi prvniho uziti produktu je 1 kvartal. |o

Long term Product Customers Tato hladina reprezentuje pocet zikaznikl, kteii produkt dlouhodobé

pouzvaji. 0
Leavers Jedna se o pocet zakazniki, kteii produkt pfestanou pouzivat. 0
Remaining total serviceable |Udava zbyvajici poCet potencionalnich zikazniki, pro které je sluzba|lNIT_serviceable_adre
adressable market vhodnd, a ktefi mohou byt osloveni k vyuzvani produktu. ssable_market
Celkovy pocet zakazniku, ktefi 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 meésic¢ni poplatek (Product monthly
fee). Jeho hodnota je stanovena na 20 dolarG za mésic. V modelu se pracuje s hodnotou
ctvrtletniho poplatku (Product quaterly fee), ktera je po celou dobu sledovaného obdobi fixni
ve vy$i 60 dolara za Ctvrtleti. Trzby spoleCnosti (Revenues) pocitame jako nasobek Ctvrtletniho
poplatku a celkového mnozstvi zakazniki (Total Product customers). Ptijmy jsou pfimo vazany
na pocet zakaznika, proto bude, stejné jako u predchoziho grafu, nejvyssich hodnot dosazeno
ve druhé poloviné osmého roku simulace (31. ¢tvrtleti). Ve svém maximu trzby dosahuji 33,5

milionti USD. Vyvoj piijmi v jednotlivych kvartalech znazoriuje graf ¢. 5.
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Graf 3: Vyvoj trzeb spolecnosti. Zdroj: viasti zpracovani.
Ochota spotiebitelt pfejit od konkurencniho 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

obr. ¢. 8. Cim je vySsi cena, tim niZsi je procento konvertujicich zakaznikd.
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Obrazek 11: Mira konverze zdkaznikii v zavislosti na cené produktu. Zdroj: viastni zpracovdani.
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V modelu vedle této miry pouzivame pomocnou funkci (conversion rate offset), ktera
umoziuje jeji posun, respektive snizeni o 10 %. Vysledna mira konverze (conversion rate)
se vypocita souctem téchto dvou hodnot. V prabéhu 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 potencialnich zakazniki k osloveni.

Nazev toku Popis Rovnice/Stanovena hodnota
End of initial Product |Tento tok reprezentuje, kolik zdkaznikt se po prvnim
use pouZiti produktu stalo dlouhodobymi wzivateli.
.. . S o gaining_from_WOM-+gaining_from_ma
Gaining customers Zndzortgje proces ziskavani zakaznk. rketing
Incidence Znazortyje tok ktery vstupuje do hladiny Total |IF market_growth_rate_switch =1 THEN
adreessable market . Urcuje jeho piiristek. incidence_rate*Total_adressable_marke
t ELSEO
. . N , . o .|losing_long-
Losing long-term Jednd se o pocet dlouhodobych zikazniki, ktefi| ng_fong
N . v term_customers_leak*Long_term_Prod
customers produkt piestali pouzivat.
uct_customers
Losing first-time Udava, kolik zikaznikti produkt po prvnim pouwiti
customers nezaujire a jiz produkt ddle nevyuziva. "dissatisfaction rate" = 0,25

Piiteka do hladiny Remaining total serviceable
Serviceable adressable |adressable market . Udava, jak rychle bude tento trh|Total adressable_market*(total_adress
market growth rist (o kolk se bude zvétSovat potencidlni trhjable_serviceable_market_diff-1)

k osloveni).

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

Celkova velikost trhu (Total adressable market) je dana vychozi hodnotou 1 milion
spotiebiteld. Piedpoklada 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 zakaznik, ktery je schopny sluzbu ptijmout (fotal adressable
serviceable market), je dan nasobkem celkového trhu a miry konverze (conversion rate).
Abychom mohli stanovit prirastek (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 subjektt, ktefi mohou byt
k uzivani produktu osloveni, at' uz pomoci reklamy nebo doporuceni od stavajicich zakaznika,

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

Z grafu je patrny konstantni rust velikosti celkového trhu v Case. Tento rist kopiruje
pfimka znazorfiujici jeho pocet po znasobeni konverzni mirou, ktera udava, kolik subjektt
z celkového trhu by bylo ochotno sluzbu ptijmout. V tomto ptipadé je jedna o 80 % z celkového
trhu. Pfimka zobrazujici pocet zakaznikl fika, jak velkou oblast trhu se jiz podafilo obsadit.
Zajimavy zlom nastdva v prvni poloving patého roku, konkrétné v 18. kvartalu provedené
simulace, kde se pocet zakaznikd rovna hodnoté zbyvajicich subjekti na trhu, které je mozno
v souvislosti s uzivanim produktu oslovit. Znamena to, ze se podarilo obsadit 50 % cilového
trhu. Od tohoto bodu pocet zakaznikl roste az do svého maxima 558 tisic ve 31. kvartalu, poté
dochazi k mirnému poklesu a postupnému ustaleni. Oproti tomu pocet zbyvajicich subjektd na
trhu k osloveni klesa.

Nasledujici segment modelu propojuji s prvnim segmentem tfi proménné, jedna se
o pocet ziskanych zakaznikt (gaining customers), od kterého se odviji poptavka po produktu,
a také pocCet zakaznikd (prvotnich i dlouhodobych), ktefi produkt prestali pouzivat a vraceji ho.

Pocet navracenych zafizeni a vySe poptavky po produktu bude ovliviiovat vysi produkce.
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Dal§i prvky prvniho segmentu modelu, jejich popis a pouzitou hodnotu/rovnici

znazorfiuje tabulka €. 5.

Nazev Popis Rovnice/Stanovend hodnota
Ad effectivness Konstanta efektivity reklamy. 0,011
Mira pfijeti doporuceni potenciondlniho zakaznika od
Adoption fraction stavajiciho zakaznika. 0,0222
Mira urujici vzajemné zndmosti mez spotebiteli
Contact rate dan¢ho trhu a mo7nost doporuceni mezi nimi. 11,06

Conversion rate

Konverzni mira spotiebitelii

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 umoziijici posun konverzni miry. -0,1
First time product use  |Casové obdobi, po které zikaznk produkt vywiva
\period poprvé. 1[Ctvrtleti]

Gaining from marketing

Ziskavani zakaznikti pomoci marketingu.

Remaining_total_serviceable_adress
able_market*ad_effectivness

Gaining from WOM

Ziskavani zakaznikt na zaklad¢ 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 zmém ve velikosti trhu.

0,033/4

INIT serviceable
marketable market

Funkce INIT piebird pocatecni hodnotu zasoby, toku,
prevodniku nebo vyrazu, kterd byla vypoctena pri
spusténi simulace.[21] V tomto pifpad€ pro Total
adressable serviceable market a conversion rate.

INIT(Total_adressable_market) *INIT
(conversion_rate)

Losing long-term

serviceable market

customers leak Mira, ktera udava ztratu dlouhodobych zakaznikii. 0,02
Je to mira, ktera udava kolik zakaznikti produkt
Dissatisfaction rate piestane pouzivat po prvnim vyzkouseni. 0,25
Market growth rate
switch Pomocna funkce umozijici zménu miry ristu trhn, 1
Me¢sicni poplatek za vZivani produktu. Jedna se o
Product monthly fee konstantni sazbu. 20 [USD]
Produkt quaterly fee Ctvrtletni poplatek za wvani produktu. Product_monthly _fee*3
Product_quaterly_fee*(Long_term_
Piijmy plynouci z uzivani produktu zikazniky Product_customers+First_time_prod
Revenues v jednotlivych kvartdlech. uct_customers)
Total adressable Total_adressable_market*conversio

Celkovy pocet potenciondlnich zakaznikii k osloveni.

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 zakazniki, kteti produkt vyuzivaji.

First_time_Product_customers+Long

_time_Product_customers

Tabulka 5: PouZité prvky prvaiho 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 znazornéni 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.

gaiming cusfo.'.ue.'f

::t" '_é 1
. e
losing first-time customers _losing long-term customers
g I _—
| — ( 33 U( )
. e
, Product shipping — Product shipping and
F'rnduct demand IO and packaging fee packaging cost
— —
unused Product _-Product return rate -
" GO
1‘;}“ Product maintenance Product maintenance cost
| Product demand _—
Free Product used Product to be
New Product demand shipped and PECKEQE@“‘,
\ Product device pool New Product der..af.

\ E D
Production Discard / roducf-o.'. Product manufacturing costs
o 7 @//

F'rnduu:t Ilfetlme
price per Product produced

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

V tomto segmentu je zachycena pouze jedna hladina modelu, opét je zobrazena pomoci
dopravniku. Hladina (Product device pool) znazortiuje kolik zafizeni je k dispozici k poskytnuti
zakaznikiim. Jinymi slovy, kolik produktii maze firma v danou chvili pronajimat. Tato hladina
ma jediny pfitok (Production) a jediny odtok (Discard), a jeji vychozi hodnota je 0. Funkce
dopravniku znazoriuje zivotnost produktu (Product lifetime). Po uplynuti této doby, ktera je
stanovena na 5 let, produkt jizZ nemuze byt dale uzivan, a dojde k jeho vyfazeni (Discard). PoCet
takto odstranénych zafizeni spolu s poctem oslovenych zakaznikl (gaining customers) bude
urcovat vysi poptavky po produkci. Jejich soutem dostaneme pocet poptavky po produktu
(Product demand), od kterého pro zjisténi, kolik kust je potieba vyrobit, jesté odeCteme pocet
volnych kusu, které se navratily od ukonCenych zakaznik a jsou pfipravené k zapujceni
novému zakaznikovi (Free Product). Pokud je tato hodnota vétsi nez nula, dojde k vyrobé

novych produkti. Pocet volnych produkth (Free Product) ziskame jako nasobek poctu
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nevyuzivanych produkti (unused Product) od zakaznik(, ktefi zafizeni prestali pouzivat

a vratili jej, a mirou navratnosti té€chto zafizeni (Product return rate), ktera je 80 %.

Ks

1 T 13 19 25 31 35 42 48 54 a0
Ctrtieti
—— Produkce PouZité produkty k zabaleni a odeslani
e AfpINé produkty - - - \Wrazené produkty

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

Zivotni cyklus produktu sledujeme na grafu &. 5. Produkce novych zafizeni (Production)
se odviji od jejich poptavky (Product demand). Poptavku ovliviiuje pocCet ziskanych zakaznikt
(gaining customers) a poCet vytazenych zafizeni (Discard). S poCtem novych zakazniku ale
roste i pocet zakaznikl, ktefi produkt ptestali pouzivat (unused Product). Z tohoto poctu se
vrati do spolecnosti pouze 80 % zafizeni, ta mohou byt znovu poskytnuta zdkaznikovi (Free
Product). Z grafu €. 5 vyplyva, ze vSechny tyto vracené produkty jsou znovu poskytnuty novym

zakaznikim (soubéhem kiivek Free Product a used Product to be shipped and packaged).

Se zafizenim, které pivodni zakaznik vraci, a je dale poskytnuto novému zakaznikovi,
jsou spojeny naklady na udrzbu, postovné a balné. Naklady na tdrzbu se budou tykat pouze
pouzitych zafizeni. Vynasobenim jejich poctu (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
zafizeni. 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 nakladu sledujeme na
grafu €. 6.
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Graf 6: Ndaklady na iidrzbu a postovné a balné produktu. Zdroj: viastni zpracovani.

Néklady na udrzbu (Product maintenance cost) se budou odvijet od poctu zafizeni
vracenych zakazniky, ktera se budou vracet zpét do obéhu (used Product to be shipped and
packaged), proto jejich kiivky maji stejny vyvoj. Kiivka celkovych nakladt na postovné a balné
(Product shipping and packaging cost) v sobé sice zahrnuje naklady na zabaleni a odeslani
nejen novych, ale i pouzitych produkt, ale jeji tvar bude odpovidat kiivce poptavky
z predchoziho grafu, protoze pocet novych produktd pfevazuje nad poctem , recyklovanych*

produktt.
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Graf 7: Vyvoj celkovych nékladii na vyrobu zarizeni. Zdroj: viastni 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 znazorniuje graf. ¢. 7. Celkové naklady na vyrobu zafizeni
dosahuji své nejvyssi hodnoty 3,64 miliond v prvnim kvartalu 6. roku simulace. Tato situace
odrazi potiebu produkce novych zafizeni oproti poctu vyfazenych zatfizeni 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 zakaznikiim, a jejich vyvoj v Case,

sledujeme na grafu €. 8.
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Graf 8: Vyvoj poctu zarizeni. Zdroj: viastni zpracovani.

Pocet zatizeni spolecnosti (Product device pool) exponencialné roste az do osmého roku
od spusténi simulace, kdy rust zacina stagnovat. Své nejvyssi hodnoty dosahuje mezi devatym
a desatym rokem zivota, presnéji mezi 34. a 37. kvartalem. V tomto obdobi se pocet zafizeni
rovna hodnoté€ 642 tisic kustu. Od tohoto obdobi se jeho pocet ustali na hodnoté mezi 630 a 640

tisici a ztistava stabilni az do konce provedené simulace.
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Prehled prvki pouzitych ve druhém segmentu modelu:

Nazev Popis Rovnice/Stanovenda hodnota
] Tato hladina nam Fika, kolik produkti mame
Product device pool ) o ;o S
e ) k dispozici  k poskytnuti  zdkaznikovi. Zivotnost
nveyor,
onveyo roduktu je 20 ctvrtleti (5 let). 0
Production Teia,to ,vstup doo hladiny znaci vyrobu novych
zarizeni (produktil). New_Product_demand
Discard Jednd se o vystup hladiny, ktery reprezentuje
likvidaci produktil, jejichZ Zivotnost vyprsela. Product_lifetime = 20 [Ctvrtleti]
unused_Product*Product_return_
Free Product Vol produkty, které jsou k dispozici zakazniktim. rate

Gaining customers

Celkovy pocet ziskanych zakazniku.

gaining_from_WOM-+gaining_fro
m_marketing

Loosing long-term

losing_long-
term_customers_leak*Long_term_

customers Vypocet . konCicich* dlouhodobych zakazniku. Product_customers
Losing first-time Mira, ktera udava kolik zakaznikli produkt piestane
customers powzivat po prvnim vyzkouSeni. "dissatisfaction_rate" = 0,25
Urcuje, kolik novych produkti se ma vyrobit. Pokud je
plivodni poptévka po produktu (Product demand ) po |if (Product_demand-
odecteni produktii, které jsou k dispozici zakaznktim  |Free Product)>0 THEN
vetsi nez mila, pak se tato hodnota nerovnd mik, v Product_demand-Free_product
New Product demand opa¢ném piipad¢ je stanovena jeji hodnota pravé = 0. |ELSEO
Price per Product
Produced Naklady na vyrobu jednoho produktu. 100 [USD]

Poptavka po produktu urCena poctem zakazniki a
poctem vyfazenych zatfizeni Nezahrmije v sob¢ pocet

Product demand volnych produkti k uZiti. gaining_customers+Discard

Product lifetime Udava zivotnost produktu. 20 [¢tvrtleti] (= 5 let)

Product Maintenance |Naklady na udrzbu jednoho produktu. 5[USD]
Product_maintenance*used_Prod

Product Maintenance uct_to_be_shipped_and_package

cost Celkové naklady na udrzbu. d

Product manufacturing Production*Price_per_Product_pr

costs Celkové niklady na vyrobu oduced

Product return rate Mira vraceni produktil. 0,8

Product shipping and Product_demand*Product_shippi
ackaging cost Celkové naklady na postovné a balné. ng_and_packaging_fee
Product shipping and
ackaging fee Naklady na postovné a balné na jeden produkt. 10[USD]
losing_non-
responders+losing_long-
Unused Product Reprezentuje pocet nevyzivanych produkti. term_customers
Pocet "recyklovanych" produkty, které se vratili od IF (New_Product_demand > 0)
Used Product to be byvalych ziakazniku, a nyni jsou pfipraveny k odeslani  |THEN Free_Product ELSE
shipped and packaged |novym zikaznikim. Product_demand

Tabulka 6: PouZité prvky druhého segmentu modelu. Zdroj: vlastni zpracovani.
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4.2.3 Segment modelu 3: Finance

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

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

Debt Increase Repayments
/

Debt

—
wages

g

marketing costs "

v
g O »O
i ; FY i
Product shipping and J//_,Operatmg expenses Operating profit MNet income [EFF FCFE
packaging cost " Ill
// |
-
=" Product maintenance cost Federal statutory
corporate tax rate /
Product device pool -
T —
SRR »( —
[ Y
SRt Depreciation
T
-
price per Product produced 7
./

s O—

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 ziskani hodnoty FCFF musime nejprve vypocitat Cisty pifijem (Net

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

Kapitdlové naklady chapeme jako investice do pofizeni dlouhodobého majetku
(provozné nutného), ¢imz jsou naklady na vyrobu produktt (Product manufacturing costs). Pii
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
ivotnosti, ktera je pét let. Cisty zisk vypogitame jako provozni zisk (Operating profit)
po zdanéni (Federal statutory corporate tax rate). Mira zdanéni je 25,77 %. Provozni zisk jsou
piijmy (Revenues) po odecteni provoznich nakladt (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 ¢ase (viz obrazek ¢. 14), naklada na postovné a balné (Product

shipping and packaging cost), nakladid na udrzbu (Product maintenance cost) a odpisu

(Depreciation).
Graphical

125000

marketing costs

[ o

e
1
E Graph Paoints

Obrazek 14: Ndaklady na marketing v Case. Zdroj: vlastni zpracovani.
Marketingové naklady jsou zobrazeny klesajici funkci v Case. Vychozi hodnota je 124 tisic
v prvnim Ctvrtleti, konecna hodnota v poslednim Ctvrtleti je 836 dolart. Vysi nakladi 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 nakladi sleduje graf ¢. 9. Na zacatku simulace odpovida vyse naklada
hodnoté 337 tisic USD, piicemz 125 tisic ¢ini naklady na mzdy zaméstnanct a témeér 125 tisic
jsou néaklady na marketing. Postupné s rostoucim poctem nové vyrabénych zafizeni naklady
rostou az do svého maxima, kterého je dosazeno v 9. roce (kvartal 34) s hodnotou 1,76 miliona
USD.

2M

1.8M

1.2M

USD

200k

200k

1 11 21 21 40 B0 an
Ctvrtleti

—— Provozni naklady
Graf 9: Vyvoj provoznich nakladii. Zdroj: viastni zpracovani.
Vyvoj trzeb, nakladd, Cistého zisku a provozniho zisku vynasi graf ¢. 10. Jak jiz bylo
uvedeno v prvnim segmentu, trzby jsou nejvyssi béhem 31. kvartalu s hodnotou 33,5 miliona

USD. Provozni zisk v tomto Ctvrtleti ¢ini 31,7 milionu a Cisty zisk 23,5 miliona USD.
250
30M e P L
25M
20M

15M

UsD

10M

M

-5M

Cturtieti
- Triby - - - Provozni zisk —— Cisty zisk - - - Naklady

Graf 10: Vyvoj financnich ukazatelii podniku. Zdroj: vlastni zpracovani.
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Vysledna marze je v prvnim roce zaporna, nicmén¢ na zacatku 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).

Primérna 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: Priimérna marZe v jednotlivych letech simulace. Zdroj: vlastni zpracovani.

V tomto segmentu modelu je pouze jedna hladina, ktera reprezentuje dluh spolecnosti.
Vysi dluhu bude urovat volny penézni tok pro vlastniky a véfitele (FCFF). Ten vypocitame
tak, ze od cistého pfijmu (Net income) odeCteme naklady na kapitdl (Capital expenses)
a pricteme odpisy (Depreciation). Pokud je jeho hodnota zadporna, bude se firma zadluzovat
a dluh bude rust. Ve chvili, kdy FCFF presahne nulovou hodnotu, firma zacne splacet a dluh
zaCne klesat. Celkové prirastky dluhu (Debt increase) a vysi jednotlivych splatek (Repayments)

ukazuje tabulka €. 9.

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

Tabulka 9: Vyse piijcek a splatek v jednotlivych kvartdlech. Zdroj: viastni zpracovani.
Firma si pUjcuje penize beéhem prvniho roku své existence. V prvnim kvartalu 2. roku
jiz zacina splacet, a je schopna své zavazky do konce druhého roku uhradit. Celkem

si spolec¢nost vypujcila finan¢ni 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 véfitele (Free Cash Flow to the Firm) minus splatky uro¢eného

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

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

Nazev Popis Rovnice/Stanovena hodnota
Debt Ukazuje vySi diuhu a jeho vyvoj béhem sledovaného
Casového obdobi za jednotlivé kvartaly. 0
Product device pool Tato lﬂad@ @nﬂé, kg]ik yrodukui mame k dispozici
(Conveyor) k poskytmiti zAkaznikovi Zivotnost produktu je 20
Cvrtleti (5 ket). 0
Debt Increase Je(vhlé.se o ijl’tOk do lvﬂadlny Debt , ktery jeji objem|
zvetSuje. Jednd se o zvySovani dhihn, IF FCFF <0 THEN ABS(FCFF) ELSE O
Reprezentuje odtok, ktery snizaje hodnotu hladiny |/F FCFF >0AND Debt > 0 FCFF ELSE
Repayments

Debt . Jedna se o splatky diuhn.

0

Capital expenses Kapitalové vydaje. Product_manufacturing_costs
Product_device_pool*1/5*1/12*pri
Depreciation QOdpisy. ce_per_Product_produced
Free Cash Flow to the Equity (volny pen¢zni tok pro
FCFE viastniky). FCFF-Repayments
Free Cash Flow to the Firm (volny penézni tok pro Net_income-
FCFF viastniky a véfitek). Capital_expenses+Depreciation
Federal statutory Zakonem dana sazba dan¢ z pifjmu pravnickych osob v
corporate tax rate USA. 0,2577
Reprezentuje ndklady na marketing (zndzornéné fimkci
Marketing costs v Case). TIME (viz obr. & 14)
IF Operating_profit>0 THEN
Operating_profit*(1-
Federal_statutory_corporate_tax_
Net income Cisl}? 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
roduced Naklady na vyrobu jednoho produktu. 100 [USD]
Product_maintenance*used_Prod
Product maintenance uct_to_be_shipped_and_package
cost Celkové ndklady na udrzbu zatizeni. d
Product manufacturing Production*price_per_Product_pr
costs Jednd se o naklady na vyrobu novych zafizeni. oduced
Product shipping and Product_demand*Product_shippi
ackaging cost Celkové ndklady na postovné a balné. ng_and_packaging_fee
Product_quaterly_fee*(Long_term
|_Product_customers+First_time_p
Revenues Trzby. roduct_customers)
Jedna se 0o mzdy zaméstnancu. Pro i¢ely modelu jsou
Wages stanoveny konstantn€ ve vySi 125000 USD za kvartil. |500000/4 [USD]

Tabulka 10: PouZité prvky tretiho segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovdni.
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4.2.4 Segment modelu 4: CAPM

Posledni segment modelu znazorfiuje postup ocenéni kapitdlovych aktiv metodou
CAPM. V pravém hornim rohu modelu zobrazuje souc¢asnou hodnotu podniku (Firms PV).

Po spusténi simulace se v ni zobrazi konkrétni vypoctena hodnota (viz obr. €. 15).

Discount rate

—

— ) Years Firms PV 0

Accumulated DCF T

O 4——Q

Discounted cashflow Firms PV T

'6 Cost of equtiy
I
|

Company specific

I\
risk multiplier / \
o \
Survival chance b

Risk free rate (WSA Venture capital sector Beta
10-year treasury rate)  equity risk premium

I+
/

Obrdzek 15: Segment modelu 4: Capital Asset Pricing Model. Zdroj: viastni zpracovdani.

V modelu nachazime jednu hladinu, ktera 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). Vypocitame ho
jako volny penézni tok FCFE dé€leno diskontni sazba (Discount rate). Pouzité vzorce tohoto
segmentu a popis jednotlivych prvkl znazornuje tabulka ¢. 11. Pro stanoveni diskontni sazby
potfebujeme zjistit naklady vlastniho kapitalu (Cost of equity). Jeho vypocet budou ovliviiovat
tfi hodnoty, jsou to bezrizikova sazba, pro ucely modelu pouzijeme sazbu desetiletého
dluhopisu USA”” (Risk free rate (USA 10-year treasury rate)), dale stfedni odekdvana
vynosnost kapitalového trhu’® (Venture capital equity risk premium), a koeficient beta pro dany

sektor (sector Beta).” Vypodet provedeme pomoci rovnice [3] pro CAPM.

Soucasnou hodnotu firmy (Firms PV) vypocitame jako nasobek hodnoty
akumulovaného diskontovaného cash flow (Accumulated_DCF) a multiplikatoru rizika
specifického pro danou spolecnost (Company specific risk multiplier). Pro uCely modelu byla

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

7 Zdroj &. [26].
8 Zdroj ¢&. [18].
" Zdroj ¢. [19].
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ze podnik neuspéje a dojde k jeho zaniku je 50 %. Vyvoj hodnoty akumulovaného penézniho

toku a soucasné hodnoty spolecnosti znazoriuje graf €. 11.

200M .=
150M e
1 100M
@
-
50M
0
-50M
1 11 21 21 40 50 60
Ctvrtleti

—— Sopuéasna hodnota
- = Akumulovany volny penéini tok

Graf 11: K¥ivka zndzoriujici soucasnou hodnota spolecnosti. Zdroj: viastni zpracovani.
Z grafu je patrné Ze je soucasnd hodnota spolecnosti vypoctena jako jedna polovina
akumulovaného penézniho toku. Je to z davodu zvoleného multiplikatoru. Hodnota spolecnosti
je az do zacatku tretiho roku simulace zaporna, od 10. kvartalu sledovaného obdobi se jeji vyse

jiz dostava pres nulu a od této chvile postupné roste. Vysledna hodnota na konci simulace

(t = 15 let) ¢ini 104 miliona 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

Hladina zobrazujici akummiovany diskontovany penézni

Accumulated DCF
tok. 0

Discounted cashflow Vypocet diskontovan¢ho penc¢zniho toku. FCFE/Discount _rate

Company specific risk

multiplier Multiplikator rizika specifického pro spolke¢nost. Survival chance
"Risk_free_rate_(USA_10-
year_treasury_rate)"+sector_Beta
*(Venture_capital_equity_risk_pre
mium-"Risk_free_rate (USA_10-

Cost of Equity Niéklady na viastni kapital year_treasury_rate)")

Discount rate Diskontni sazba. (1+Cost_of equity)"Years

Volny penézni tok pro viastniky (Free Cash Flow to the

FCFE Equity). FCFF-Repayments
Soucasna hodnota spole€nosti vypoctend na zakladé  [Accumulated DCF*Company_spec
Firms PV vsech stanovenych parametni. 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 pieit. 0,5
Venture capital equity
risk premium Stiedni o¢ekavand vynosnost kapitalového trhu. 0,177
Years Slouzi pro zachyceni poctu let sledovan¢ho obdobir. |t=[1; 15]

Tabulka 11: PouZité prvky ctvrtého segmentu modelu. Zdroj: viastni zpracovani.

56




S. Ocenéni pomoci modelu v zavislosti na vstupnich

parametrech, citlivostni analyza

Vysledna hodnota ocenéni byla pomoci modelu ur¢ena ve vysi 104 miliont USD. Je to
hodnota stanovena na zakladé pouziti danych vstupnich parametri (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 parametrd nemusi byt urcen
adekvatné, nebo se mize v Case ménit. Z toho divodu budu v této kapitole zkoumat, jaky vliv

bude mit zména vybranych parametr 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;s;I; )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: vilastni zpracovani.

5.1Zavislost odhadu ocenéni na nejistoté vstupnich parametri

Pro blizsi prozkouméani byly vybrany 3 stézZejni parametry, jejichz zmé&na by méla na
vysledky valuace zna¢ny vyznam. Prvni z nich maze vyrazné€ ovlivnit management podniku,
dalsi dva jsou predmétem odhadu ajejich vyvoj nelze s urcitosti predikovat. Jsou to cena

produktu, mira konverze a efektivita reklamy.

57



5.1.1 Cena produktu

Management podniku urcuje cenu, za kterou bude produkt zakaznikovi poskytovan,
tedy vysi meési¢niho pronagymu. Ve vychozim ocenéni je tato hodnota stanovena na
20 americkych dolarti za mé&sic. 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 spotiebiteld ke konverzi od konkurenéniho 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 zakaznikl, 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

LsD

83,3M

18,7M

-50M

1 1 21 21 40 50 a0

Celkovy potet zakaznika v zavislosti na cené produktu
00k
500k

400k

200K

UsD

200k

100k

Churtleti
——20USD --- 30USD - 40 USD
- - =50UsD BOUSD - - 70USD
80 USD 90 USD —— 100 USD

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

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

Tabulka 13: Soucasna hodnota firmy v zavislosti na zméné ceny produktu. Zdroj: vlastni zpracovani.

Z vyslednych hodnot je patrné, e spole¢nost ma prostor pro zdrazovani. Cim drazs
bude cena produktu, tim sice bude nizsi pocet zakazniku, 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, 1 ten se ovSem muze mylit. JelikoZ je tato hodnota predmétem odhadu, je v modelu
zahrnuta 1 pomocna funkce, kterd umoziuje jeji posun (conversion rate offset). Proto do
citlivostni analyzy uvazuji 1 zménu tohoto parametru. Pouzita konverzni funkce (conversion
rate function) predpoklada, Ze pii cené produktu 20 USD za mésic by bylo 90 % spotiebitela
na trhu ochotno na produkt prestoupit. 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 pruzkum mylil a vysledna 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
Vyslednd 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 zméné konverzni miry. Zdroj: vlastni zpracovani.

5.1.3 Efektivita reklamy

Dalsi otazkou je, jak bude sluzba u zakazniki popularni. Zpocatku zavisi ziskavani
zakaznikl zejména na marketingu (viz Bassiiv model, kterému se vénuji na str. 43). Podle poctu
ziskanych zakaznikii pomoci reklamy (gaining from marketing) se bude odvijet i pocet
zakaznikd 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 podaii ziskat zakazniky
a obsadit cilovy trh. Vys$si poCet zakaznikt ziskany v diivéj§im Casovém horizontu bude

znamenat rychlej§i nartst trzeb a stabilizaci spoleCnosti, coz bude mit pozitivni vliv na
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vyslednou hodnotu firmy. Zmeénu zkoumaného parametru (za jinak stejnych podminek)

a odpovidajici hodnoty ocenéni zobrazuje tabulka €. 15.

Efektivita reklamy 0,20 % 1,10 % 1,53 % 2,85 % 4,18 % 5,50 %
Soucasna hodnota [USD] | 70,1 mil | 104 mil | 111 mil | 125 mil | 133 mil | 138 mil

Tabulka 15: Soucasna hodnota firmy v zavislosti 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 predmétem odhadu a v praxi by byl pravdépodobné stanoven
marketingovym prizkumem. Cim vyssi bude vliv reklamy, tim vice zakaznikd spoleénost

zisk4, a tim vy$si bude i vysledna hodnota ocenéni.

5.2 Citlivostni analyza vybranych parametru

Tato subkapitola se vénuje popisu provedené citlivostni analyzy modelu v ramci
vybranych parametri. 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 znazorniuje pocet
kombinaci zmén zvolenych parametri. Jako vysledek citlivostni analyzy dostavame histogram
(viz graf ¢. 13), ktery zobrazuje Cetnosti vyslednych hodnot valuace rozdélené do intervalt

stejné Sirky. 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 dostavame Cetnosti vyslednych hodnot, které jsou
rozdélené celkem do osmnacti intervalt. Prvni dva intervaly histogramu pfedstavuji hodnoty,
které jsou velmi nizké (od 3,3 miliond do 51,7 milion USD) v porovnani s ptivodni
vypoctenou hodnotou. Jedna se o scénafe reprezentujici kombinace nastavenych parametr,
které jsou pro firmu nepfiznivé. Jsou jimi nizka cena produktu, neochota zakaznikt ke konverzi
a nizka efektivita reklamy. Dalsi dva intervaly uz se pavodnimu ocenéni piiblizuji. To by se
nachazelo v patém intervalu, kde se soustfed'uje celkem 6,35 % z celkového poctu moznych
scénafti. Nejvice hodnot se pohybuje mezi Sestym a devatym intervalem, pficemz median
bychom nalezli v osmém intervalu (viz tabulka ¢. 17). Tento interval obsahuje nejvice ¢etnosti
a zastupuje 11,11 % z celkového rozdéleni. Intervaly napravo od ného reprezentuji optimistické
varianty ocenéni. Jedna se o scénafe s vyssi cenou produktu, niz8i konverzni mirou a vyssi
efektivitou reklamy. Intervaly Sestnact az osmnact bychom mohly povazovat za velmi nerealné,

znamenaly by ocenéni spoleCnosti pii optimalni cené produktu (pravdépodobné okolo 70

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

5.2.1 Citlivostni analyza pri zméné danové sazby

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

pravnickych osob, v€etné jejiho navysSeni a zavedeni minimalni hranice dané z piijmu pro velké
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korporace, ktera by ¢inila 15 % z u&etniho zisku spole¢nosti.®’ Z tohoto diivodu budu zkoumat,
jaky vliv by mélo navySeni daniové sazby pro vyslednou valuaci. Ve vychozich parametrech
modelu odpovida danova sazba 25,77 %. V této Casti 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 daiiové sazby. Zdroj: vlastni zpracovani.
Jak vyplyva z grafu, tvar rozdeleni se nezménil, nicméné snizily se hodnoty vypoctené

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

oceniovaného podniku. Popisné statistiky obou rozdéleni 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 stt. hodnoty 4580115,455
Median 181180254,9 Median 163922258,4
Smér. odchylka 89410506,76  Smér. odchylka 81288985,34
Rozptyl vybéru 7,99424E+15  Rozptyl vybéru 6,6079E+15
Spi¢atost -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: vliastni zpracovani.

80 Zdroj ¢. [28].
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6. Diskuze

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

zakaznikd, nebo miru navratnosti produktt od ukoncenych zakaznikd.

Vyznamnym parametrem vhodnym k posouzeni je také koeficient beta, jehoz vySe se
v praxi stanovuje dle odpovidajiciho sektoru trhu. Rizné hodnoty tohoto koeficientu mohou
byt v modelu pouzity napt. pokud by se spolecnost méla rozhodovat pro vstup na trh v riznych
zemich. Koeficient se lisi nejen napii¢ segmenty trhu, ale i v jednotlivych statech. Cim je
koeficient £ niz3i, tim stabilngjsi trh definuje. V zavislosti na vysi koeficientu by se snizovala

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 tietiho segmentu
o dalsi naklady, nebo o ipravu mzdovych nakladi dle odpovidajiciho poctu zaméstnanci, popft.
doplnénim dals§iho segmentu modelu, ktery by zachycoval jejich organizacni strukturu

a reflektoval by navySovani mezd v Case.

Na zavér je nutno podotknout, ze ocefiovani podnikti je velmi komplexni disciplina,
ve které hraje roli nejen volba pouzitych metod a vstupnich dat, ale i pfistup ocenovatele.
Zvolena metoda by méla korespondovat s danym ucelem ocenéni, pfi¢emz je vhodné vybrat
metod vice a jejich vysledky vzijemné porovnat. Vyslednd hodnota se bude odvijet
od pozadovaného ucelu valuace, ale i podle subjektivniho pohledu zprostfedkovatele, ktery
ocenéni provadi. Velmi vyznamnou roli hraje pfi ocenovani také faktor casu. Trh je dynamicky
a v Case se méni. SpoleCnost, ktera je pfedmétem ocenéni muze na své hodnoté v Case stoupat,
ale ivyrazné€ poklesnout béhem kratkého casového okamziku. Je dilezité mit na paméti,

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

V teoretické Casti prace byla popsana metodologie jednotlivych oceriovacich pristupt.
Dale byl zminén vyznam ocenéni v raznych fazich zivotniho cyklu se zaméfenim
na problematiku ocefiovani nové vzniklych firem, zejména startupi. Pro uvedeni praktické
casti, jejiz naplni byla prace s modelem, byly ptiblizeny zakladni principy systémové dynamiky

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

Prakticka Cast prace se zabyvala rozborem jednotlivych segmenti modelu a jejich
fungovanim. Bylo provedeno ocenéni pomoci modelu v ramci vychozich parametrt, dle néhoz
Cinila stanovena hodnota ocenované fiktivni startupové spolecnosti 104 milioni americkych
dolarti v horizontu patnacti let. Vzhledem k tomu, Ze jedna o startup, valuace je spojena
s velkou mirou nejistoty. Vysledna hodnota nemiiZze byt povazovana za definitivni, jelikoz
odhad vstupnich parametri nemusi byt urCen adekvatné, 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 provedeného vyzkumu bylo zjisténo, ze ma spoleCnost prostor pro zdrazovani
produktu, a ze existuji 1 vyrazné optimistictéjsi varianty jejiho ocenéni. Citlivostni analyzu jsem
dale zkoumala pfi zmén¢ dafiové sazby, o jejiz zvySeni se v USA aktualné€ jedna. V praxi by to
znamenalo moznost managementu se dopfedu na tyto zmény pfipravit, a prizpusobit

pozadované hodnoté€ tvorbu ceny, aby mohla dosdhnout co nejvyssi hodnoty valuace.

Vyhodou pouziti systémové dynamiky oproti klasickému pfistupu v oceniovani je, ze
muzeme vstupni parametry jednoduse upravovat, a v zavislosti na této zméné pozorovat, jak se
bude odhad valuace lisit. Pro vlastniky spole¢nosti by model piedstavoval uzite¢ny nastroj pro
podporu rozhodovani. Diky jeho pouziti muZze spoleCnost ve fazi napadu zjistit, zda
je podnikatelsky plan realizovatelny, popt. odhalit kritické aspekty, které by pro podnik byly
devastujici. Zaroven muze model slouzit jako nastroj k vyjednavani sinvestory, a tim
ik ziskani finan¢nich prostiedki jest¢ pred zapocetim podnikani. Moznost simulace
vysledného ocenéni pii ruznych vstupnich hodnotach by piispéla k presvédéeni investora tim,
ze budou do modelu zahrnuty jeho ptredpoklady, coz podnikatelskému planu doda na

davéryhodnosti.

Model popsany v této diplomové praci mize slouzit jako uziteény nastroj pro valuaci.
Diky moznosti Uprav a vlozeni pozadovanych vstupnich parametri mize byt pfizptisoben na
miru konkrétni kapitalové spoleCnosti, jejiz business model je zalozen na principu
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predplatného, a to nejen pro trh USA, alei pro trh domaci. Model nabizi prostor pro dalsi apravy
i vramci funkcionalit jednotlivych segmentt, pfipadné doplnéni potiebnych specifickych
prvkl, které by valuaci ovliviiovaly. V praxi by bylo vhodné vysledky dosazené pouzitim

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

Accumulated_DCEF(t) = Accumulated_DCEF(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), (27,27272727217, 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 O

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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