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Abstrakt: Nové technologie Casto oteviraji nové moznosti pro realizaci napadi.
Prikladem je vyuziti cloud computingu, které umoznuje nejen snizit naklady jiz
existujicich firem, ale také akcelerovat vznik novych firem. Piestoze existuje cela
fada podpirnych materidlti, ne vzdy jsou pfinosy technologie spravné zapracovany
do tvorby strategie a byznys planu. Zvlasté technologické IT firmy se zamétuji
predev§im na technologickou platformu a ekonomicko-manazersky pohled jim
unika. Disledkem tohoto opomijeni je Casto piedcasny konec realizace myslenek,
které by pfi lepSim uchopeni mély Sanci na uspéch. V tomto ¢lanku tuto situaci
analyzujeme a za vyuziti metody realnych opci prezentujeme mozné feSeni tohoto
problému. Divodem pro vybér metody realnych opci je volatilita, kterd umoznuje
do planovani zahrnout nestabilitu a rizika okolniho prostiedi.

Klic¢ova slova: Opce, cloud computing, NPV, TCO, flexibilita, startup, BCG
matice.

Abstract: New technologies often bring a new way how to practically realize new
ideas. For example usage of cloud computing technology can not only minimize
operation costs of existing companies but accelerate creation of new startups too.
Although there exist many supporting methods how to use them in practice their
properties are not correctly used for business plan and strategy creation. Especially
IT startups focus mostly on the technology properties only. They omit business
aspects which often leads to startup failures. In this paper we analyse this issue and
propose a possible solution that is based on the combination of clouds and real
options method. The reason for the real options method selection is a volatility that
is included in the method and that reflects risks and instability of the market
environment.

Keywords: Options, Cloud Computing, NPV, TCO, Flexibility, Startup, BCG
Growth-Share Matrix.
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1 Uvod

Problematika vlastniho podnikéni a schopnost uspét na trhu vzdy zavisela na celé¢ tadé
faktori. Svou roli hraje politika, ekonomika, primysl, nalada ve spolecnosti, spole¢enské
potieby a pokrok. Samostatnou kapitolou je globalizace, kterd na jednu stranu umoznuje
1 malé lokalni firmé& uspét na globalnim trhu, ale na druhou stranu také zvysuje konkurenci a
tlak na kvalitu podnikatelského zaméru. Chyby, které diive dokdzal eliminovat a akceptovat
lokalni trh, se v dnesni dob& neodpoustéji. Jestlize diive napiiklad diky Spatnému planovani
doslo k posunu terminu uvedeni nového vyrobku na trh, na lokdlné¢ omezeném trhu to
vétSinou znamenalo, Ze zékaznici museli pockat (nic jiného jim ani nezbyvalo) a zisk se
posunul na pozdé¢jsi dobu. V dobé globalniho trhu naopak i malé zpozdéni znamena obsazeni
trhu konkurenci a téméf jistou ztratu investice do vyvoje. Také pti hledani vhodnych zdroja
financovani, se ¢im dal tim vice piihlizi ke kvalité¢ zdméru a hodnoceni ptinosii investice.

Zakladem kazdého podnikatelského zdméru je vyhodnoceni nutnych investic pro realizaci
a ziskl, které zadmér pfinese. Zatimco stanoveni vySe investice je alespon c¢astecné
uchopitelné, odhad a vy¢isleni moznych ziskl pfedstavuje problém. Zvlasté novi podnikatelé
se zam¢éfuji predev§im na vysledny produkt (funkénost a kvalita) a opomijeji dalsi faktory,
které ve své produktové slepoté nevidi nebo je nechtéji fesit. Slepota zvySuje chybovost
odhadu investice a t¢émét opomiji hodnoceni navratnosti (schopnost trhu akceptovat produkt).
Ve vysledku to znamend zmatenou investici nebo ptred¢asné ukonceni vyvoje potencialné
uspésného produktu.

Rizika netspéchu, plynouciho z chybného planovani, 1ze minimalizovat pomoci celé fady
existujicich metod a vyuzitim novych technologii. My se zaméfime na propojeni cloud
computingu a metody realnych opci pro oblast novych IT firem (IT startupy). Uvedené
postupy je ale mozné aplikovat také pro planovani vyvoje novych IT produktd v jiz
existyjicich firmach. Cloud computing pomaha sniZit nutné pocatecni investice, metoda
realnych opci je navodem, jak hodnotit pfinosy a pfitom reflektovat nejistotu, ktera pii tvorbé
nového produktu existuje. Motivaci pro tento clanek je fakt, Zze v oblasti IT se o cloud
computingu mluvi jen v souvislosti s minimalizaci nédkladii a metoda realnych opci se pro
svou slozitost nepouziva. Pfitom se vzhledem k vlastnostem obou oblasti toto propojeni pfimo
nabizi.

V nésledujicich kapitolach nejprve shrneme problematiku IT startupti, cloud computingu
a realnych opci. Vybereme klicové vlastnosti, které nésledné vyuzijeme pro propojeni
jednotlivych oblasti do srozumitelného a logického celku. Na ukdzkovém ptikladu ukdzeme
moznou aplikaci naseho pfistupu a vyhodnotime piinosy kombinace cloud computingu
a realnych opci pro planovani novych podnikatelskych zaméri. Soucasti hodnoceni je
zobecnéni piinosu kombinace redlnych opci a cloud computingu. Uvedeny piiklad je mozné
vyuzit jako pomocny névod pro tvorbu vlastnich podnikatelskych zdméra.

2 IT startup

Za startup jsou vétSinou oznacovany firmy, které se snazi prinést inovaci, pokusit se ucinit
svét lepSim a vytvofit néco smysluplného (Kawasaki, 2010). Jak shrnuje ve své praci
Paternoster et al. (2014), 1ze jej charakterizovat jako firmu s kratkou existenci, malym tymem,
vysokym podnikatelskym rizikem a s vysokym potencidlem ndvratnosti v ptipad¢ uspéchu. IT
startup je nove zalozend firma, ktera nabizi IT sluzby (produkt). V nasem ptipad¢ pod sluzbou
(produktem) chapeme vyvoj a provoz vlastnim Usilim vyvinutého software. Sluzby zahrnuji
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analyzu, vyvoj, nasazeni, provoz, udrzbu a podporu zékazniki. Diky rychlému rozvoji
technologii, Internetu a podpofe inkubatort a investort se jedna o velmi dynamickou oblast
podnikani. Ne kazd4d myslenka je ale pii pierodu z faze uvah do realizace, 1 pies intenzivni
podporu ze strany inkubdtorti a investorti, Uspé$nd. Divodem jsou piedevSim neznalosti
zakladatelli tohoto typu startupi v oblasti managementu. Ve vétSiné piipadi se jedna o
technologicky znalé¢ a zamétfené lidi, ktefi velmi dobfe znaji oblast vyvoje software, ale
znalosti z oblasti managementu a ekonomie jsou nulové nebo minimalni. Maji sklon k vysoké
mife technologického detailu, kterd se ve svém disledku projevuje v prodluzovani vyvoje a
feSeni nepodstatnych problému na tkor €asu a financi, nutnych pro rychlé uvedeni nového
produktu na trh. Znalost trhu a pottebnost vyvijeného produktu je zalozena na vlastnich, Casto
naivnich, uvahach (,,kdyz to pottebuji ja, tak se najde dost dal§ich uzivateli*) nebo
jednoduché analyze informaci, dostupnych na Internetu. Vyvoj startupu je tak vétSinou véci
nahody. T¢ se nezbavime nikdy, ale systematickym pfistupem ji miizeme minimalizovat.

Snahou jakéhokoliv startupu sjeho novym produktem by mélo byt alespont kopirovani
optimalniho produktového portfolia Bostonské (BCG) matice, uvedené na Obr. 1.
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Obr. 1. Bostonska matice — optimalni produktové portfolio. Zdroj (B. Henderson, 1970).

Prvotni ndpad (novy produkt) je umistén do kvadrantu ,,OTAZNIK* a startup vénuje veskeré
Gsili k presunu alesponn do kvadrantu ,HVEZDA®“. Zde je téméf jisté, Ze produkt je
zivotaschopny, nicméné pro usazeni vyzaduje dalsi usili a investice. Pokud nenastane Zadny
v&t§i problém, piesouva se v optimalnim piipadé do kvadrantu ,DOJNA KRAVA®, kde se
stavda zakladem financovani firmy a zdrojem investic budoucich néapadii. Umisténi
v kvadrantu ,,BIDNY PES“ znamena, e produkt jen ,,pieziva“ nebo ,.doziva“. Systematicky
postup jednotlivymi kvadranty zarucuje stabilitu a fiditelnost.

Vysokd mira ndhody a chaos se vBCG matici projevi nasledujicimi moznymi,
nepredikovatelnymi a nefiditelnymi prichody (Obr. 2). Prvni z nich (cesta 1) odpovida vyse
zminénému optimalnimu prichodu. Druhy (cesta 2) odpovida situaci, kdy se vSe povedlo a
s napadem se ziejme pfislo ve spravnou dobu ve spravné podobé¢ a misté. Prestoze se zda byt
tento prechod nejvyhodnéjsim, v realité tomu tak byt nemusi. Pokud neni firma pfipravena,
muze byt neekany a ohromny zdjem o produkt pro firmu ,smrtici. At jiz z didvoda
neschopnosti uspokojit poptavku nebo neschopnosti rychle vytvofit takové technologické
zdzemi, které umozni poskytovat sluzby na vysoké turovni (rychlost, spolehlivost atd.).
Podnikatelsky zdmér by mél pocitat i s touto variantou. Cesta 3 je opakem cesty 2. Produkt se
neuchytil a zajem o néj je minimalni nebo Zzadny. Castou situaci je cesta 4, kterd znamend, Ze
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po prvotnim, zifejm¢é ndhodném uchyceni produktu na trhu, doSlo k zasyceni trhu nebo
produkt zaujal jen technologické ,,nadSence®. Ti ale s pfichodem jiného nebo konkurenc¢niho
produktu pfesunou na§ produkt do kvadrantu ,,BIDNY PES“. Druhym déivodem pro tuto cestu
je nezvladnuti podnikatelského zdmeéru, protoze pro tento scénaf nebyl pfipraveny plan.
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Obr. 2. Bostonska matice — mozny vyvoj startupu.

Pro systematicky a fizeny prichod BCG matici musime védét, co chceme a priubézné
hodnotit, zda toho dosahujeme. Toho I1ze dosahnout systematickym pldnovanim a hodnocenim
planu. V pfipadé¢ negativniho, ale 1 pozitivniho, vyvoje musime byt schopni adekvatné
reagovat a nebat se podnikatelsky zamér vcas, s minimdlnimi ztrdtami ukoncit. Druhym
klicovym ptedpokladem tspéchu je fakt, ze veskeré usili zaméfujeme piedevsim na Cinnosti
spojené s efektivnim vyvojem/provozem produktu a na néj navazujici obchodni aktivity. Je
zbyte¢né utracet penize, Cas a vénovat usili na néco, co neni pro startup klicové. Naptiklad na
podptrné ¢innosti, které je mozné minimalizovat vyuzivanim modernich technologii.

Pro poskytovani IT sluzeb je takovou moznosti vyuziti cloud computingu. Ten umoziuje
efektivné vytvofit prostfedi (infrastrukturu) pro vyvoj i trvalé nebo docasné provozovani
produktu. Svymi vlastnostmi spliiuje pozadavky na snizovani nakladu, casu a usili.

2.1 IT Infrastruktura

Abychom mohli o cloud computingu uvazovat jako o prostiedku, ktery umozni minimalizovat
naklady na podptrné Cinnosti, je tieba veédét, jakou roli ve fungovéni startupu muze jeho
vyuziti mit. Oblasti, kterou se zabyvame my, je technologicka IT infrastruktura.

Za IT infrastrukturu mizeme povazovat veskeré technické i netechnické prostiedky, které
umoziuji provozovat a poskytovat IT sluzby. Nekdy je to nékolik pocitaci, jindy zase
jednoducha nebo komplexni sit, v€etné potfebného software a aplikaci. Typické vlastnosti
(parametry) jakékoliv infrastruktury shrnul Weill (1993):

Pottebnost — bez infrastruktury neméame nic.

¢ Dlouhodobost a budoucnost — infrastrukturu potfizujeme proto, abychom ji vyuzivali
po celou dobu podnikani a mohli ji dale rozvijet dle aktudlnich i budoucich potteb.

® Nakladnost — at’ chceme nebo nechceme, za infrastrukturu vzdycky musime néco
zaplatit. Je na nés a potiebach naseho podnikani, kolik do infrastruktury investujeme.

e Flexibilita — od infrastruktury ofekavame, Ze bude mozné ji ménit podle potieb a
vyvoje naseho podnikani.
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Je zajimavé, ze 1 kdyz byly vlastnosti definovany ve 20. stoleti, z dneSniho pohledu se témét
nic nezménilo. Nejcast¢ji vnimanou zménou, kterd souvisi s dlouhodobym technologickym
vyvojem, jsou jen jiné hodnoty parametri. Klesaji ceny, snizuji se rozméry, zvySuje se
kapacita, rychlost. Toto je ale velmi zjednoduSeny pohled, ktery maji predevSim
technologicky zaméfeni odbornici. Nejen jim pak unikaji podstatnéjsi zmény, které jsou
zpiisobeny rostouci globalizaci a nutnosti uzsiho propojeni byznysu a infrastruktury. A to az
do té miry, ze infrastruktura ¢im dal tim vice pfispiva piimo k samotnému rozvoji podnikéni a
prestava byt jen Cisté podplirnym prostfedkem. Zvlasté s prichodem cloud computingu.

2.2 Cloud computing

V nasem ptipadé povazujeme cloud computing za formu IT infrastruktury, kterd ma
specifické vlastnosti. Ty definovaly spole¢nost Gartner (Plummer et al., 2008) a institut NIST
(Mell & Grance, 2011) nasledovné:

¢ Elasticita — moznost jednoduché a rychlé zmény parametrti dle aktualni potieby.

e Skalovatelnost — konfigurace dle potieb, které mame a moznost jednoduché elastické
zmeny.

® Na vyzadani — sami si miizeme vytvorit prostiedi, které potfebujeme.
Sdileni zdrojl — infrastruktura je sdilena mezi vice uZivateli a kazdy vyuZziva jen to, co
potiebuje.
Placeno dle vyuziti — platime jen za to, co jsme skute¢né spotiebovali a vyuzili.

® Dostupné po siti — infrastruktura, véetné moznosti jejiho vytvoreni a konfigurovani, je
pfistupna prostfednictvim interni nebo externi sit€¢ pomoci béznych sitovych
technologii a protokolti.

Pfi hlub§im zamysleni nad témito vlastnostmi a rozsifenim obzorti mimo technologie zjistime,
ze vliv cloud computingu na byznys model podnikéni a firemni strategii je zasadni. Konkrétni
vlivy analyzujeme a hodnotime v dalSich ¢astech ¢lanku. S ohledem na problematiku startupt
se v dalSim textu omezime jen na cloud computing v podobé vetejného cloudu a pro toto
spojeni budeme pouzivat zkraceny pojem ,,cloud®.

Pojd’'me se pro lepsi pochopeni podivat na zmény, které cloud ptinasi do parametrd firemni IT
infrastruktury. At jiz s cloudem nebo bez cloudu, infrastruktufe se nevyhneme. Zvlasté
v ptipadé poskytovani IT sluzeb. U tohoto parametru k Zddné zméné nedoslo. Zménu mizeme
najit u ostatnich parametrii. Tim, ze pfenaSime zodpovédnost o infrastrukturu na nékoho
jiného, pfestdvame se starat o to, jak funguje. A protoze poskytovatelé jsou velké a stabilni
firmy, je dlouhodobost a budoucnost zajisténa Iépe, nez kdybychom si infrastrukturu budovali
a starali se o ni sami. Poskytovatelé navic buduji velkd centra, kterd jsou sdilena mnoha
klienty, ¢imZ vyrazn€ snizuji cenu za vybudovani a provoz. Plati se jen za to, co zdkaznik
realné spotiebuje (vyuzije) a zména parametru ndkladnost je vétSinou radikalni. Nicméné, pti
jeho hodnoceni je tfeba nepfemyslet jen v okamzitych absolutnich hodnotéch, ale v kontextu
dlouhodobého fungovani. Klicovym parametrem je flexibilita. Tato implicitné specifikovana
vlastnost cloudl fesi otazky, zda jsme nakoupili malo/hodné, zda vSechno nakoupené umime
efektivné vyuzit a v budoucnu mizeme vyzadovat od infrastruktury vice nez nyni, aniz
bychom museli volit radikalni feSeni. Pomyslnou tfesnickou na dortu je fakt, Ze parametry
infrastruktury mohou za definovanych podminek ménit pokrocilejsi uzivatelé.

ZjednodusSené feCeno miizeme vybudovani a provozu infrastruktury vénovat jen malé usili a
pozornost. Neni nutné travit ¢as zbyte¢nymi diskusemi o tom co, jak a kdy si pofidit, a je
mozn¢é se soustiedit na vlastni byznys. Zvlasté v piipad¢ IT startupu (a technologickych firem
obecn¢) totiz velmi Casto dochdzi k tomu, Ze se neimérné dlouho diskutuje o tom, co firma
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nutn¢ potfebuje. Pokud situaci neuchopi pevné do rukou schopny manazer, je jen otazkou
¢asu, kdy bude mit startup sice vybornou infrastrukturu, ale Zadny piijem a rychle skon¢i.

2.3 Vazba mezi IT infrastrukturou a firemni strategii

Flexibilita, kterou cloud vnasi do infrastruktury, se vyraznym zpisobem promita do tivah o
firemnim byznysu a jeho strategii. ZjednodusSuje uvahy o budoucnosti a jak pfipravu, tak
reakci na rizné budouci stavy (viz Obr. 2) vyrazné zleviiuje. Casto se ji ani nemusime
zabyvat, protoze zménu je mozné provést ihned, podle aktudlni potieby. Tento benefit je
vyvazovan faktem, Ze misto jednorazové investice musime za provoz platit pritbézné. Sice jde
jen o malé ¢astky, ale pokud s nimi v rdmci cashflow nepocitdme, o infrastrukturu ptijdeme.

Benefit vychazi z pfedpokladu, Ze pro vybudovani infrastruktury, ktera uspokoji soucasné, ale
1 budouci potfeby firmy, potfebujeme detailni znalost byznysu a jeho vyvoje. Startupy
vstupuji ze své podstaty do oblasti, kde jsou znalosti (zkuSenosti) téméf nulové, existuje
vysokd mira nejistoty a sami zakladatel¢ Casto nevédi, jak dobrou strategii ptipravit. Také
komplikovanost, kterou sama infrastruktura a IT pfedstavuji, zpiisobuje, Ze naplénovat a
vytvorit optimalni konfiguraci je v celé fad¢ ptipadl téméet nemozné. Pritom pro firmy, které
poskytuji IT sluzby, pfedstavuje infrastruktura nejen podplrny prostfedek, ale predevsSim
nastroj pro vytvaieni zisku, bez kterého se neobejdou. Pokud chtéji tyto firmy dlouhodobé
uspét a piejit do kvadrantu ,,DOJNA KRAVA®“, musi zménit model tvorby strategie
z principu ,,Rizeno byznys strategii“, v ramci které IT infrastruktura piedstavuje jen jednu z
podptrnych jednotek pro realizaci zisku, na model ,IT strategie jako akcelerator byznys
strategie® (J. C. Henderson & Venkatraman, 1993). IT se v tomto piipad¢ podili aktivné nejen
na své vlastni strategii, ale zdsadn¢ ovliviiuje (n¢kdy tvoii) tvorbu celkové strategie firmy.

Tento novy pfistup znamend zasadni zménu piistupu k planovani, na kterou ale startupy, i
diky nezkusSenosti zakladatell, nejsou pfipraveny. Pokud pfipravuji alesponl zékladni strategii,
tak vétSinou na starém principu, kdy IT infrastrukturu povazuji za jednu z polozek naklada,
kterd se v ptipad¢ potieby navysi. V realité¢ to obndsi prosté vycisleni finanéniho ukazatele
celkovych nékladi TCO (Total Cost of Ownership). Vycisleni samo o sobé neni nijak
naro¢né, protoze jde jen o jednoduchy soucet vSech nakladi, které se v ramci IT spotfebuji. O
systematickém pfistupu v tomto ptipadé nelze mluvit. Na druhou stranu lze ale 1 celkové
naklady povazovat za zéklad planovani, protoze firma vi, kolik miniméalné¢ musi vyd¢lat, aby
nebyla ve ztraté. Naznakem uzkého propojeni byznys a IT strategii jsou metody, které
srovnavaji vycislené naklady s ocekdvanymi piijmy, které pomahaji posoudit smysluplnost
investice. Nejcastéji se pouziva ukazatel névratnosti investice ROI (Return on Investment)
nebo cistd soucasnd hodnota NPV (Net Present Value). Nutnost vycisleni (odhadnuti)
piijmové stranky méni proces planovani z principu jednoduchého hledani minima pfijmt na
uvahu o budoucich piijmech, kterd vychdzi z Givah o rozvoji firmy, tedy firemni strategie.

Nevyhodou uvedenych ukazatelii je fakt, ze potlacuji flexibilitu. Pracuji s ni omezené a
zjednoduSen¢ ve smyslu, Ze potidime néco, co je naddimenzovéno, aby se to dalo v pfipadé
potieby doplnit. Nechavame si prostor pro budouci rozsiieni, ale jiné mozné situace (stavy),
jako je ponizeni vykonu pro pfipad, Ze se firmé& nedafi, nefeSime. Takto vyuZzivana flexibilita
je obvykle postavend na prostém odhadu a neni podlozena realnou uvahou. Disledkem jsou
zbytecné vysoké pocatecni investice a maly manévrovaci prostor pro budouci zmény.

2.4 Flexibilita

Protoze flexibilita je pro naSe dalsi tivahy klicovd, je nutné si ji a jeji projevy definovat
podrobnéji. V naSem ptipad¢ zahrnuje flexibilita dva pohledy. Prvnim z nich je pohled na
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vnéjsi prostiedi, ve kterém se s nasi firmou pohybujeme a flexibilita znamena moznost zmeény
tohoto okoli (zlepSeni, zhorSeni). Druhy pohled smétuje dovnitt firmy a znamend schopnost
adekvatn¢ zménit fungovani a ,,konfiguraci® firmy. Pokud napftiklad vyvijime a poskytujeme
software, musime byt pfipraveni na to, Ze podobny software miize zacit vyvijet i n€kdo jiny
nebo po ném nebude poptavka (docCasnd, dlouhodobd). Reakce v tomto piipadé znamena
planovat sviij byznys s ohledem na rizné budouci situace a byt pfipraveny na pozitivni i
negativni vnéjsi/vnitini zmény. Nejen v pocatcich, ale v prib¢hu celého zivota firmy. Pokud
si mirn¢ modifikujeme BCG matici, miizeme to zachytit nasledujicim zptisobem (Obr. 3).
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Obr. 3. Zivotni cyklus firmy. Zdroj (Yam et al., 2011).

Ten ukazuje, ze firma musi ¢elit hrozbam rizika zmény vnéjSich podminek, ale také vnitinimu
pferodu z malého zac¢inajiciho startupu do vétSi usazené firmy. Optimalni Zivotni cyklus
predstavuji kroky (1) a (2). Pfechod (1) znamena, Ze nestabilni startup (,,OTAZNIK*)
prechazi do stavu stabilni malé (Gasto lokalni) firmy (,HVEZDA®), kterd ma sice zajistény
uréity objem piijmul, nicméné jest¢ neni natolik stabilni, aby byla schopna odolavat vSem
rizikim. M4 ale stdle potencidl ristu a expanze. Pfechod (2) znamena, Ze se ze stabilniho
startupu stava stabilni velka firma, kterd je schopna odolavat vétsin€ rizik a je jen na ni, zda
v tomto stavu zlistane nebo se posune dal. Zlstat v tomto stavu znamena vytézit maximum
z existujiciho zaméteni a nefeSit budoucnost. Stavajici ,,usazené* zaméteni je ,,DOJNOU
KRAVOU* a je jen otazkou, na jak dlouho. Pro dané zaméfeni téméf neexistuje moznost dalsi
expanze a rozvoje. Piechod (3) znamend, Zze firma zacind investovat do vyvoje novych
produktii nebo jinych zacinajicich firem a snaZi se své aktivity rozsifit o dal$i zaméfeni. Jedna
se o aktivni firmu, kterd planuje budouci rozvoj, ale také opousti ,,bezpecnou zoénu* a za¢ina
pracovat s novymi riziky. Diky své velikosti a zdzemi je schopnost Celit novym rizikiim vyssi
nez u startupi. Obvykle se jedna o technologické firmy a investory, ktefi vydélali kapital
pfedchozim podnikanim. Uzavira se tak i produktovy cyklus BCG matice.

Optimalni cesty lze dosahnout dobrym planovanim, pribéznym hodnocenim a provadénim
odpovidajicich korekci. Dusledkem schopnosti flexibilné reagovat a vytézit maximum
z flexibiln¢ se méniciho okoli je fizené snizovani Casu prechodd a minimalizace nutnych
investic pro usazeni v daném segmentu. Zadny z prechodi (1) a (2) tak neni vynechany.

Zasadnim problémem je, jak s nami definovanou flexibilitou pracovat. Zvlasté u startupu,
které se pohybuji v nejistém a rizikovém svété, mize byt jakékoliv chybné rozhodnuti fatalni.
Vnitini flexibilitu mizeme vyfesit pouzitim cloudd, které maji flexibilitu zabudovanou piimo
v sobé. Jak ale pracovat s flexibilitou vnéjsiho prostiedi a spojit ji s flexibilitou clouda? Je
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mozné tyto dvé flexibility spojit a vyuzit pro planovani strategie startupu? Neni to slozité a
pro za&inajici firmy neuchopitelné? Resenim, kterym se zabyvame v tomto ¢lanku, je vyuziti
metody realnych opci. Ta umi s vnéjsi flexibilitou pracovat, zahrnout ji do vypoctu
smysluplnosti investice a diky vstupnim parametriim vypoctu najit propojeni s oblasti cloudu.

2.5 Realné opce

Princip redlnych opci je odvozeny z finan¢niho svéta, ktery je sim o sob& velmi proménlivy a
uvahy o pfipravé na nejistou budoucnost, musel fesit vzdy. Proto pfiSel s principem opci,
ktery je dnes zcela béznou zélezitosti. Zjednodusen¢ feceno se d4 opce popsat jako pravo,
kterym si kupujeme moznost se v budoucnu rozhodnout, zda koupime nebo proddme za
pfedem dohodnutych podminek vybrané akcie. Cena, kterou za pravo zaplatime, odpovida
tomu, co a za jakych podminek si kupujeme a je mnohem nizsi nez cena samotné akcie. Tim
snizujeme moznou budouci ztratu. Klicovou roli pro stanoveni hodnoty opce hraje segment
akcie, Cas uplatnéni opce, historickd, aktualni a predpoklddana situace na trhu. Tyto vlastnosti
jsou shrnuty do parametru ,,volatility*. Zjednodusené si jej lze piedstavit jako parametr, ktery
urcuje interval (rozpéti) moznych hodnot, které mohou akcie v dob¢ uplatnéni opce nabyt.

Volatilita je pfechodovy mistek k realnym opcim, kde reprezentuje proménlivost (nestalost)
trhu, na kterém se startup pohybuje. Vnasi tak do strategie opomijenou flexibilitu vnéj$iho
prostiedi. Vyss§i hodnota volatility predstavuje vyssi rozptyl mozné GspéSnosti byznysu jak
smérem k vyS$Sim ztratam, tak vy$Sim ziskim. Pravdépodobnost predikce (ne)aspésnosti je
naopak niz$i a rizika vyssi. Divodem je nestalost segmentu a mala konkurence, kterd plyne z
»hovosti“ (neznalosti) segmentu a nové myslenky, které segment vytvari. Nizka volatilita
pfedstavuje stabilngjs$i prostfedi. Vychazi z dobré znalosti segmentu jiz existujiciho trhu,
existujici konkurence a rigidnosti s ohledem na mozné a smysluplné inovace daného
segmentu. Tento trh je dobfe predikovatelny a mozny rozptyl ziskl/ztrat je maly. Promitnéme
si volatilitu do kvadrant( zivotniho cyklu firmy na Obr. 4.
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Obr. 4. Mira rizikovosti investice do firmy.

Hodnota volatility je zachycena sytosti Eervené barvy. Cim je barva syt&jsi, tim je vyssi
volatilita. Z odvozenych ptredpokladl je zifejmé, ze malé a zacinajici startupy maji volatilitu
neni jednoduché, ale pro pocatecni pouziti metody lze vyjit z kvalifikovaného odhadu.
Zjednodusen¢ lze fict, ze u nove vzniklé a malé firmy, ktera se pohybuje na novém trhu, se
jeji hodnota blizi jedné. V opacéném piipad¢ se hodnota volatility blizi nule.
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Abychom byli korektni, musime pied dalSim pokracovanim provést malou korekci. Metoda
realnych opci je zalozena na hodnoceni produktu a pracuje s jeho volatilitou. Ale protoze
startup rovna se témet vzdy jednomu produktu na vybraném segmentu trhu, mizeme mluvit o
volatilité samotného startupu a metodu pouzit i hodnoceni firmy (Ullrich, 2013).

Vysokou hodnotu volatility ma i ,,STABILNI STARTUP*. PfestoZe se zd4 byt usazeny, poiad
existuje na jednu stranu moznost vyd¢lat diky expanzi vice penéz, ale na druhou stranu neni
schopen bezpecné prekonat vSechna rizika a mize velmi rychle zkrachovat. Vyssi hodnotu
volatility maji také investujici velké firmy (,, AKTIVNI FIRMA®).

Jestlize zname hodnotu volatility, miizeme spocitat hodnotu redlné opce. Vypocet se podoba
vypoctu hodnoty NPV, kterd je obohacena o vliv volatility. Na jedné strané vyc¢islime
naklady, které realizace naseho byznysu (mys$lenky) vyzaduje a na druhé strané odhadneme
oc¢ekavané zisky. Do nich promitneme hodnotu volatility a vysledny rozdil mezi zisky a
naklady predstavuje hodnotu realné opce. Vlivem zapocteni volatility se mize i na prvni
pohled nesmyslnd investice (podnikéni) zménit na potencialné ziskovou, protoze ,,novost*
segmentu znamend potencidlné vysoké mnozstvi novych zakaznikd, které miizeme ziskat
navic, neZ jsou nase oc¢ekavani a které si netroufame naplanovat. Stejné tak ale mliZeme
neplanovang ziskat zakazniki mén¢. Ob¢ varianty jsou v redlné opci zohlednény.

Diky tomu, Ze pfi vypoctu hodnoty redlné opce musime piemyslet nejen o nakladech a
ziscich, ale také nad moznymi riziky, dostavaime do rukou zajimavy nastroj, ktery pomaha
nejen naplanovat a odhadnout ocekavany byznys, ale také pribézné kontrolovat a fidit jeho
napliovani. Metoda byla a je vyuzivana pfedevs$im v oblastech velkych investic v energetice a
podobnych segmentech. S pfichodem cloudl se ale oteviraji nové oblasti jejich aplikace.
Jednou z nich je poskytovani IT sluzeb a vlastniho software prostfednictvim startupti.

Nez si na ptikladu ukdzeme, jak realné opce propojit s cloudy a propojeni vyuzit pro tvorbu
strategie, uved’'me vybrané typy realnych opci, které ma v nasem piipadé smysl pouzit:

e Vyckavaci opce — cena, kterou zaplatime za pravo odlozeni rozhodnuti o tom, zda do
byznysu (projektu) budeme vyrazné investovat. Béhem rozhodovaci doby vyuzivame
cloud a podle vyvoje trhu se rozhodneme, zda (ne)investovat do vlastni infrastruktury.

® Opce na preruSeni — cena, kterou zaplatime za pravo byznys (projekt) v budoucnu
prerusit a znovu spustit podle podminek okoli. Sluzby provozujeme v cloudu a pokud
neni vhodna doba, byznys jen omezime (minimalizujeme vyuziti cloudu).

® Opce na ukonceni — cena, kterou zaplatime za to, ze bude mozné projekt v budoucnu
,rozumné* (s minimalnimi ztratami) ukoncit. V tomto ptipad¢é kon¢ime s vyuzivanim
cloudu i diskusi o pfipadné investici do vlastni infrastruktury. Kon¢ime s podnikanim
a sluzby v cloudu miizeme ptevést na nékoho jiného nebo zrusit.

Uvedeny vycet typt realnych opci naznacuje mozné strategické tvahy, které lze pomoci
redlnych opci a cloudil provadét. Dalsi typy 1ze najit napiiklad v Scholleova (2007).

2.6 Hypotézy

V ptechozim textu jsme analyzovali IT startupy, cloudy a metodu realnych opci za ucelem
jejich mozného propojeni. Pojd’'me si nyni na vzorovém piikladu ukéazat, jakym zpisobem lze
toto propojeni prakticky realizovat a co timto propojenim ziskame. Soucasné se podivejme na
to, jakym zptisobem a pro¢ mize vyuziti cloudil pfispét k vétsimu vyuzivani metody realnych
opci, popiipad¢ jak mize tuto oblast obohatit. Stanovme si nasledujici hypotézy:
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e Miuze byt kombinace cloudii a realnych opci pfinosem pro strategické planovani a
fizeni novych technologickych firem (IT startupti)?

® Jsou vlastnosti cloudi natolik blizké parametriim realnych opci, ze se se o nich da
mluvit pfimo jako o redlné opci?

® Mohou cloudy ze své povahy obohatit svét redlnych opci o novy pohled (piistup)?

3  Prakticky priklad

Nasledujici piiklad rozebird principy redlnych opci, ukazuje mozna propojeni s cloudem a
dava odpovédi na stanovené hypotézy. Lze jej také pouzit jako navod pro vyuziti metody
realnych opci pfi strategickém planovéni. Jednd se o uméle vytvoreny ukézkovy piiklad, ktery
byl inspirovan praktickymi situacemi tak, aby v maximalni mozné mife ukézal diskutované
aspekty propojeni metody redlnych opci scloudy. Uvedené vypoCty byly provedeny
v programu MS Excel se standardnim nastavenim. Pouzité ceny jsou koncové, véetné DPH.

3.1  Specifikace IT startupu

Uvazujme novu spoleCnost, ktera pfisla s ndpadem na poskytovani sluzeb pies Internet.
Skupina technickych nadSencii identifikovala na svém soucasném pracovisti piilezitost pro
vlastni podnikéni. Toto podnikani bude zalozeno na poskytovani jednoduché webové
aplikace, kterd umozni poskytovat zaregistrovanym uzivatelim specifické sluzby. NaSe parta
nadSenct (spole¢nikll) si mysli, Ze jejich napad je unikatni a Zivotaschopny. Jimi navrhovana
aplikace zatim neexistuje a podobné sluzby zatim nikdo jiny neposkytuje. Na druhou stranu,
aby vSe fungovalo spravné, je vyzadovana vysoka dostupnost a spolehlivost celého systému,
v ramci kterého jsou sluzby poskytovany. To obnasi vysokou investici do vybudovani
robustni infrastruktury. Nutnost vysoké investice zvySuje nejistoty, zda je mySlenka
zivotaschopna. Spolec¢nici se proto rozhodli udélat technicko-ekonomickou analyzu.

3.2 Technicko-ekonomicka analyza

Prvni krok analyzy se zaméfil na zdkazniky poskytovanych sluzeb. Ze zkuSenosti spole¢nici
odhadli, ze by mohli oslovit celosvétové ptiblizné 100 000 uzivateld, kteti by jejich aplikaci
vyuzivali. Ne vSichni zdkaznici jsou ale ochotni za sluzby platit. Proto se rozhodli, Ze ¢ast
sluzeb budou poskytovat v omezené mife zadarmo, aby se pokusili ¢ast registrovanych
uzivateli motivovat k vyuzivani placenych sluzeb. Pii analyze obdobnych sluzeb dosli
k zavéru, Ze by mohli oslovit minimalné 5% uZivatell pii cené ro¢niho poplatku 1.000,- K¢&.

Ve druhém kroku spolecnici rozpracovali technické feseni a vyvoj jak aplikace, tak konceptu
sluzeb. Postupny vyvoj a usazeni na trhu, ktery je velmi nejisty, odhadli na 2 roky préace. Tyto
2 roky jsou také maximalnim obdobim, které jsou spolecnici ochotni financovat z vlastnich
zdroji do spusténi aplikace a rozjezdu byznysu. Problém ale vidi v nakladech na poftizeni
infrastruktury. Pro vybudovani spolehlivé a robustni infrastruktury, kterd bezproblémové
pokryje zvazovanych 100 000 uzivateli a umozni bezproblémové budouci rozsifovani, je
podle prvnich odhadl nutna investice ve vysi 30.000.000,- K¢. Tento odhad byl proveden na
zéklad¢€ uvah o internim cloudu, které ve své praci popisuji Panti¢ a Babar (2012).

Vyse investice se na prvni pohled jevi jako vysoka. Proto se rozhodli spolecnici spocitat
¢istou soucasnou hodnotu (NPV) investice (Tab. 1). Dobu, v rdmci které budou investici
hodnotit, stanovili na 5 let. Pfedpokladané piijmy by mély poskytované sluzby zacit
generovat ve 2. roce. Pfichod konkurence se ocekava az v 5. roce. Do té¢ doby by mély byt
piijmy stabilni. V rdmci konzervativniho odhadu nebylo uvazovéano navySeni poctu uzivateld.
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Rok 0 1 2 3 4
Prijmy | -30000 000,00 K¢ 0,00 K¢| 5000 000,00 K¢ | 5000 000,00 K¢ |5 000 000,00 Ké
PV -30 000 000,00 K¢ 0,00 K¢| 4622781,07 K| 4444981,79KE |4 274 020,96 K¢

NPV -16 017 515,56 Kc

Tab. 1. Cista sou¢asna hodnota projektu.

Hodnota diskontu byla stanovena konzervativné. Pii svych tvahach spole¢nici dosli k zédvéru,
ze pii investici do rtiznych typl uctl nebo statnich dluhopisit by nebyli schopni dosahnout
vyss§iho zhodnoceni, nez jsou 4%. Proto byla hodnota diskontu nastavena na tuto Castku.

I pfes zanedbani vydaji na vyvoj a ostatni nutné investice je €istd soucasna hodnota zaporna a
do projektu se nevyplati podle hodnoty NPV investovat. Alternativou, kterou spolecnici
zvazili, je zavedeni symbolického poplatku za nadstandardni sluzby jiz v prvnim roce, kdy
bude probihat vyvoj kliCovych funkcénosti. Aby ale potencionalni zdkazniky neodradili,
rozhodli se, ze by vyzadovali jen symbolicky poplatek ve vysi 50,- K¢. Oslovit by mohli 10%
uzivatelli, z nichz polovina v nésledujicim roce pfejde na standardni platby a polovina skon¢i.
Ani toto ,,symbolické™ navySeni pfijmt vyslednou hodnotu NPV vyrazné nezméni (Tab. 2).

Rok 0 1 2 3 4

Prijmy | -30 000 000,00 K¢ | 500 000,00 K¢ | 5 000 000,00 K¢ 5000 000,00 K¢ | 5 000 000,00 K¢

PV -30 000 000,00 K¢ | 480 769,23 K¢ | 4622 781,07 K¢ 4 444 981,79 K¢ | 4 274 020,96 K¢

NPV |-15555 237,46 K¢

Tab. 2. Cista sou¢asna hodnota projektu s malym piijmem b&hem zkusebniho roku.

3.3 MozZnosti vyuziti cloudu

Diivodem vysoké zaporné hodnoty NPV je prvotni investice. Spolecnici se proto zamysleli,
zda by nemohli vyuzit cloud, ktery by mél jak prvotni, tak i celkovou investici vyrazné snizit.
Pti blizsi analyze dosli k zavéru, ze cloud by se hodil pro obdobi vyvoje a zkuSebniho
provozu, kdy jsou naroky proménlivé a je tieba Setfit. V okamziku ,,ostrého* spusténi bude
nutné z divodi bezpecnosti dat a optimalizace aplikace provozovat sluzby ve vlastni
infrastruktute. Investice bude provedena ale az v ptipadé, kdy bude jasné, ze ma smysl.

Po provedeni analyzy moznosti, které nabizi cloud, dosli k zavéru, ze by bylo mozné vyuzit
napiiklad sluzbu Weby, kterou nabizi vramci Azure portfolia spole¢nost Microsoft .
Rozhodnuti vyplynulo z jednoduchosti nasazeni a provozu sluzeb, véetné¢ moznosti Skalovani
vykonu. Zakladni kalkulace byla provedena na zéklad¢ nasledujici tivahy (kvalifikovaného
odhadu a o¢ekavanych priimérnych hodnot):

e (Celkovéa doba provozu 2 roky

! Viz ceny a sluzby na adrese http://azure. microsoft.com/en-us/pricing/calculator/, platné ke dni 1. 9. 2014.
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0 Prvni 3 mésice vyuziti sluzeb ,,Zdarma‘“ a zpoplatnéni vyssich datovych toki
(10 GB) nad ramec voln¢ kapacity.
0 Zbytek prvniho roku vyuziti sluzeb ,,Sdilené* v rozsahu 10 instanci a vys$siho
datového toku (100 GB).
0 Druhy rok vyuziti sluzeb ,,Standardni®, vyuziti 5 instanci L a vyssiho datového
toku (1 TB).
e Aby méli jistotu, ze bude sluzba fungovat a v piipadé probléml dostanou
,»odpovidajici“ podporu, rozhodli se priplatit za podporu:
0 Od tretiho mésice prvniho roku pofidit podporu ,,Developer®.
0 Na druhy rok poftidit podporu typu ,,Standardni®.

Celkova kalkulace nakladi provozu je uvedena v Tab. 3 (ceny byly kalkulovany dle kurzu
CNB 21,- K¢ za 1 USD platného pro den 1. 9. 2014 - kurz byl pro zjednoduseni vypoctu
zaokrouhlen smérem dolti na celou hodnotu). Ceny nejsou pro jednoduchost diskontovany.

Rok Meésic Data (USD) | Vykon (USD) | Podpora (USD) Z (USD) Z (Kc)
1 |leden - bfezen 3%1,00 3 * 0,00 3%0,00 3,00 63,00
1| duben - prosinec 9 * 12,00 9 * 100,00 9 * 29,00 1269,00| 26 649,00
2 | leden - prosinec 12 *120,00| 12 *1488,00 12 * 300,00 22 896,00 | 480 816,00

Celkem:| 507 528,00

Tab. 3. Kalkulace provozu v cloudu.

Je vidét, ze naklady na infrastrukturu pro obdobi vyvoje a zkuSebniho provozu by v ptipadé
vyuziti cloudu €inily jen pfiblizné ptl milionu korun. Spolec¢nici vidi, Ze provoz v cloudu je
vyrazn€ levnéjsi, ale z divodl vySe uvedenych se vlastni infrastruktufe stejné nevyhnou.
Nicméné, vysoka investice by se provadéla az v okamziku, kdy bude ziejmé, ze je zamér
uspéSny. Dobu ovéfeni si spolecnici omezili na 2 roky. Pfipadné ztrata za tyto 2 roky je
vyrazné niz$i, nez kdyby se potidila celd vlastni infrastruktura ihned na pocatku, kdy neni
jasné, zda bude podnikatelsky zamér uspéSny. Stejné tak neni nutné v ptipadé netispéchu fesit
problémy co s nakoupenou infrastrukturou. Otazkou ziistdva, zda se vyplati zdmér realizovat.

3.4  Vyuziti metody realnych opci

Uvedena uvaha nés, dle kapitoly 2.5, pfivadi na myslenku posouzeni rentability investice
pomoci vycisleni vyckavaci opce. Pojd’'me si naSe Givahy jesté jednou projit. Shriime si fakta a
namapujme je na metodu redlnych opci, kterou podrobnéji vysvétlime pozdéji:

e Mame odhad budoucich ziskl, které nam nas niapad muize v budoucnu piinést
(diskontovany soucet piijmu z 2. — 4. roku v Tab. 1) — v pfipad€ vyuziti redlnych opci
se jedna o hodnotu parametru S.

e 7Zname odhadovanou velikost nutné investice (vlastni infrastruktura), kterou
potfebujeme proto, abychom mohli budouci zisky realizovat — v piipadé vyuziti
realnych opci se jednd o hodnotu parametru X.

® Vime, Ze potiebujeme dobu piiblizné dvou let na realizaci napadu a ovéfeni jeho
zivotaschopnosti. Jedna se o dobu odloZeni investice — v pfipad€ vyuZiti realnych opci
se jedna o hodnotu parametru T.
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e (dhadli jsme hodnotu diskontni sazby, coz v ptipad¢ vyuziti redlnych opci mizeme
povazovat za hodnotu parametru r.

® Vime, kolik musime béhem doby vyvoje a testovaciho provozu (provoz v cloudu)
minimdlné investovat, abychom redln¢ provétili zivotaschopnost projektu a nepfisli o
konkuren¢ni vyhodu. V ptipad¢ vyuziti redlnych opci se jedna o tzv. opéni prémii
neboli cenu opce za budouci rozhodnuti o realizaci nebo nerealizaci naseho napadu.

Aniz bychom pouzili metodu redlnych opci, miizeme ud¢€lat prvni tvahu, zda se ndm vyplati
po dobu 2 let celkové investovat cca. pil milionu do ovéfeni naseho napadu. V piipadé, ze
bychom v prvnim (pfipadné¢ druhém) roce inkasovali zédkladni poplatek 50,- K¢, tak bychom
pti ziskani cca. 10 000 platicich uzivateld pokryli témét celé naklady jen z téchto poplatki. Je
tieba si ale uvédomit, Ze tuto castku ziskdme v souhrnu a nelze jednoduse stanovit kolik penéz
nam pfitee do firmy v konkrétnim okamziku. Na druhou stranu ale vime, kolik penéz
musime prabézné investovat do provozu sluzby. Kdyz se na tento problém podivam
z hlediska penéZznich toki (cashflow), tak zjednoduSenim tabulky nékladd na provoz v cloudu
(Tab. 3) dostavame nasledujici kvartalni agregované hodnoty (Tab. 4, Tab. 5).

Rok 1
Ctvrtleti 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Vyse priibéiné investice 63,00 K¢| 8883,00KE| 8883,00KE| 8883,00 K¢

Tab. 4. Cashflow v pribéhu 1. roku.

Rok 2
Ctvrtleti 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Vyse priibéiné investice 120 204,00 K& | 120 204,00 K& | 120 204,00 K& | 120 204,00 K¢

Tab. 5. Cashflow v pribéhu 2. roku.

Pribézné investice v prvnim roce jsou minimalni. Ve druhém roce ale jiz za¢inaji nartstat do
vysSich castek a opét se dostdvame k otdzce, zda se nam to vyplati. Tato otdzka se da
transformovat do otazky, jakd je vlastn¢ cena napadu, ktery chceme realizovat. Kdyz si
napiiklad budeme chtit na provoz nebo na néslednou investici ptj¢it penize, tak si urcité
budeme klast otdzku, na kolik si vlastné cenime vlastni myslenku? Standardni metody typu
NPV, jak jsme vidé€li vySe) ndm v tomto nepomohou. Naopak myslenka redlnych opci nam
mize pomoct.

Reélnou opci je mozné chapat jako hodnotu, kterou miizeme v budoucnu ziskat v ptipadé, ze
ma smysl opci vyuzit. Neboli cenu, za kterou bychom mohli na$ napad prodat. Pojd'me si tedy
zkusit pomoci metody redlnych opci tuto hodnotu spocitat. V pifipadé, Ze ndm vyjde hodnota
realné opce nulova, je nase myslena nezivotaschopna nebo musime zménit parametry nasi
sluzby. Pokud vyjde alespoii rovna cené¢ investice do zkusebniho provozu v cloudu, miizeme
konstatovat, Ze nebudeme ztratovi.

V tivodu této kapitoly jsme uvedli celkem 5 parametrt, které se pro vypocet hodnoty realné
opce pouzivaji. Co déla metodu realnych opci odliSnou od jinych, je vstupni parametr
volatility, o kterém jsme se zatim v ptikladu nezminovali. Pro jeho stanoveni existuje celd
rada sofistikovanych metod. My se ale v nasem ptipadé budeme drzet kvalifikované odhadu,
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ktery nemusi byt pfi spravné uvaze zatizeny velkou chybou. Odhad zalozime na dvou
vstupnich parametrech:

® Novost a nasycenost segmentu trhu, ktery bude nas napad pokryvat.
® Podobnost s podobnymi historickymi segmenty.

Nas trh je novy a zatim nevime o zadné konkurenci. Riziko, Ze budeme uspéSni nebo
neuspésni, je velmi vysoké. Nase volatilita bude tedy velmi vysoka. Dle Luehrman (1998) by
méla byt vyssi nez 50%. Pro upfesnéni se miizeme podivat na podobné projekty z minulosti
nebo vyuzit existujicich zdrojli, které volatilitu popisuji. Mlzeme napiiklad vyuzit data
z internetovych stranek? nebo shrnuti, které provedla Scholleova (2007). Pohybujeme se
v oblasti e-commerce, kde je volatilita vysokd. Uvazujme, Ze v prvnim roce bude velmi
vysoka, protoZe budeme na trhu prvni. Tuto hodnotu stanovme dle tabulek na 80%. Pro druhy
rok uvazujme, Ze ndm o néco malo poklesne potencidlni pocet klientli, protoze se muiize
objevit konkurence a stanovme ji na 60%. Ob¢ hodnoty jednoduse zprimérujeme a volatilitu,
kterou pouZijeme v naSem vypoctu, stanovime na celkovou hodnotu 70% (parametr ?).

Poslednim krokem, ktery potiebujeme pfed samotnym vypoctem opce udélat, je rozhodnout,
zda pouzijeme evropskou nebo americkou opci. Zkusme si pro nazornost vypocitat obé¢.
Zatnéme evropskou opci. Ta nam fika, ze ji bud’ vyuZijeme, nebo nevyuzijeme, azZ po
uplynuti celkové stanovené doby T. V naSem pfipadé to znamena, Ze celé dva roky budeme
provozovat cloud a teprve po uplynuti téchto 2 let se rozhodneme, zda budeme nebo
nebudeme investovat do vlastni infrastruktury. Vypocet provedeme pomoci Black-Scholesova
vzorce, ktery popisuje napiiklad Stary (2003) a pro ktery mame jiz vSechny potiebné
parametry k dispozici. Dosazenim naSich hodnot (Tab. 6) dostdvame nésledujici hodnotu
opce (Tab. 7):

X 30 000 000
S 13 341 784
T 2
r 4,0%
o 0,8367

Tab. 6. Vstupni parametry realné opce.

Proménna hodnota

d1 -0,026
d2 -1,209
N(d1) 0,490
N(d2) 0,113
Hodnota evropské kupni opce 3.395.126,- KE

Tab. 7. Vypocet hodnoty evropské kupni opce.

Po zaokrouhleni ndm vychazi hodnota realné opce (naseho napadu) ve vysi 3,4 milionu korun.
V nasem pripad¢ to miizeme reprezentovat tak, Zze pokud investujeme na provoz v cloudu cca.

2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/data.html
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pul milionu korun, miizeme v ptipad¢ UspéSnosti naseho ndpadu na trhu investovat cca. 30
miliond korun do vlastni infrastruktury, protoze celkovy zisk, ktery nam tato investice
piinese, bude minimalné¢ 3,4 milionu. Kdyz odecteme néklady na provoz infrastruktury,
dostaneme se k Castce cca. 2,9 milionu korun. V piipad¢€, ze budeme jiz béhem prvniho nebo
druhého roku vyzadovat symbolicky poplatek ve vysi 50-ti korun, bude nas zisk vyssi. Pti
srovnani s metodou NPV se najednou investice zda byt ziskova a ma smysl ji realizovat.

Tuto hodnotu investice dostdvame v piipad¢, ze vydrzime s nasim rozhodnutim az do konce
druhého roku. V pfipadé, Ze chceme rozhodnuti udélat v podstaté kdykoliv béhem dvou let
zkusebniho provozu, musime misto evropské opce zvolit opci americkou. Ta umoziuje opci,
v nasem piipad¢€ investici do vlastni infrastruktury, aplikovat kdykoliv, kdy se to jevi byt
vyhodné. Naptiklad v piipad¢, kdy symbolicky platici zdkaznici vyrazné prevysili naSe
ocekavani a bud’ je jich vice, nebo jsme je ziskali diive nez na konci druhého roku.

Pro vypocet americké opce pouzijeme metodu vypoctu pomoci binarniho stromu, ktera ma
vyhodu v tom, ze mizeme prubézné sledovat ocekdvané scéndie vyvoje trhu a srovnavat je
s realitou. Tudiz i1 dfive provést rozhodnuti nejen o investici, ale také ukonceni zkusebniho
provozu a nerealizovani naSeho ndpadu. Pro tento zplsob vypoctu potiebujeme jesté dodat
jeden parametr, kterym je pocet obdobi, na které chceme naSe dva roky rozd¢lit. Drzme se
diive uvedenych Ctvrtleti (kvartélil) a rozdélme si naSe dva roky na 8 obdobi.

Cas

\4

1. ROK 2. ROK
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 2.Q
379 001 763| 4
249 438 114
164 166 446 164 166 446| |
108 045 325 108 045 325 3
71 109 490 71 109 490 71109490 | &
46 800 355 46 800 355 46 800 355 @
30 801 420 30 801 420 30 801 420 30 801 420 S
20 271 800 20 271 800 20 271 800 20 271 800
13 341 784 13 341 784 13 341 784 13 341 784 13 341 784
8 780 828 8 780 828 8 780 828 8 780 828
5779 058 5779 058 5779 058 5779058 | _
3803 458 3803 458 3803 458 )
2503 227 2503 227 2503227 | 8
1647 486 1647 486 X
1084 285 1084 285 =
713617
469 663

Obr. 5. Vyvoj ocekavanych ziskd dle stanovené= volatility pro obdobi, sledované po ctvrtleti (v K¢).

V prvnim kroku si pro sledovana obdobi propocitdime mozny bindrni vyvoj planovanych
ziskl. Spocitali jsme, Ze jejich souCasna hodnota S ¢ini 13.341.784, K¢&. Tato hodnota miize
rust, klesat nebo zstat stejna. VySe zmén oproti predpokladu je disledkem volatility trhu a
projevuje se v parametrech u (ndrtst oproti o¢ekavani) a d (pokles oproti ocekéavani). Vypocet
parametrt popisuji nasledujici rovnice (Ambroz, 2002).

u= ea*\/% M
a=e ®

V tabulce na Obr. 5 je rist zachycen v horni polovin€ rozvoje (S*u', kde i je poradové &islo
kvartalu), pokles v dolni poloviné (S*d', i opét predstavuje poradové Cislo kvartalu). Jiz tato
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tabulka miize byt pro nasi firmu zajimava, protoZze umoznuje sledovat, kam az mize pro
zadanou polovinu o¢ekévany zisk nariist anebo poklesnout.

Cas

v

1. ROK 2. ROK
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
349 001 763
219 438 114
134 166 446 134 166 446 _
78 045 325 78 045 325 )
41 109 490 41 109 490 41 109 490 =X
16 800 355 16 800 355 16 800 355 ?
801 420 801 420 801 420 801 420 y
0 0 0 0
0 0 0 0 o e
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 )
0 0 0 2
0 0 X
0 0 =
0
0 v

Obr. 6. Vnitini hodnota realné opce (v K¢).

Ve druhém kroku si nariist ziskli porovname s nutnou investici do infrastruktury a spocitame
si tzv. vnitini hodnotu redlné opce. Jednoduse spocitdme rozdil mezi moznym ziskem a
nutnymi néklady. Pokud jsou ndklady vyS$si nez zisk, je vnitini hodnota opce rovna nule.
Vystupy zachycuje obrazek Obr. 6.

Dle o¢ekavani je vnitini hodnota nenulové vSude tam, kde je ocekdvany zisk vyssi nez nutné
investi¢ni naklady. Je vidét, ze oblasti, kde je nulova hodnota opce (nema smysl investovat),
je vice nez téch, které jsou nenulové. To by mohlo kdekoho od realizace, podobné jako po
vypoc¢tu hodnoty NPV odradit. To je ddno vysokou mirou rizika, kterd na druhou stranu
pfindsi vyssi mozny zisk. Tuto tabulku lze také vzit za motivacni pro realizaci zdméru, kterd
bude vramci strategie tlacit spolecniky k tomu, aby snazili pohybovat vice v horni ¢asti
tabulky a byznysu vénovali maximum svého usili.

Poslednim krokem, ktery zbyva ud¢lat, je dopocitat finalni hodnotu redlné opce. Pro vypocet
pouzijeme dals$i dva pomocné parametry, kterymi jsou pravdépodobnost vzestupu
oc¢ekavanych ziskli (p) a pravdépodobnost poklesu ocekavaného zisku (1-p). Pro vypocet
pouzijeme nasledujiciho vzorce (Scholleova, 2007):
T

_ (1 + T')H —d (3)

B u—d
Vypocet hodnoty realné opce C se provadi z hodnot tabulky na Obr. 6. zprava doleva. Vzdy
vezmeme hodnotu nésledujiciho vzestupu (Cu) a poklesu (Cd), pomoci pravdépodobnosti je
seCteme a vyslednou hodnotu (mimo hodnotu pocitanou z hodnot kvartalu 1. Q) diskontujeme
dle nasledujiciho vzorecku (Scholleova, 2007):

1
C=——=*@*C,+q*Cy)

(1+4+nr)n

C))
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Vypoctenou hodnotu porovname s vnitini hodnotou funkce (viz Obr. 6) a pro dalsi vypocet
bereme tu vyssi. Takto postupujeme az do doby, kdy jsme se dostali do nulté¢ho kvadrantu a
zde uvedena hodnota je hodnotou redlné opce. Vypocet zachycuje tabulka na Obr. 7.

cas

v

1. ROK 2. ROK
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
i 349001 763 4
zpétny wpocet (pravdépodobnost p) / 219 730 832
| — 134 749 026 134 166 446 -
| 78 914 938 78 338 043 2
| 44 225 948 41692 070 41 109 490 S
— | 23 875 646 21019 877 17 093 073 2
12 497 521 10 227 333 7 101 832 801 420 S
6 377 340 4 852 384 2 948 561 324 072
3 186 231 2 259 352 1223 363 131 046 o e
1036 766 507 248 52 991 0
210 194 21428 0 0
8 665 0 0 )
0 0 0 ]
\\ 0 0 X
\\ 0 0 e
zpétny V\'/poléet (pravdéplodobnost 1-T) \\ 0 =
v

Obr. 7. vysledna hodnota realné opce (v K¢)

Cervené Sipky v tabulce naznaGuji smér vypodtu a pouziti vypoétenych pravdépodobnosti.
Celkova hodnota nami spoctené americké realné opce je 3.186.231,- K¢. Tato hodnota
predstavuje cenu na$i mySlenky. Na uvedeném obrazku Obr. 7. si mizeme vSimnout
skute¢nosti, Ze na rozdil od tabulky vnitini hodnoty opce (Obr. 6.) obsahuje tabulka vysledné
hodnoty opce vice nenulovych hodnot, a to dokonce 1 v Casti, kterd odpovida poklesu trhu.
Jedna se o jeden z dopadii volatility, kterd pfi nami zvolené hodnoté zptisobuje, ze i kdyby
napiiklad v prvnich tfech kvartdlech dochazelo k poklesu trhu (naSe mySlenka ztréaci
zivotaschopnost), potad je tady pravdépodobna nadéje, Ze se vSe zméni a investice do vlastni
infrastruktury nakonec bude mit smysl (modra Sipka na Obr. 7.).

Evropska opce | Americka opce
3395 126 K& 3186 231 K¢

Tab. 8. Vysledné hodnoty vypoctenych realnych opci.

Kdyz srovname nami spocitané hodnoty evropské a americké opce (Tab. 8), dojdeme
k zavéru, Ze pro oba piipady je hodnota opce nejen vyssi nez nula, ale také vyssi nez opéni
prémie (platby za infrastrukturu v cloudu), coz znamena, Ze pokryjeme nejen nadklady na
zkuSebni provoz, ale také budeme ziskovi. Znalce opcni teorie by mohlo zarazit, Ze hodnota
americké opce je vtomto piipadé nizs$i nez evropské (Ambroz, 2002), protoze diky veétsi
flexibilité rozhodnuti je hodnota americké opce vzdy stejna nebo vys$si nez hodnota evropské
opce. Divodem je zptisob vypoctu. Vypocet pomoci Black-Schollesova vzorce totiz na rozdil
od binarni metody vyuZzivé ,,nekoneéné¢ho* mnozstvi intervali n, coz hodnotu opce zvySuje
Stary (2003). Pokud bychom pocitali hodnotu evropské opce binarni metodou s poctem
intervalti 8, dosli bychom ke stejné hodnoté&, jako je hodnota americké opce.
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3.5 Mozné modifikace pouzité metody

Podivejme se na vypoctené hodnoty realné opce zpohledu podnikatelského zaméru a
vstupnich hodnot, které jsme pro naSe vypocty pouzili. Ukazuje se, ze 1 kdyZ je prvotni
investice vysokd, podnikatelsky zdmér je zajimavy. Co miiZzeme na naSich ivahach ménit:

¢ Investice do provozu v cloudu. Nase odhady byly postaveny na odhadech. Hodnota
prémie se muze liSit podle spotiebovaného vykonu, coz pridava dalSi rozmér
k redlnym opcim. Hodnota op¢ni prémie neni celou dobu stejnd, ale na rozdil od akcii
se prubézné¢ mize menit a byt ve svém dusledku nizsi, nez se na pocatku ocekava.

¢ Investice do infrastruktury. Nami odhadnutd cena je opct postavena na odhadech
s ohledem na stavajici stav. Budouci ceny se mohou ménit a opét se da ocekavat, ze
budou nizsi. Vliv celkové vyse investice na hodnotu opce ukazuje Tab. 9.

VySe investice 30 000 000,00 K& | 25000 000,00 KE| 35000 000,00 Ké
Hodnota evropské opce 3 395 126,35 K¢ 3 988 725,87 K¢ 2928 021,75 K¢
Hodnota americké opce 3186 231,10 K& 4 050 128,37 K& 2 833 547,80 K¢

Tab. 9. Vliv vySe investice na hodnotu opce.

cvwr

cv v

ocekavana vlastnost americké opce, kterou je jeji vySsi hodnota viici evropské. Je to
dano flexibilitou uplatnéni opce, kterda umoziuje diivéjsi prechod z cloudu do vlastni
infrastruktury. Uvahy o cené investice mohou mit zajimavy dopad na planovani viech
investic. Z tabulky plyne, ze navySeni investice o 5 milionti hodnotu opce ,,moc*
nesnizuje a téchto pét milionll Ize vyuzit na dalsi podptirné sluzby. Tyto sluzby
bychom si naptiklad mohli ,,vyptjc¢it* na dopliujici investici do vyvoje.

® Ocekavana vySe prijmi. Podobné jako vySe investice ma vliv na hodnotu opce i
piredpokladand vySe piijmt, které naSe mysSlenka muze piinést. Zmény oproti
planovanym piijmim 13.341.784,- K¢ zobrazuje Tab. 10.

Ocekavané prijmy 13 341 783,81 Ké| 5000 000,00 Ké 20 000 000,00 K¢
Hodnota evropské opce 3 395 126,35 K¢& 406 345,53 K& 7137 573,83 K&
Hodnota Americka opce 3186 231,10 K& 341 309,18 K& 7 363 086,69 K¢

Tab. 10. Vliv ocekavaného pfijmu na hodnotu opce.

Tabulka potvrzuje, Ze vySs$i planovany pifijem znamend vys$$i hodnotu opce. Pro
neznalé muze byt ptekvapujici fakt, ze 1 ,,relativné* maly ptijem vede k tomu, ze nase
myslenka ma svou cenu. Jedna se o projev vysoké hodnoty volatility.

e 7 ptedchozich tivah plyne, ze zdsadni pro vypocet hodnoty redlné opce je hodnota
parametru volatility, kterd reprezentuje riziko segmentu trhu a dokaze ,korigovat*
nase ,,minimalistické* odhady. Nicméné i zde je nutné dobie zvazovat, jestli vysoka
volatilita (rizikovost) segmentu, kterou jsme nastavili, odpovida realité. Vliv volatility
na naSe vypocty, ukazuje Tab. 11.
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Volatilita (o?)

0,70

0,40

0,90

Hodnota evropské opce

3 395 126,35 K¢

1892 064,75 K&

4 236 412,93 K&

Hodnota americké opce

3186 23

1,10 K&

1901 174,65 K&

4 183 592,29 K&

Tab. 11. Vliv hodnoty volatility na hodnotu opce.

Také zde neptekvapuje fakt, ze vySs$i volatilita zvySuje hodnotu opce. Hodnota
volatility ale patii mezi nejhiife stanovitelné parametry celého vypoctu. I porovnani
s podobnymi segmenty nemuize vzdy garantovat stanoveni spravné hodnoty. V ptipadé
neznalosti také nelze jednoduse a automaticky zvolit vysokou hodnotu. Spatny
podnikatelsky zamér se timto muize nadhodnotit a tim padem vést k predéasnému
sebeuspokojeni. Stanoveni volatility tak, podobné jako u predchozich parametrt, nuti
k hlub§imu zamysleni nad podnikatelskym zdmérem

Ostatni vstupni parametry — jejich vliv je viceméné dany. Bezrizikova tirokova mira
vétSinou vychazi z aktudlni reality trhu, kterd je znama. Doba trvani opce je zasadni
z pohledu uvedeni produktu na trh. Zvlasté v ptipad¢é evropské opce je nutné dobie
zvéazit, zda doba neni pfili§ dlouha. Piili§ dlouhd doba znamend zvySeni
pravdépodobnosti ptichodu konkurence a zménu jak hodnoty volatility, tak pfedev§im
o¢ekavanych piijmi. Pro americkou opci mize byt zajimavy pocet obdobi, v jakych
provadime prubézné sledovani (mira detailu binarniho stromu).

Metoda vypoctu realné opce. V nasem piikladu jsme pouzili 2 metody vypoctu.
Black- Scholesliv vzorec a metodu binarniho stromu. Prvni vraci jednu hodnotu a je
vhodné ji pouzit spiSe pro rychlé posouzeni smysluplnosti investice. Druhd je vhodna i
pro strategické planovani, protoZze mizeme prubézné sledovat planovany a redlny stav
podnikéni v case. V pfipadé¢ vyuziti cloudu navic mizeme planovat a sledovat
prabézné cashflow, spojené s pribéznymi investicemi do cloudové infrastruktury (viz
Obr. 8.).

1. ROK 2. ROK
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
| 349 001 763| 4
zpétny wpocet (pravdépodobnost / 219 730 832
peiny Wpacet (praveep P) | 134 749 026 134 166 446] | _
| — 78 914 938 78 338 043 E)
| —] 44 225 948 41 692 070 41 109 490) S
— | 23 875 646 21019 877 17 093 073 2
12 497 521 10 227 333 7 101 832 801 420 S
6 377 340 4852 384 2 948 561 324 072
3 186 231 2 259 352 1223 363 131 046 o e
1036 766 507 248 52 991 0
210 194 21428 0 0
8 665 0 0 )
— | 0 0 0 3
| 0 0 3
\ a
| 5 5
zpétny wpodet (pravdépodobnost 1-p) e 0 .
v
Naklady na cloud 63,00 K&| 8 883,00 K&| 8 883,00 K&| 8 883,00 K&| 120 204,00 KE| 120 204,00 KE| 120 204,00 K&| 120 204,00 K&

Obr. 8. Nutné investice do provozu cloudové infrastruktury.

Pro provoz aplikace v cloudu je nutné si uvédomit, Ze investice do ni jsou pribézné.
Opcni prémie se tak neplati jednorazoveé ale postupné. To miize byt na jednu stranu
pfijemné, ale na druhou je tfeba si uvédomit, Ze pokud nezaplatime, pfichdzime o
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infrastrukturu. I z tohoto divodu je vhodné pouzit binarni metodu vypoc¢tu hodnoty
realné opce, protoze je na prubézném cashflow zaloZena.

4 Zavér

V tomto ¢lanku jsme analyzovali moznost propojeni cloudi a metody redlnych opci pro
podporu tvorby strategie a byznys planu novych IT startupd. V prvni ¢asti jsme popsali
vSechny nezbytné predpoklady. Ve druhé c¢asti jsme na demonstratnim piikladu ukazali,
jakym zptsobem jednotlivé metody pouzit. Na zavér druhé ¢asti jsme provedli diskusi nad
vstupnimi parametry. Z vypoctl a zaveéra vyplyva, ze propojeni metod miize byt diky nutnosti
stanoveni vstupnich parametrti voditkem pro zac¢inajici podnikatele pii tvorbé byznys planu.

Pojd'me nyni vyhodnotit hypotézy, které jsme stanovili v kapitole 2.6:

® Miize byt kombinace cloudii a redlnych opci prinosem pro strategické planovaini a
Fizeni novych technologickych firem (IT startupii)?
Ano, v praktickém ptikladu jsme ukézali, Ze pro vyhodnoceni smysluplnosti
podnikatelského zaméru je nutné znat nejen technologickou stranku feseni, ale také
velikost nutnych investic a moznych ziskti. Tyto hodnoty je mozné kvalifikované
odhadnout. Zapracovanim hodnoty volatility vnasSime do planovani faktor rizika, ktery
se ale zvlasté pro nové trhy (produkty) stanovuje a zapracovava obtizn€. Pfi pouziti
bindrni metody je mozné soucasné s planem pfipravit také podklady pro pribézné
sledovani a hodnoceni aktualniho vyvoje ziski a nakladu startupu.

® Jsou vlastnosti cloudu natolik blizké parametrim realnych opci, Ze se se o nich da
mluvit primo jako o realné opci?
Ano, flexibilita je vlastnost, kterd je vlastni obéma oblastem. JelikoZ cloud umoziuje
pomoci nizké investice ovérit smysluplnost napadu, Ize jej povazovat za vyckavaci
redlnou opci. Kdykoliv v pribéhu ovétovani mizeme cloud opustit, navysit/poniZzit
jeho pouzivani nebo ptejit do vlastni infrastruktury.

®  Mohou cloudy ze své povahy obohatit svet realnych opci o novy pohled (pristup)?
Ano, diky tomu, Ze se za cloud plati pribézné, méni se minimalné pohled na op¢ni
prémii. Ta neni pevnd, ale mize se ménit v Case dle vyuziti cloudu. D4 se ocekavat, ze
celkova realna vyse nakladt provozu v cloudu bude ve vétSin€ piipadi nizsi, nez byla
puvodné odhadnutd. A to i s ohledem na to, Ze v ptipad¢, Ze se Gspéch dostavi diive,
nez se planovalo, mizeme se zkusebnim provozem skoncit kdykoliv béhem stanovené
doby (americka opce). Zajimavym zplisobem vyuziti cloudu mize byt ,,opce na opci‘.
V ramci provozu zdarma nejprve otestujeme zakladni funkénosti a pozadavky na
systém. Diky tomu zjistime potiebné parametry pro provoz, zptesnime odhad hodnoty
opcni prémie a nutnych investic do vlastni infrastruktury. Za tento ptipad bychom
v nasem piikladu mohli povaZzovat prvni tii mésice zkusebniho provozu v cloudu.

Vysledky vyhodnoceni ndmi stanovenych hypotéz potvrzuje pivodni predpoklad, ze pouzita
kombinace metody redlnych opci a cloud dava smysl. Vyznamnym piinosem muze byt fakt,
7ze metoda pfi spradvném pouziti ocefiuje jako smysluplné i investice, které jsou na prvni
pohled nevyhodné. Tim dokaze akcelerovat mnohé IT startupy, které by se mohly zaleknout
jak vySe nezbytné prvotni investice, tak i1 nejistoty moznych piijmt, plynouci z rizika
,hovosti jejich byznysu a neznalosti odpovidajiciho trhu.
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