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|. Teoreticka c¢ast
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Uvod

V soucasné dob¢ dochazi k rychle dynamice zméné podnikatelského prostiedi
a zvySovani rizikovych faktort. Globalni svét piinasi vice prilezitosti, které jsou spojené
s vy§§im rizikem. Usp&$ny podnik se snazi eliminovat rizika a pfizptisobit se nepiiznivym
podminkam. Velké mnozstvi podnikt doSlo k zjisténi, ze je zapotfebi mit presné
definované procesy a odhalit své slabé stranky. K tomu slouzi management rizika, ktery
obsahuje nejpodstatnéj$i kroky k odhaleni rizika a zjisténi jeho budouciho dopadi na
podnik. Cilem manazerti je snizit naklady spojené srizikem a zlepSit ekonomické
postaveni podniku na trhu. Role manazera je velice dulezita a kvalita jeho rozhodnuti se
bude promitat do budouciho vyvoje firmy.

Bakalaiska prace je ¢lenéna do Sesti nastavajicich casti. Praktickd cast obsahuje
prvni az ¢tvrtou kapitolu. Prvni kapitola ptedstavuje uvod do problematiky podniku a etapy
investiéniho projektd. Druhd kapitola je zamétena na definovani pojmu rizika, jeho
Klasifikaci a vyznamnost informaci a rizikového rozhodovani. Také obsahuje popis vztahu
kvantifikaci investorského pfistupu k riziku. Tfeti ¢ast popisuje management rizika. Jedna
se 0 Sirokou tematiku obsahujici méfeni rizika, analyzu rizika, fizeni rizika, postup analyza
a stanoveni vyznamnych faktorii rizika. Zavérecnd kapitola praktické casti je simulace
metodou Monte Carlo tvofici se z historie Monte Carlo, popisu simulace a definovani
nejistoty Monte Carlo. Prakticka ¢ast obsahuje dvé kapitoly. Pata kapitola definuje blize
program Crystal Ball a zplsob prace vném. Sestd kapitola obsahuje dvé praktické
podkapitoly simulace projektli, na nichZz se bude provadét simulace pomoci pocitacové
metoda Crystal Ball.

Cilem bakalafské prace je vymezeni problematiky a souvisejicich analytickych
nastrojii. Prace se zamétuje na simulaéni principy a etapy tvorby simulacniho modelu
Monte Carlo. Stézejni Casti bakalarské prace je aplikace simulacniho postupu na redlném
investi¢niho projektu. Aplikace by meéla probihat za pomoci programu Crystal Ball
a hlavnim tkolem je analyzovat riziko investicniho projektu. Analyza obsahuje rozdéleni
Cisté soucasné hodnoty NPV, vypocet statistickych charakteristik a citlivostni analyzu.
Vysledkem simulace je porovnani variability NPV projektu dle jejich ekonomické

efektivnosti. Zavérem prace bude zhodnoceni vysledkti z hlediska rizikovosti projekta.
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1. Podnik a investi¢ni projekt

Podnik je systém tvofeny entitami a vazbami, které se navzajem ovliviiuji a udrzuji
podnik v rovnovaze. Udrzeni podniku v rovnovaze neni jednoduché, protoze na né¢j pisobi
bezprostiedni a vSeobecné okoli. Bezprostiedni okoli obsahuje faktory pfimo ovliviiujici
systém. Napf.: zakaznici, konkurence, atd. VSeobecné okoli nepusobi na podnik piimo.
Napt.: technologické faktory, ptirodni faktory, atd. Nazorna ukéazka jednotlivych vlivl je
na obrazku 1. Zakaznici predstavuji vystupy a podnik by mél rychle reagovat na jejich
potteby, protoze konkurenéni podniky nabizeji podobné vyrobky a sluzby. Na podnik
pisobi nejenom vnéjsi faktory, ale i vnitini prostfedi podniku. Napt.: marketing, finance,
vyroba, lidské zdroje, technologie, atd. Rovnovéha je udrzovand pomoci investi¢niho
rozhodovani, které by mélo byt v souladu se strategii podniku. Nejdulezitéjsi dodrzovanou

podminkou rozhodovani je fidit se hodnotou ¢isté souc¢asné hodnoty. [3]

VSEOBECNE OKOLI
Technologické faktory Pfirodni zdroje

BEZPROSTREDNI OKOLI
Konkurence

PODNIK

Dodavatelé Zikaznici
W=z ),
Vstup o] Vystup
L 3 Y] »

*+Vyroba

Socidlni faktory

@ Politické faktory Kulturni faktory %

Obr. 1: Podnikové okoli. Zdroj [3]

Jak jiz bylo vySe zminéno, investicni rozhodovani by mélo byt v souladu se
strategii podniku pfedstavujici jeji zdkladni cile a smér. Zvolena strategie ma svoje plody,
jak v kratkodobém vyvoji, tak i v dlouhodobém. Strategie nepiedstavuje pouze vyhody pro
podnik, ale zamé&fuje se na destrukci vyhody konkurenti. Tvoii sou¢ast manazerskych
procesu, kde je prvotné¢ formulovdno postaveni podniku. Vedouci projektu jsou
zodpovédni za manaZerska rozhodnuti podstatnd pro soucasnou prosperitu podniku, ale
také i jeho budouci vyvoj. Plati, ze ¢im je projekt rozsahlejsi, tim jsou vétsi dopady na
podnik v piipadé jeho neuspéchu. Velikost projektu se pozna pomoci hodnoty investi¢nich

nakladd, ale je to pouze relativni ¢islo a zavisi pouze na velikosti podniku. [7]
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Investi¢ni proces tvoii faze:

predinvesti¢ni;

investicni;

provozni;

ukonceni provozu a likvidace.

Vsechny faze projektu jsou dilezité, ale nejpodstatnéjsi Cast je v predinvesti¢ni

fazi, protoze uspéch celého projektu zavisi na zjisténych informacich, technickych,

finan¢nich a ekonomickych dovednosti. Investi¢ni projekt se Cleni na etapy:

1.

Identifikace podnikatelskych piileZitosti (Opportunity Study)

Dochazi ke sledovani podnikatelského okoli a zjistovani poptavky. Vyuzivaji se studie
marketingu, analyzy, technické studie, atd. Hlavnim cilem je nashromdzdit znac¢ny
pocet informaci. Vysledkem studie je selekce informaci ziskanych b&hem identifikace.
Piedbézné technicko-ekonomické studie (Pre-feasibility Study)

Na zaklad¢ studii se rozhoduje, jestli se projekt bude realizovat nebo ne. Nejsou levnou
zalezitosti, proto se vytvaieji u rozsahlejsich projekti. Cilem je zjistit, jestli je projekt
konkurenci schopny, zjistit budouci rizika, stanovit cile, technologické procesy,
pracovnici, atd.

Technicko-ekonomicka studie projektu (Feasibility Study)

Technicko-ekonomicka studie jsou uréena Kktomu, aby doslo k prosetieni
ekonomického a technického postaveni podniku. Vypocitdva se nadkladovost podniku
z finan¢ni stranky. Dochazi k identifikaci zakladnich rizikovych faktorti a hodnoceni
jejich dopadu na projekt. Na konci se studie rozhoduje, jestli projekt ma smysl
realizovat.

Hodnotici zprava (Appraisal Report)

Hodnoceni projektu neni pouze ur¢ené pro podnikové vyuziti, ale také pro ptipadné
investory, které bude zajimat ekonomické postaveni podniku. Z dané¢ho divodu se
vytvati pisemna hodnotici zprava. [5]

Nejjednodussi moznosti, jak zjistit reakci na zmény a pfi tom neohrozit podnik, je

vytvareni modelit umoznujicich tvorbu alternativnich predstav. Analyza situace je prvnim

krokem pied za¢atkem samotné simulace. Nedostatkem analyzy je fakt, Ze se ne vzdycky

rozhoduje pfi zahrnuti vnitinich 1 vnéjSich vlivii. Proces simulace zahrnuje jak analyzu,

tak i tvorbu modelu. Simula¢ni proces obsahuje deterministické a stochastické metody. [3]




Monte Carlo — informacni zdroj rizikového rozhodovani

2. Riziko

VétSina lidskych aktivit je spojena srizikem a nejistotou. Nejvice se s danymi
terminy stykaji podnikatelé v investi¢nich projektech, ktefi se pti kazdém svém rozhodnuti
musi zamyslet nad rizikem svého rozhodnuti a jeho budoucim dopadem. Z ekonomického
hlediska se jedna o nesplnéni stanovenych cili, coz predstavuje hor$i ekonomicky
hospodarsky vysledek. Nesmi se zanedbat piiprava jednotlivych ¢asti projektu, jelikoz
celkovy vysledek se sklada z jednotlivych vstupli na zacatku procesu. Nejistota a riziko
jsou ve vzajemném vztahu. Nejistota je neschopnost piesné odhadnout budouci vyvoj
a je pri¢inou vzniku rizikovosti. Definice rizika je velice stara a pochazi od italskych
mofteplavcl, ktefi oznacovali rizikem misto, jemuz se méli vyhnout. Vyraz riziko oznacuje
téz stateCnost nebo odvaznost. V dnesni dobé riziko povazujeme za nebezpeci zpusobujici
jistou ztratu. Nelze fict presnou definici, jelikoz kazdy muze riziko sledovat z jiného
pohledu a zalezi, v jaké sféfe se zrovna pohybuje. Hlavnim zamérem modelovani situaci
je zjistit vyznamnost jednotlivych dominantnich faktorti a pti simulac¢nich experimentech
najit pravdépodobnostni rozdéleni kritéria efektivnosti projektu NPV. [13]

Riziko je ovlivnéno ze vSech stran entitami zvySujicimi nebo snizujicimi velikost
rizika. Na obrazku 2. se riziko z vétsi ¢asti spise zvySuje a jeho snizeni mohou napomoci
pouze ochranna opatfeni snizujici riziko a majici ochrannou funkci pted vznikem nebo
zvySenim hrozby. Zranitelnost sama o sob€ neni nebezpecnd, ale pti pilisobeni hrozby je
zapotiebi zavést opatieni a sledovat, aby se jejich stav nezménil. Ochranna opatieni slouzi
k zabranéni vzniku rizika. Je pravdépodobné, ze nastane situace, kde opatieni byla
nastavena se spravnym nacasovanim, ale bohuzel se zjistilo, Zze nebyla uéinna, coz
zpusobuje hrozbu ptisobici na zranitelnost projektu. [13]

wyuZivaji

H ROZBY RANITE LNOST

chran pfed vy ZWQ"” Jsou vystavena

OCHRANNA DPATRENI snizuji RIZIKA Aml\m

Jsou 59'”'5"3" indikuji zvysu;l mau

POZADAVKY HODNOTY
NA OCHRANU (tudiZ potencialni
dopady na Ginnost)

Obr. 2: Vztahy mezi jednotlivymi entitami. Zdroj [12]
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Identifikace rizika neni jednoducha a nejlepsi cestou je kontrola seznamu ukolu,
dodrzovani c¢asového harmonogramu a konzultace svého investi¢niho projektu
s odborniky. Nejdiive je zapotiebi zjistit podstatné informace rozdé¢lujici rizika do
klasifika¢nich kategorii. Zakladni soubor potencialnich rizik obsahuje jiz vytiidéna rizika:
potencialni rizika slouzici pro vznik mapy rizik. Mapa rizik je pouze v dvourozmérném

prostoru, kde na ose v X je pravdépodobnost a Y je dopad rizika. [12]

2.1. Investorsky pristup K riziku

Pfi posuzovani investic je zapotiebi zahrnout individualni pfistup investora K riziku
a zvazit jeho osobni pfistup. Investor se pohybuje vétSinou mezi vynosem, likviditou
a rizikem. Nelze dospét k idealni investici predstavujici maximalni zisk, aplnou bezpec¢nost
a automatickou proménu v penize. Vztah investora k riziku mizeme jednoduse popsat na
funkci uzitku. Uzitkova funkce ukazuje na realné ose vnimani penéz. Kazdy investor ma
miru nechuti podstupovani rizika a ve vétSin¢ z piipadi se setkdvame s averzi investora
K riziku, coz se muze vysvétlit jednodusSe tim, Ze investice s mensi nejistotou ma pro néj
vEtsi uzitnou hodnotu. Vztahy mizeme rozdélit:
a. Averzni K riziku (Rist Aversion)
Averzni pfistup je nechut’ investora pfistupovat k riziku, ale casem mulze dojit ke
zméné pristupu k averzi. Na obrazku 3. uzitkové funkci averzniho pfistupu je vidét, ze
je preferovana jistota pied rizikem. Vyjadiuje klesajici mezni uzitek piijmu. Uzitek

roste pomaleji nez piijem. Funkce je konkavni.

Uzitek

Kapital

Obr. 3: Averzni pristup investora k riziku. Zdroj [viastni]
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b. Preference rizika (Risk Seeking)
Investor vyhledava riziko pfinasejici vyssi zisk. Mezni uzitek je rostouci. Roste rychleji
nez piijem. Jedna se o investice do neznamych tokt. Napt.: hledani ropy. Tyto investice
jsou spojeny svysSim vynosem a rizikem. Investor s progresivnim piistupem pfi

rozhodovani da piednost riziku. Funkce je konvexni.

Uzitek

Kapital
Obr. 4: Progresivni pristup investora k riziku. Zdroj [viastni]

c. Neutralni postoj k riziku (Risk Neutral)

Investor ma neutralni pfistup k riziku. Funkce je linearni a mezni uzitek je konstantni.
Investor s neutrdlnim piistupem bude nerozhodny pii volbé rozhodnuti mezi jistotou

arizikem.

Uzitek

Kapital

Obr. 5: Neutralni pristup investora k riziku. Zdroj [viastni]
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2.2. Klasifikace rizika

Riziko mtizeme rozdélit do nékolika kategorii:

1.

Finan¢ni a nefinan¢ni riziko

Riziko miize pfinaset financni ztratu, kterou je mozné jednoduse vycislit v penéznich
jednotkach. Finan¢ni riziko je vztah mezi subjektem a pfijmem ziskanym rizikovym
rozhodnutim. Riziko muaze ovlivnit subjekt, pfijem nebo hrozba.

Statistické a dynamické riziko

V dynamickém riziku pfi¢iny vzniku rizik vznikaji v samotné firmé nebo v jeho
blizkém okoli. Mezi hlavni ovliviiujici faktory patii ekonomika, politika, ale i entity
ptimo souvisejici s podnikem: spotiebitel, konkurence, dodavatel. Z tohoto muzeme
vyvodit, ze dynamické riziko postihuje v jeden okamzik cely podnik a nejde jej predem
predvidat. Staticka rizika nejsou jenom ekonomického charakteru. Jedna se spise
0 selhani lidského faktoru. Objevuji se pravidelné¢ a je mozné se na né¢ predem
pripravit.

Cista a spekulativni rizika

Ve spekulativnim riziku, jak jiz z nazvu vyplyva, se jedna o spekulaci a je moznost
vzniku pouze dvou situaci, bud’ zisku nebo ztraty. Mezi spekulativni riziko je také
zahrnuto rozhodnuti manazera, protoze pifijima rozhodnuti o tom, jak se bude vyrabét,
pocet kust a také druh vyrobkd. Cisté riziko obsahuje pouze dvé varianty: moZnost
ztraty nebo ztraty Zadné.

Systematicka a nesystematicka rizika

Systematické riziko je spojeno s vyvojem ekonomiky a postihuje celou oblast
podnikatelské Cinnosti, takze predstavuje spiSe makroekonomické riziko. Jednad se
0 tzv. trzni riziko, které nelze eliminovat. Pivodem rizika mohou byt zmény
danovych zakont, cen surovin, atd. Systematické riziko muzeme oznacit téZ jako
nediverzifikovatelné. Nesystematické riziko je specifické pouze pro jednu firmu a tim
je jedinecné. Predstavuje mikroekonomickeé riziko a mize se pfedem eliminovat riziko.

Zdrojem rizika mize byt odchod pracovniki, technologické poruchy, atd. [6]

Rizika vétSinou vyplyvaji z investi¢niho rozhodovani a mohou byt:

ovlivnitelna (mohou se alespon ¢astecné odstranit);

neovlivnitelné (ekonomické situace, politické situace, atd.).
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Typy rizik investi¢nich nastroji:

a.

Vyrobni rizika Vyrobni rizika jsou pomérn¢ Casta, protoze obsahuji hodné nedostatkil
ve zdrojich. Skladaji se z dodavatelskych rizik, provoznich rizik nebo operacnich rizik.
Mezi vyrobni rizika zahrnujeme nedostatek surovin a materidlu, chybu v procesu,
nevcasné dodani zbozi ze strany dodavatele, aj.

Ekonomicka rizika

Ekonomickéa rizika jsou spojena s naklady vznikajicimi pfi ristu ceny surovin,
materialt, sluzeb, coz slouzi k navySeni hodnoty rizika a nedodrzovani hospodaiského
planu podniku. Systematického rizika se nelze zbavit diverzifikaci.

Trzni rizika

U trzniho rizika nelze pokazdé piedpokladat GspéSnost produktu na trhu. Mezi trzni
riziko zahrnujeme prodejni a cenové riziko ovliviiujici hospodaisky vysledek podniku.
Za zdroj trznich rizik se poc€itd zavadéni novych konkurencnich vyrobki na trh.
Technicko-technologicka rizika

Technicko-technologicka rizika vedou k netspéchu vyvoje novych technologii, coz
vede K vyvoji netspésnych vyrobkl a zpusobuje pokles jejich konkurenci schopnosti
na trhu. Rizika mohou byt také zplisobena zastaralymi technologiemi.

Lidsky ¢initel

Rizika vyvolana lidskym ¢initelem nelze vzdy pitesné odhadnout, protoze jsou
zpusobena nezodpovédnym chovanim, nepozornosti nebo odchodem zkuSenych
pracovnikt. Lidsky ¢initel patii mezi rozhodujici faktory realizace projektu.

Politicka a legislativni rizika

Politicka rizika nelze dobte predpovidat. Spadaji sem spiSe rizika spojend s podnikanim
v nedemokratickych zemich nebo nepfedvidatelna vojenska situace. Legislativni rizika
jsou vyvolana hospodatskou a legislativni politikou. U legislativnich rizik mize dojit
ke zméné danovych zakond, omezeni exportu, atd. Nejvetsi hrozba je nedostatecna

ochrana vlastnictvi: patenty, autorska prava. [6]
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2.3. Vyznam informaci a informacniho zdroje

Informace vzdy tvofi jednu znejpodstatnéjSich ¢asti béhem rozhodovani
a umoznuji pokazdé byt o krok napied. Mé&ly by spliiovat tyto podminky: v¢asnost,
aktualnost a srozumitelnost. Prace s informacemi tvofi podstatnou ¢ast rozhodovani, ale
podminkou je umét pracovat a vyhodnocovat data, dle kterych se bude v budoucnosti
rozhodovat. Existuji dva extrémy: hodné¢ informaci a malo informaci. Pokud mame
k dispozici malo informaci, nase rozhodnuti vytvaii riziko. A pokud mame velké mnozstvi
informaci, tak je tézké se béhem kratké doby rozhodnout. Znalost urcitych dat musi byt
spojena s praktickou moznosti je vyuzit v praxi. BéZnou praxi v podnikani je ziskavani
informaci 0 konkurenci, obchodnich partnerech, dodavatelich, atd. V globdlnim svété je
jednoduché ziskavat data s pomoci internetu, ktery predstavuje vefejné zdroje informaci. Je
zitejmé, ze diky informacich nedojde k iplnému zamezeni rizikovych situaci, ale mize se

predem riziko identifikovat. [12]

Informadni
zdroj 1
Informadni
zdroj 2
) Skupinowvé
Zakrtadng ‘siagt::ﬁf hodnoceni
potencialnic potencidlnich
rizik izi
rizik

Informacni
zdroj n

1

Obr. 6: Schéma mapy rizika. Zdroj [13]

Schéma mapy rizika na obrdzku 6. nazorné prezentuje spojitost informacniho
zdroje se vznikem mapy rizik. Pfed tim dochdzi k hodnoceni zékladnich souborti
potencialnich rizik a nasledné¢ dojde ke skupinovému hodnoceni potencidlnich rizik. Na
konci vznikne mapa rizik obsahujici pouze pravdépodobna rizika.

V moderni dobg, spojené s velkym rozvojem pocitacové podpory, je nutné, aby data byla
zpracovana hned a nejlépe propojena S vypocty.
MozZnosti zpracovani:
- Neautomaticka ¢ast informaéniho systému NIS
Informace se zpracovavaji pouze rucnim pfepoctem a hodnocenim povéfenymi
pracovniky firmy starajicim se 0 dany projekt. Neautomatické pocitani muze zabrat

delsi dobu a je vysoka moznost pochybeni lidského Cinitele.
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- Automaticka ¢ast informacéniho systému AlS

Vétsina informaci pochazi z automatického hodnoceni a zdroje, ale i nékteré ¢asti se
zpracovavaji za pomoci pracovnikt projektt. Z daného davodu je zapotiebi rozdélit
jednotlivé kompetence: piesné ur€it, co se bude délat ru¢né, a co automaticky. AIS
projektu by méla byt propojena s AIS podniku, protoze jinak by nebyla data posilana
automaticky. V automatickém systému je zapotiebi: definovat potiebné informace
a funkce, ptfesn¢ uréit pocitacovy systém, se kterym Se bude pracovat, zpisoby
zapisu dat a zpusob sdileni informaci mezi zaméstnanci, atd. [1]

Ziskané informace by mély byt uchované peclivé na ulozisti. Nikdy se nevi, kdy
budou opét zapotiebi. Ulozisté miiZe ze starych dat Eerpat informace, které jsou zapotiebi
pro nové rozhodovani a dopliovani informacniho zdroje. Data hlavné musi byt k dispozici
pracovnikiim, k ¢emuz slouzi komunikacni systém, pro ktery existuji pravidla obsahujici
zakladni znaky komunikace:

- Urceni ptesnych informaci, které budou mezi ¢leny sdilené, a ¢asové rozmezi taktu,
ve kterém budou rozesilané;

- Zpusob zpracovani informace;

- zZpusob predani informace;

- technicka stranka komunikacni sité. [14]

oo o

2 osoby, 1 kanél 3 osoby, 3 kanaly
4 gsoby, € kanald 6 osob, 15 kanald

Obr. 7: Komunikacni sité. Zdroj [14]
Komunikacni sité¢ znazornéné na obrazku 7. se vytvareji jednoduchym zplsobem dle
vzorecku:
n-(n—1)

Pocet komunikacnich kanald = >
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3. Management rizika

Management rizika neboli Risk management pomaha podnik 1épe se vyrovnavat

sriziky, aby podnik dosahla svych cili. Lze fici, ze se jednd o novou oblast

v managementu, jelikoz se zacala blize zkoumat v 90. letech. Cilem je omezit nebo

zmirnit pfitomnost rizika. Hlavnim tkolem managementu je objevit a analyzovat ptipadné

riziko v podniku a snazit se navrhnout U¢inné feSeni. Na obrazku 8. je proces

managementu rizika predvadéjici nazorné propojeni mnoha ¢innosti, které se navzajem

ovliviiuji. Na zacatku jsou dva druhy rizika:

identifikované a neidentifikované.

U identifikovaného rizika se najde opatifeni a zamezeni se jeho dopadu na podnik, coz

vvvvvv

a hodnoceni dopadu rizika posuzujiciho ptipadné naklady. Po tuspésném dokonceni

predchozi faze se muze piejit do posledni faze oSetieni rizika. Béhem procesu je potiebné

komunikovat, konzultovat svoje kroky, monitorovat a piezkoumat riziko, coz tvoii také

nezanedbatelnou ¢ast procesu. [1]

Komunikace
a
konzultace
(5.2)

Stanoveni kontextu

Posuzovani rizik

h 4

|dentifikace rizik

Monitorovani

Analyza rizik

a

(5.6)

Hodnoceni rizik

O3etfeni rizik

piezkoumavani

Obr. 8: Proces managementu rizika. Zdroj [17]

3.1. Méreni rizika

Aktiva jsou hmotny nebo nehmotny majetek podniku, jehoz hodnota mize byt

snizovana hrozbami. Hrozba je udalost obsahujici nezadouci vliv na aktivita. Dopad

hrozby je zpisobeni $kody na aktivech a mize bud’ zapficinit $Skodu na jednu ¢ast, nebo na
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vice casti. Riziko je kombinace aktiv a hrozeb. Pii formulovani prognézy napomaha

pravdépodobnost a statistika. [13]

vvvvvv

m
P=—
v
P pravdépodobnost vzniku rizika
m pocet ptiznivych vysledkt daného jevu
v pocet vSech moznych vysledkii

Rozptyl slouzi k ndzornému stanoveni proménlivosti a slouzi k meéteni absolutni vyse

rizika.
n

z r —E@)]?

i=1
o2 hledany rozptyl znazorujici jednotlivé zmény
T hodnoty zkoumané veli¢iny pro i-té pozorovani
E(r) primérnd hodnota zkoumané veli¢iny stanového na sledované obdobi

pocet sledovanych veli¢in

P; pravdépodobnost vzniku jednotlivych stavii pro i-té pozorovani

Smérodatna odchylka je izce spojena s rozptylem. Pokud rozptyl a smérodatna odchylka

nabyva vyssich hodnot, je to spojeno s vyssim rizikem.

o= o?

Koeficient variace slouzi k popisu rizika. Cim vyssi je koeficient variace, tim je jistd vys3si
riziko. [13]

= 5o 100 [%]




Monte Carlo — informacni zdroj rizikového rozhodovani

Mezi dalsi dulezité vypocty se zahrnuje o¢ekavana hodnota penéznich toku, kterou
se vyjadiuje jako primérna oCekavand hodnota penéznich tokd. Mezi penézni toky se
pocitaji bud’ pfijmy nebo vydaje. Primérnd hodnota je udand vazenym aritmetickym

prumérem vSech moznych variant. [11]

n
Pu=) PR,
=1

Py primérnd ofekéavana hodnota penéznich tokt
PP; jednotlivé penézni ptijmy

pj pravdépodobnost, ze jednotliva varianta nastane
n pocet variant

j jednotlivé varianty

Je zapotiebi, aby stanovené strategické cile podniku byly v souladu s fizenim, coz
je ve spojeni svypoftem hodnoty rizika. Vzorec na vypoéet HR se  sklada

s pravdépodobnosti vzniku rizika a hodnotou dopadu pfi vzniku rizika. [1]

HR =P XD

HR hodnota rizika
P pravdépodobnost vzniku rizika

hodnota dopadu pfi vzniku rizika

3.2. Analyza rizika

Analyza rizika je sloZzend z né€kolika krok:

1. ldentifikace rizik projektu
V prvnim kroku je béhem analyzy zapotiebi identifikace rizik podnikani. Je zfejmé, ze
se najde velké mnozstvi rizik, ale neni zapotiebi se vSemi zabyvat. Zvoli se pouze ta
rizika predstavujici zna¢né nebezpeci. Tym identifikujici rizika projektu vyuziva

tabulky nebezpeci a rizik z minulych projektt a dle svych potieb je piedélava. [1]
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2. Posouzeni rizika projektu

Prvnim krokem se jiz vytfidila nejpodstatné;si rizika a je nutné je posoudit a odhadnout

jejich dopad na projekt. V daném kroku se vyuzivaji rtuzné statistické metody.

Vysledkem je vypocitana hodnota rizika celého investi¢niho projektu. [1]

Posouzeni provadi se pomoci:

a. Kvalitativni metoda
Popisuji dulezitost dopadu rizika. Hlavnim znakem kvalitativnich metod je, Ze
pravdépodobnost udavaji v rozsahu. Pouzivaji k tomu numerické vyjadieni nebo
slovni vyjadreni.

b. Kvantitativni metoda
Jde o matematicky vypocet rizika. Vypocet je nejcastéji na dobu dvanact mésict
a vyjadiuje se ve finan¢ni ¢astce. Metoda je vice pfesnd, coz zpusobuje delsi dobu
vypoctu.

c. Kombinace
Spojeni kvalitativni a kvantitativni metody do jednoho tvoii z kvantitativni stranky
alesponn mensi obraz realné situace, ale je zapotiebi si dat pozor na kvalitativni
stranku, ktera nemusi vzdy presné odpovidat situaci. [12]

3. Odezvy na zjisténa rizika projektu

V piedeslych dvou krocich doSlo k zjisténi rizika a jeho hodnoty. Posledni faze je

celkovy dopad na projekt, a to jak se bude riziko chovat pfi realné situaci. Jiz piedem je

zapotiebi dohodnout se na akceptovatelné vysi rizika a dohodnout se na piipadnych

korela¢nich opatienich zavadénych po nedodrzeni hranice. [2]

3.3. Rizeni rizika

Rizikové inzenyrstvi (Risk Engineering) je v uzkém spojenim s fizenim rizika
projektu (Risk Project Management). Rizikové inZenyrstvi spojuje ekonomickou
a technickou stranku pfi zkoumani rizika a mélo by predstavovat spi§ kompletni uceleny
celek reagujici na rizné situace s velkym predstihem a pokusil se zamezit nebezpecnym
situacim. Rizeni vychazi z pfedchozi analyzy rizika. Zohlediuji se i jiné faktory nez pouze
technické a ekonomické, protoze podstatnou soucast ekonomického trhu tvoii politickd
a socialni situace. V pribéhu analyzy rizik se zjistuji nebezpeéi, kterym se v budoucnosti
snazi zamezit pomoci opateni. Nejpodstatnéjsi faze fizeni je vybér optimalni cesty, béhem

niz se riziko minimalizuje. [12]
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Rizeni miize vyuzivat dva principy:
1. zpétna vazba (Casto vyuzivany zpusob fizeni);
2. predikacni vazba (metoda je povazovana za védeckou a k jejimu vyuziti potiebujeme
mit veSker¢ infromace o hrozbach, stavu, atd.).
Rizeni rizika obsahuje jednotlivé stranky:
1. stanoveni kontextu;
identifikace rizika;
analyza rizika;
hodnoceni rizika;
OSetfeni rizika;

Monitorovani a piezkoumani;

N oo g bk~ D

komunikace a konzultace. [1]

3.4. Postup analyzy a modelace rizika

Modelovani a analyzu rizika je mozno rozdélit do nize uvedenych kroki:

a. Stanoveni faktori rizika investi¢niho projektu
Faktory rizika jsou ndhodné stochastické veli¢iny, které maji vliv na zisk, cash flow
nebo ¢istou soucasnou hodnotu projektu.

b. Stanoveni vyznamnosti faktoru rizika
Stanoveni vyznamnosti faktoru rizika probiha pomoci metody citlivostni analyzy.
Postup je jednoduchy: snazime se zjistit, jak se méni v procentech zisk, cash flow nebo
NPV tim, Ze ménime jednotlivé faktory rizika po procentech. MuiZeme setadit
jednotlivé rizikové faktory investi¢niho projektu od nejvyznamnéjSiho az po méné
vyznamne.

c. Expertni Setieni
Po zjisténi jednotlivych rizikovych faktort investi¢niho projektu ¢ekdme na vyjadieni
expertl, ktefi identifikuji plisobeni rizika a pravdépodobnost nastani rizikového
faktoru.

d. Vyhodnoceni
U vyhodnoceni dojde po piedchozich krocich k volné rizikovych faktord, které jsou
vyznamné a zaroven maji velkou pravdépodobnost, ze dojde k jejich nastani. Po

vyhodnoceni je nutné vytvofit preventivni opateni zamezujici vyskyt rizika.
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3.5. Stanoveni vyznamnosti faktoru rizik

Béhem identifikace rizika narazime na velky pocet ovliviujicich faktorii. Vytiidi se
vénovat vSem faktoriim rizika najednou.
Vyznamnost rizik miizeme stanovit dvéma zpusoby:
- analyza citlivosti;

- expertni hodnoceni.

5.3.1. Analyza citlivosti
Je zfejmé, ze vétSinou nedochdzi k tomu, Ze mame vysledek totozny S piivodnim
zamérem, a K tomu je zapotiebi snizeni nejistoty. Proto realizace projektu by méla byt vzdy
spojena s analyzou citlivosti (Senzitivity Analysis) slouzici k ur¢eni vyznamnych faktora
rizika. Analyza predstavuje kvantitativni nastroj. Hodnoceni rizik nepatii pouze mezi
technické zalezitosti, ale tvoii symbidzu s ekonomii, politikou a nékdy i s psychologii.
Prvotnim krokem je identifikace rizika a poloZeni jednoduché otazky ,,co kdyby*. Z toho
vyplyva, Ze se jedna o stanoveni disledkli. Bez prvniho kroku nejspis§ provadéni hodnoceni
bude absolutné zbytecné. Jedna se 0 vstupni veliCiny ovliviwgjici cely proces. Ur¢i se
kriterialni veli¢ina a sleduji se parametry, které ovliviiuji cely proces. Velkou nevyhodou
analyzy je fakt, Ze jednotlivé faktory sleduji se izolované a nepocita se s tim, Ze v realném
zivoté¢ dochézi k jejich propojeni. Z toho diivodu se doporucuje analyzu jeSté uskutecnit
ptes pocitacovy software. V pocitacovém softwaru dochazi ke kombinacim nékolika
faktori, a proto vyzaduje obvykle pocitatovou podporu. [9]
Vstupni veliciny pfedstavuji potenciondlni faktory rizika:
- cena;
- konkurence;
- Mnozstvi;
- ekonomicka situace;
- néklady.
Mezi vyhody analytického pfistupu se zapocitava piesnost. Nevyhod je mnohem
pocitaji na kus. [9]
Jednofaktorova analyza citlivosti patii mezi velice jednoduché analyzy, u kterych

dochdzi ke zméné€ pouze jednoho z faktorh rizika. ZjiStuje dopad jednotlivych zmén
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vstupnich hodnot na vystupy. Na zakladé analyzy citlivosti je mozné stanovit rizikové
faktory a jejich vyznamnost. Jinymi slovy pouze u izolovanych faktori dochazi ke
zménam, zbytek se neméni. Jednotlivé zmény se nasledné rozd¢lit na:

- pesimistické nebo optimistické;

- presné stanovena hodnota odchylky od planované. [6]

5.3.2. Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni je zalozeno hlavné na zkuSenostech experti Vv zkoumané
oblasti. Jinymi slovy expertni hodnoceni se nazyva matice hodnoceni rizik. Jednotlivé
faktory se posuzuji dle dvou hledisek: prvni hledisko je pravdépodobnost vyskytu faktoru
rizika a druhé je intenzita ptisobeni vlivu faktoru rizika. K hodnoceni se pouziva stupnice

S péti stupni zobrazenymi na obrazku 9.

Pravdépodobnost Intenzita negativnich dopadi
WM M 5 v 2V
WM R4
R1 R2
"""" R9 RS
y T - -

Obr. 9: Matice hodnoceni rizik. Zdroj [6]

U jednotlivych vysledkt dochdzi k vytvotfeni dokumentaci, kterd obsahuje veSkera
dilezita rozhodnuti. Hodnoceni je podstatné hlavné pro budouci rozvoj podniku, jelikoz
obsahuje informace ohledné jednotlivych rizik. Dil¢i vysledky hodnoceni se rozdéli dle
skupin nadvé casti a ty sefadit dle nejrizikovéjsiho k méné dalezitému, nebo udélat
zvlastni tabulku. Matice hodnocenti rizika se vyuZzivéa hlavné u hodnoceni rizika.

Vyjadiuje se v intervalu od 0% do 100% a piedstavuje pravdépodobnost vyskytu.
Pokud se jedna o 0%, tak k danému jevu nemuize dojit a postupné se pravdépodobnost
vyskytu spolu s procenty zvysuje. Statisticka data nejsou pokazdé k dispozici, proto se
obraci na odborniky v oboru. Po analyze experta dochazi k vytvofeni tabulky rozdélené
do intervalt. Tabulka obsahuje i slovni popis jednotlivych intervald. Intervaly
Vv jednotlivych projektech jsou Casové omezené, proto se doporucuje vzdy urcit délku

jednotlivych obdobi. [5]
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5.4. Nastroje pro stanoveni dopadu rizikovych variant
5.4.1. Rozhodovaci strom

Rozhodovaci strom (Decision Trees) patii mezi nejvyznamnéjs$i nastroj
rozhodovaci analyzy. Na zacatku kazdé simulace Se vytvoii potfebné cile a ma se
porozumét vSem prvkim v systému. Nebude-li stanoven cil, nevi se, co piesné se da
o¢ekavat od simulace. Nejlépe se cely proces popiSe influenénimi diagramy, coz je
orientovany graf neobsahujici cykly. Pravdépodobnostni stromy znazornuji disledky
v grafické formé¢. Nejvice se vyuzivaji pii ¢asovém usporadani ¢innosti, kde je presné vidét
jednotlivé casti. Nedostatkem metody je, ze pii velkém mnozstvi tdaju prestavaji byt
prehledné. Uzly predstavuji jednotliva rizika, z nichZ pozorujeme hrany, které predstavuji
penézni hodnoty. Vyuzivaji se pouze v disktrétnich systémech a pfi malém poctu uzld.
Jedna se také 0 tzv. Casové usporadany systém. V praxi ma uplatnéni pfi hledani rozvoje
firmy, optimalizaci procesu, feseni dopravnich problémi, atd.

Podminky rozhodovaciho stromu:

- kazdy uzel je ohodnocen atributem,;

- kazda hrana je ohodnocena predikatem,;

- kazdy list je ohodnocen tfidou.

Diagram je slozeny zuzli a hran. Hrany piedstavuji nasledek jednotlivych
rozhodnuti pfijatych v urcitém obdobi a obsahuji ¢isla udavajici informacni tok nebo
poznamku pro lepsi ptehlednost pro pfijeti rozhodnuti. VSechny uzly maji rizné tvary,
které popisuji jednotlivé funkce:

a. Ctvereény uzel je nazyvan rozhodovacim uzlem, protoZe jednotlivé podklady musime
vypocitat a jedna spise o rozhodnuti managementu podniku, jaké hodnoty si predem
stanovi.

b. Elipsovy/kruhovy uzel je nazyvan nahodnym uzlem s podminénou pravdépodobnost.
Podnik pfimo nemuze ovlivnit dané prvky.

c. Kosoctvercovy uzel je nazyvan uZzitkovym uzlem, kterému se pfifazuje realné Cislo.
Dany prvkem chceme analyzovat.

Existuji dva zpiisoby rozhodovani: prvni je rozhodovani za jistoty a druhy
zrealizuje rozhodovani za nejistoty €i rizika. VEétSinou se rozhoduje druhym zpiisobem. Dle
toho se rozdeéluji jednotlivé rozhodovaci stromy na:

- deterministické stromy (rozhodnuti za jistoty);

- stochastické stromy (rozhodnuti za nejistoty).
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Rozdil mezi jednotlivymi typy rozhodovani mizeme pozorovat na obrazku 10, kde
jsou vidét rozdily u uzlt a hran. V' prvni ¢asti obrazku 10. jednotlivé uzly jsou kosoctverci
a predstavuji rozhodovaci uzly. Naopak na druhém je ziejmé, Ze se jedna o Situace
vznikajici z mnoha alternativ a nejsou zavislé na vili rozhodovatele. Casto jsou doplnény

rizikovou hodnotou ptedstavujici podstatny faktor pfi vlastnim rozhodovani.

\4

Obr. 10: Deterministické a stochastické stromy. Zdroj [18]
Priklad:

Firma XY vyvinula novy vyrobek, ktery se chystd uvést na trh. Firma ocekava, ze
produkt se s uspéchem stabilizuje na trhu s 55 % pravdépodobnosti, pokud bude ihned
produkt uveden na trh. Firma ma vSak moznost provést marketingovy vyzkum, ktery bude
trvat rok a stat 1 milion Eur. Marketingovy vyzkum by Iépe identifikoval cilové zakazniky
a zvysil by pravdépodobnost Uspéchu produktu na 70 %. Pokud by byl projekt uspésny,
byla by jeho hodnota 30 miliont Eur pfi zahdjeni prodeje produktii. Pokud by byl projekt

neuspesny, ocekava se, ze by jeho hodnota klesla na 3 miliony Eur. Méla by firma

realizovat marketingovy vyzkum pfi 15 % mife vynosnosti projektu?

o7

Uspéch
30 mil. Eur t=1
26,087 mil. Eur t=0
26,087x0.7+03x26087-1=
18,0435 mil. Eur 9z
Neispéch
Start t=1
3 til. Eur t=1
2.6087 mil. Eur t=0

0,55 _
i ”/» Uspéch
Bez vyzkumi
30 mil. Eur t=1

0.55x30+0.45x3=17_85mil. Eur

L)
t=0 Netispéch

3 mil. Eur t=0
Obr. 11: Rozhodovaci strom. Zdroj [viastni]
Hodnota projektu je vyS$i pii realizaci marketingového vyzkumu. Firma XY by

marketingovy vyzkum méla realizovat.
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5.4.2. Scénare

Scénare se vyuzivaji k nastinéni budouciho vyvoje. Lze konstatovat, ze se jedna
0 mozné piibehy, jejichz hlavnim tkolem je ukazat spojeni jednotlivych moznych udalosti
a jejich vzajemné propojeni. Nemodeluji jednotlivé situace, ale kombinaci moznych
variant. Scénar je nastroj pro analyzu moznosti, které slouzi hlavné pro dlouhodoby rozvoj
podniku. Vyberou se nejpodstatnéjsi proménné a ohodnoti se, S jakou pravdépodobnosti
dojde k popsané situaci. Nesmi se zapominat, ze trh je zivy organismus neustale se ménici
a je nutné predem odhadnout konkurenty, technologicky rozvoj, inflaci, atd. Pohybujeme
se Vrealném prostiedi a kazdy vytvofeny scénai by mél byt do budoucna aplikovan.
Dojde-li k rozdéleni firmy na jednotlivé projekty, tak nutnou podminkou je vytvoifeni
spole¢ného scénare pro cely podnik a stanoveni budouciho cile. Spolecné scénaie by mély
byt rizného charakteru: jak optimistické, tak i pesimistické. Dil¢i projekty se ovlivni
riznymi faktory a uda se moznost srovnavat budouciho posunu podniku. Cely proces je
uceleny celek a nelze jednoduse zastavit. Druhy scénait miizeme rozd¢lit na optimistické,

nejpravdépodobnéjsi, pesimistické a varovné, které 1ze vidét na obrazku 12. [6] [5]

Scénar
Faktor rizika Jednotka
Pesimisticky Nejpravdépodobnéjsi Optimisticky

1. Prodeje tis. ks 75 100 120
2. Prodejni cena Euro/ks 135 150 160
3. Ménovy kurz K¢/Euro 23 24 25
4 Norma spotfeby materialu kg/ks 62 60 58
5. Nakupni cena materialu Kekg 46 40 36
6. Fixni naklady mil. K¢ 85 75 70

Obr. 12: Scénar hodnot faktoru rizika. Zdroj [8]

Nejdiive je nutné mit pfesné stanovenou vizi S navazujicimi dlouhodobymi cily,
které je zapotiebi splnit. Potom se vytvoii scénafe ovliviiované po vice strankach.
Rozd¢€luji se na interni a externi. Interni stranky jak slabé, tak i silné, ovlivni se
rozhodnutim v podniku. Na rozdil od externi stranek, které jsou hufe predpokladatelné.
Po vytvoreni nékolika scénéiti se vybere jeden nejvice vyhovujici vedeni podniku a vytvofi
se strategicky zdmeér.

Jedna-li se o novy projekt/produkt, je zapotiebi vytvorit tfi rizné scénaie
vytvarejici mix technické a komercni uspésSnosti. Prvni scénaf by obsahoval pouze
technickou netspésnost projektu, coz predstavuje prekazku uvedeni produktu na trh nebo
zvoleni Spatné technologie vyroby, s niz by se mé¢lo pfedem pocitat. Druhy scénar je

dalezity tim, Ze se jedna o kombinaci uspéSné zvolené technologie, ale neuspéchem
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z komeréni stranky. Pro podnik druhy scénaf piedstavuje dobry vyrobek, ale velké vydaje
a malé projede. Diivodem je zvolena marketingova strategie, coz tvoii velky problém
u zakaznika. Treti scénaf predstavuje tispéch jak technického, tak komeréniho charakteru a
logicky je jediny scénaf, Ktery vzdy chce podnik vyuzit. Nevyhodou daného pfistupu je, Ze

nelze jednozna¢né uréit pesimistické a optimistické scénate. [6] [5]
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4. Metoda Monte Carlo

Metoda Monte Carlo patii mezi simula¢ni metody, které vyuzivaji statistickou
simulaci posloupnosti nahodnych ¢isel. Pomoci metody mizeme vyiesit velké mnozstvi
scholastickych i deterministickych problémid. Vyuziva se zejména v oblastech, kde je
zapotiebi vygenerovat velké mnozstvi nahodnych pokust.

Pouziva se:
- stanoveni hodnoty Ludolfova Cisla;
- vypocet jednoduchych urcitych integrali;
- teSeni dvojnych integrali;
- feSeni systému linearnich rovnic.

Simulace se postupem casu oddélila od Monte Carlo a stala se z ni védni disciplina.
Béhem simulace Monte Carlo dochazi k vytvafeni ulohy, ktera ma podobnou strukturu
jako realny problém. Reseni méa pravdépodobnostni charakter a jde o odhad. Pokud se bude
zvétSovat pocet pokusi, dojde k zvétSovani pienosnosti feSeni, ale musime pocitat s tim, ze
budeme mit vyssi vypocetni ¢as. Nahodna velicina je ¢islo, které nese v sobé schované
informace. Miizeme informace rozdélit dle hierarchického postaveni od nejvyznamné;jsi
k mén¢ vyznamné. Kazda ¢ast nese podstatné informace pro simulaci a nesmime vzdy
pracovat pouze svyse postavenymi informacemi. Cisla jsou vybirana z toleranéniho
intervalu. Metoda ma né€kolik typut: klasické Monte Carlo, vazené Monte Carlo, vzorkovani
podle dilezitosti, vzorkovani po ¢astech a kombinované odhady, adaptivni vzorkovani. [4]
[8]

Monte Carlo pracuje jako aplikace, kterd mize nabyvat rtiznou podobu, ale
zakladni ¢ast je stejna. Nahodné vstupni hodnoty se ziskavaji dvéma hlavnimi zptsoby,
a to bud’ teoreticka, nebo historicka data. Také miuize dojit k tomu, Ze historické a teoretické
znalosti nejsou k dispozici, a proto se mtze vyuzivat jina metoda. Napf.: rovnomérna,
normalni, atd. Nahodna veli¢ina je urena vysledkem ndhodnych pokusii. Hlavnim tkolem
je pfifazeni realného ¢isla. Nahodna ¢isla jsou vstupem do systému a vygeneruji se dvéma

kroky. Prvni krok jsou ¢isla s rovnomérnym rozlozenim. [8]
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4.1. Historie metody Monte Carlo

Z historického hlediska je metoda znama nékolik stoleti a byla aplikovana jiz
v 18. stoleti. Jmenovala se statistick¢ vzorkovani. Za historicky prvni simulaci se pocita
Buffonova jehla, ktera byla pojmenovana po francouzském matematiku Georges-Louis
Leclerc comte de Buffon a probéhla vroce 1777. Jelikoz Buffon byl matematik, tak
i pokus byl matematicky zamétfeny. Jednalo se o opakované hazeni jehly na linkovany
papir, protoze piesné se védeélo, ze linky jsou od sebe ve stejné vzdalenosti. Pokousel se
tim odhadnout Ludolfovo ¢islo . Princip daného experimentu byl jednoduchy. Na zemi
byl polozeny papir, hazela se na néj jehla a snazila se najit pravdépodobnost toho, Ze linka
protne jednu z linek. Jehla mé¢la délku [, ktera byla stejnd jako vzdalenost mezi
jednotlivymi linkami. Podstatnou podminkou pro délku jehly je [ < 1.

Pravdépodobnost P vypoctu se spocita jednoduse dle vzorce:

2 (1 21 21
P=—f—sim9dz9=— p==
w) 2 T T
0

Z toho muzeme pfiblizit hodnotu 7:

VysSe popsana metoda je pievedena z numerického problému na scholasticky, kde
jde pouze o nahodné opakovany pokus. V dé€jinach se najde velké mnozstvi zajimavych
pokusi, jak dopoéitat ¢islo 7. Napt.: vypocet Ludolfova ¢isla pomoci hrachu. [4]

Metoda znama dnes, byla formulovana a vyuzita béhem druhé svétové valky
Johnem von Neumannem, Nicolasem Metropolisem a Stanislav Ulamem. Pted védci stal
nefesitelny problém, ktery i pfes nejriznéjsi idaje o neutronech nemohli vyfesit, proto se
museli obratit na pravdépodobnost. Nazev je samoziejmé dle mésta plného kasin Monte
Carla. Nebylo obtizné dany nazev vymyslet, jelikoz piibuzny Ulamana byl ¢astym hracem
ruské rulety. Ulaman se o ném nejednou zminoval a jelikoz pravdépodobnost
predstavovala jednu ke stu, tak pfipominala ruskou ruletu. Metoda je tzce spojena
S hazardnimi hrami. Rozhodovani béhem hry mtizeme rozd€lovat na dvé ¢asti. Prvni ¢ast

je, ze se hrac rozhoduje sam, jaky tah ud€la a dané rozhodnuti je osobni tah. Druha ¢ést je,

ze hra¢ muze jednoduse ovlivnit nésledujici rozhodnuti a to jsou nahodné tahy.
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S ndhodnymi tahy se lze setkat béhem hazeni kostek, kdy se nevi piedem, které
¢islo padne. Osobni rozhodnuti je napfiklad béhem karetni her, kdy kazdy nasledujici krok
je nutné si poradné rozmyslet. Monte Carlo vyuziva, jak jiz bylo zminéno, tahy nahodné.
Rozd¢€luje se na nékolik typu: klasické Monte Carlo, vazené Monte Carlo, vzorkovani
podle dilezitosti, vzorkovani po ¢astech a kombinované odhady, adaptivni vzorkovani. [4]

Védci pozorovali chovani neutronli béhem tajného projektu, ktery se jmenoval
Manhattan, probihal v padesatych letech a zamétoval se na feSeni difuse neutront
Vv prosttedi. Bylo zapotiebi vypocitat pravdépodobnost toho, ze neutron se dostane za
ptekazku. Neumannam navrhnul pfistup Kk vyfeSeni problému neutronového rozptylu
v §tépném materidlu. Trajektorie byla ovlivnéna srazkami neutrond a slozenim
S ptimocarym pohybem. Pohyb zndzornény dole na obrazku 13. zanikne, kdyz se neutron

dostane ptes piekazku. V daném ptipadé byla dilezita pouze poloha v X ose. [4]

Obr. 13: Trajektorie elektronii. Zdroj [4]

Popularitu metoda ziskala spolu s technickym rozvojem, protoze vySe popsana
simulace byla ¢asové naro¢na. Pocitace pomoci algoritmu mohou pocitat automatizovang.
Vznikly programy, které vznikly pro vypocet a tj. Neutron 1*, Neutron 2* a pracovaly na
vypoctu pravdépodobnosti priletu neutronu deskou. Nasledné doSlo k vynalezeni
analogového pocitace pod nazvem ,,Fermiac* a navrzeni prvniho pocitatového algoritmu,
ktery dokazal ptevést deterministickou tlohu na tlohu nahodnou. Pomoci metody se dalo
urcit, jakym zpisobem se pohybuje svazek elektroni. Ruleta obsahovala sto dilka a pouze
jeden znich byl jiny. Pfedstavoval neutron, ktery zanikne, v momenté¢ zastaveni na
zvlastnim dilku. V moment¢ kdy dojde k srazce neutronti a atomu vodiku, tak neutronu se

pohlti. Nedojde-li k jeho zaniknuti, tak mtiZeme zjistit trajektorii neutronti nebo také jeho
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rychlost. Cely proces probiha do té doby, dokud nedojde k zaniknuti neutronti. Je ziejmé,
ze proces neni jednoduchy a lIze s jistotou fici, Ze se dostane vétsi mnozstvi informaci,
pokud se udéla vétsi pocet simulaci. Na druhou stranu je vidét, ze je vSechno zalozeno
pouze na nahod¢ a piesnost nehraje velkou roli. Piesnost odhadu vSak roste s presnosti
simulaci. [4]

Metoda se zacala pouzivat také v investicnim rozhodovani. Zacatek je spojeny se
jménem D. Hertze, ktery sviij ¢lanek publikoval v roce 1964 v ¢asopise Harvard Business.
V dnesni dob¢ doslo k rozvoji vyuziti metody. Pivodni vyuziti metody se tykalo ocenovani
aktiv a postupné se dostalo k urceni rizik. V metod¢ je pouzity stochasticky proces tzv.
Markovsky proces pojmenovany po ruském matematikovi Andreji Markovovi
a v rozhodovacich procesech je jiz znam od 50. let 20. stoleti. [8]

Budeme-li chtit dany syst¢ém popsat na podniku, vezmeme historicka data
a podnikatelska rozhodnuti z minulych let. VSechna se zamichaji a nahodnym zpisobem
vylosuji. Rozhodnuti samoziejmé byvaji spravna a $patnd, takze predem neni znamo, CO se
vylosuje. MuiZe se samoziejmé stat, ze se vylosuji pouze $patna rozhodnuti, ale také mohou
byt pouze spravnd. Vétsinou je vysledek slozeny z poloviny plivodnich dat. Neni to tim
padem obycejny backtesting, protoze obsahuje ndhodu. Nevyhodou dané simulace muze

byt to, ze nezahrnuje piesné veskeré pozadavky. [19]

4.2. Postup pri simulaci
Na zacatku kazdé simulace je zapotiebi vytvofit potfebné cile a porozumét vSem

prvkiim v systému. Pokud nebude stanoveny cil, tak se nevi, co pfesné¢ se ocekava od
simulace.
Postup simulace 1ze rozdélit do téchto kroku:
1. Vybér kritéria hodnoceni, které bude piredmétem simulace

Prvnim krokem je vybér kritéria hodnoceni, coz se stane pfedmétem simulace.

Napf. ¢ista souc¢asna hodnota, vnitini vynosové procento aj.
2. Stanoveni zavislosti zvoleného Kkritéria na ovliviiujicich veli¢inach

Urceni vztahu pro vypocet Cisté soucasné hodnoty na zéklad¢é veli¢in vytvarejicich

penézni tok projektu.
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3. Urdceni klicovych faktoru rizika
Béhem simulace dojde k respektovani nejistoty téchto faktord, pficemz u ostatnich
faktortt  ovliviwgjicich ~ zvolené  kritérium se bude  vychazet =z jejich
nejpravdépodobnéjSich odhadu.

4. Stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti kli¢ovych faktori rizika
U diskrétnich faktort rizika tabulkovy tvar a u spojitych rizikovych faktord se obvykle
voli urcity typ rozdéleni a zadavaji se jeho parametry.

5. Vlastni proces simulace s vVyuzitim pocitacového programu
Tento proces tvoii zna¢i pocet simulacnich kroki, které se opakuji az do ziskani
vysledkl. V kazdém simulacnim kroku program vygeneruje hodnoty rizikovych

faktorl z jejich rozdé€leni pravdépodobnosti a propocte hodnotu zvoleného kritéria. [8]

[ Zahjont simulace J

*

h J

Generavani hodrat
faklord rizika z jejich
rozd&len| pravdépodobnoati

|

Pfapobet finanéniho planw
projekiu pro novy scénaf

:

Stanoweni hodnot kriteéril
prajekiu pro nowvy scénar

|

Ha Zjigt&ni, zda ja podat
simulacnich krokd
dostatedny

l

Fpracovani grafickych
a tiselnych vystupl
sirmulace

!

[ Konee simuiec J

Obr. 14: Postup simulace. Zdroj [8]

Jednotlivé kroky shora uvedené tvoii podstatné mezi-etapy pii simulaci. Grafické
znazornéni na obrazku 14. je zjednodusenou ukazkou toho, jak by simulace m¢la probihat

ana co se nesmi zapomenout.
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4.3. Nejistota Monte Carlo

Vysledky ziskané z opakovanych béha simulace jsou rizné. Piesnost metody roste
s opakovanim n a zavisi na aplikaci, ve které se pouziva. Chyba se odhaduje jako stiedni
kvadratickd chyba aritmetického priméru. Z toho vyplyva, ze chyba, jez byla ziskana

pomoci n opakovani
1
Vn

Z toho vychazi, ze pokud chceme zlepsit chybu o jeden tad, tak je zapottebi, aby se
zvysilo pocet n o dva tady. Pro uplnou ptesnost se chyba uvadi na Sest desetinnych mist

a zaokrouhluje se smérem nahoru.
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Il. Prakticka Cast

Modelovani ekonomického rizika
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5. Popis systému Crystal Ball

Simulaci princip Monte Carlo na bazi generace nahodnych ¢isel vyuziva Excel pro
feSeni uloh. Simulace slouzi k vypoctu ekonomickych kritérii efektivnosti a uziva se pii
simulacnich procedurach. Crystal Ball je nadstavba spolupracujici s programem Microsoft
Excel. Excel pracuje na deterministickém modelu, kde se zadavaji piesné hodnoty. Kazda
hodnota ma svoji vlastni buniku pfedstavujici jeden vstup — sviij vstup. Kombinace dvou
programi vytvoii rychlou analyzu zadanych vstupi a vystupl, ktefi jsou vytvoiené
najednou.

Lze zvolit funkcionality:
- simulace veli¢in;
- statistické rozdé€leni velicin;
- analyza vysledki,
- rizikové faktory, jejich piehled a vyznamnost.

Pted vyuzitim systému je nutné mit zvolené vystupni systémy a rozhodnout 0 poctu
vytvofenych scénaii. Zvolit téz pocet kroku simulace. Vychozim vstupem je matematicky
model realizovany v Excelu. V Excelu se mohou ze vstupnich dat vytvofit matematické
vztahy pro zisk, CF a NPV, ktery vstupuje do Crystal Ball. [16]

Program Crystal Ball se nainstaluje do pocitace z internetovych stranek Oracle.
Program se musi rovnat nainstalovanému Microsoftu officu. Napt.: 32-bit/32-bit nebo 64-
bit/64-bit. Pokud se dané pravidlo nedodrzi, tak se bude neustale hlasit chyba. Jsou dvé
moznosti instalace: jednd Casové omezena na nékolik dnd pro vyzkouSeni simulace nebo
druhou moznosti je moznost program zakoupit. Az se instalace dokon¢i, programu vyzve
k propojeni s Excelem. Po ukonceni instalace nahote v Excelu ptibude jesté jedna ikonka
s nadpisem Crystal Ball, jak je vidét na obrazku 15. K simulaci jsou zapotiebi pfipravena
data, se kterymi se bude nadale pracovat a bude se z nich vytvafet samotna simulace.

[vlastni]

Mnalnicwal Inserir Layaut da Pagina Farmulas Dadaos Revisdo Exibicia Crystal Ball & @ o @ R

i ® [y Copy -{b Select - ; D 44 —‘ . [l Run Preferences iﬁ} EE @ E [ @Help
J Paste | [xj Freeze uy Trials: 100000 \?\‘ E Resources ~
Define Define  Define Start  Stop  Reset  Step View  Create Etract | OptQuest Predictor More

Assumption ¥ Decision  Forecast (7 Clear @ Cell Prefs [2) save orRestore = charts Report™ Data Toals G‘About
Define Run Analyze Toaols Help

Obr. 15: Hlavni funkce aplikace Crystal Ball. Zdroj [viastni]
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5.1. Podstatné funkce Crystal Ball

Define

a. Zadani faktori rizika (Define Assumptions)
Faktor rizika mtze byt kterakoliv bunika v excelovém programu, ktera neni vzorcem.
Pokud se jedna o vzorec, dojde k upozornéni, Ze jej neni mozné pouzivat. Vybere se
bunika a blize se identifikuje pomoci statistického rozdéleni. Nabidka je sloZena ze
spojitych a diskrétnich grafii. Na obrazku 16. je ptehled moznych rozdé¢leni
nabizejicich se v nabidce programu. Rozd€luji se na diskrétni a spojité. Pro kazdou

hodnotu je zapotiebi zjistit pfesné odpovidajici rozdéleni. [16]

Q Distribution Gallery: Cell E21 = @

Edit View Categories Help

lrﬁ.‘, -
— | —|
All
L 1‘—:': Normal Triangular Uniform Lognormal Beta BetaPERT
Basic
A,
o
Favorites
Gamma Weibull Max Extreme: Min Extreme Logistic Student's t
L L alll. Jlll“‘lu_ dlli, Ll
Exponential Pareto Binomial Poissan Hypergeometric Neg Binomial

Ranmatric Nicreata | nifarm Vae-Nn Frictam

Normal Description:
The normal distribution describes many natural phenomena such as IQs, people's heights, the inflation rate, or errors in measurements. It is a
continuous prabability distribution.

ml | ]

The parameters for the normal distribution are mean and standard deviation.

q

[ oK ][ Cancel ][ Fit. ]l Help ]

Obr. 16: Pravdépodobnostni rozdéleni. Zdroj [viastni]
b. Zadani rozhodovacich proménnych (Define Decision Variables)
Zvoli se rozhodovaci proménné, s kterymi se bude i nadale pracovat. V Define
Decision se vyplni tdaje, jméno, stanovi se dolni mez a horni mez, stanovi se typ
proménné spojitd nebo diskrétni, pocCet krokii a rozdéleni veliin respektive rizikového
faktoru. [16]

(2 Define Decision Variable: Cell E21 [mE3a]
Name: E21 i @
Bounds
Lower: 0,00 i Upper: 10,00 i
Type
(@) Continuous
[ x| [ Cancel ] I Help ]

Obr. 17: Zadani rozhodovacich proménnych. Zdroj [viastni]



Monte Carlo — informacni zdroj rizikového rozhodovaini (%%‘1

C. Zadani vystupnich veli¢in (Define Forecast)
V excelové tabulce mohou byt zvoleny libovolné bunky. Forecast Window umoziuje
roz$ifené nastaveni umoznujici zvolit typ grafu, soucasné zobrazeni grafu, automatické
zobrazeni grafu, automatické zobrazeni okna a dal$i moznosti simula¢niho programu
Crystal Ball. [16]

d. Clear

Tlacitko clear slouzi k odstranéni definice z bunky, respektive K nastaveni bunky.

Run
a. Run Preferences nastaveni
Dochazi k nastavovani vlastnosti simulace. Je mozné zvlast’ nastavit rychlost simulace
rozd€lenou na extrémni, normalni a demonstra¢ni tcely. Sampling dovoluje vybrat typ
simulace. V Trials lIze zvolit pocet kroku simulace a piipadné simulaéni ¢as kroku. [16]
b. Run
Slouzi ke spusténi simulacniho procesu.
c. Stop
Zastaveni simula¢niho procesu.
d. Reset
Restartovani simula¢niho procesu.

@ Contraol Panel \E\’E‘@

Run  Analyze Help

Simulation complete ¥

B [ > B W D

Obr. 18: Run Preferences. Zdroj [viastni]

Analyze

a. Report (Create Report)
Davéa moznost vytvofit report péti riznymi zplisoby vystupl a zprav. Zprava obsahuje
rizikové faktory, rozhodovaci proménné, vystupni proménné, uUplnou zpravu,

indexovou zpravu. Reporty jsou vytvorené dost obsahle a na rizné promény. Zprava
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téZ musi zahrnovat rozdéleni matematického modelu respektive kritéria efektivnosti —
vyvoj CF, vyvoj zisku, vyvoj NPV. [16]

Create Report Preferences - Predictor @

Reports | Options

B B B

Forecasts
Decision Variables (Simulation)

&

Full Predictor Custom

"Full" and "Custom"” reports include Predictor results

ok J[ coma | [ rew |

Obr. 19: Report. Zdroj [viastni]
b. Extract Data

Slouzi k vytvofeni tabulek, do ktery jsou zapsané hodnoty nahodné vygenerovanych

dat.

5.2. Postup simula¢niho procesu

Postup simula¢niho procesu je sloZeny z né¢kolika krokd:
1. Vytvoreni matematického modelu
K vytvofeni matematického modelu je zapotiebi zjistit podstatné vstupy ovlivitujici
proces simulace. Respektive lze fici, Ze jsou to vztahy pro NPV projektu a NPV
investice.
2. Stanoveni rizikovych faktora a sméru jejich ptusobeni
3. Urceni pravdépodobnostniho znaceni rizikovych faktoru
U rizikovych faktori jsou odhadnuté tfi hodnoty:
a. minimalni hodnota;
b. nejpravdépodobnéjsi hodnota;
€. maximalni hodnota.
4. Simulace

5. Report
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5.3. Pravdépodobnostni rozdéleni rizikovych faktori

a.

Normalni rozdéleni (Gaussovo rozdéleni)

Vyuziva se tehdy, kdyz se pfesné vi minimalni a maximalni hodnota rizikového faktoru
nebo se zna nejpravdépodobnéjsi hodnotu. Je zavislé na velkém mnozstvi
proménnych. Napf.: inflace.

Trojuhelnikové rozdéleni

Je znama minimalni a maximalni hodnota a zaroven stim i nejpravdépodobné;jsi
hodnota rizikového faktoru. Jedna se o geometrické zobrazeni klasického trojuhelniku.
Napft. odhad prodeji, cen, atd.

BetaPert rozdéleni

Na prvni pohled jde o trojuhelnikové rozdé€leni a vysledek je u nejpravdépodobnéjsi
hodnoty, ale nasledné od nejpravdépodobnéjsiho bodu klesa strméji. BetaPert rozdéleni
predstavuje spojeni normélniho rozdéleni s trojuhelnikovym. Vyuziva se nejvice ze
vSech pravdépodobnéjsich faktort rizikového rozhodovani.

Rovnomérné rozdéleni

Jak jiz znazvu vyplyva, rovnomérné rozdéleni ma stejné hodnoty pro minimalni
a maximalni hodnoty. Je logické, ze se v praxi pfiliS§ nepouziva, jelikoz obsahuje
velkou hodnotu rizikovosti.

Lognormalni rozdéleni

Lognormalni rozdé€leni pfedstavuje kombinaci logaritmického a normalniho rozdéleni.
Rozdil je v tom, Ze hodnoty vpravo od nejpravdépodobnéjsiho rozdéleni jsou strméjsi a
klesé logaritmicky. Logaritmické rozdé€leni se pouziva pouze v kladnych ¢islech. Napf-.:
rozdeleni mezd.

Exponencialni rozdéleni

Exponencialni rozdéleni vyuziva s hodnotami zavislymi na ¢ase. Napft.: pocet udalosti

za stanovenou dobu.
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5.4. Pouzité vzorce

Tabulka 1. Pouzité vzorce. Zdroj [viastni]

Vypocet trzby Trzba = Cena x Kusy

Vypocet mzdy Mzda = Mzda za kus x Pocet kusti

Vypocet nékladii na material Material = Cena materialu za kus x Pocet kust
Vypocet rezijnich nékladt Rezie = Rezijni ndklady x Pocet kust

Vypocet zisku Zisk = trzby — mzda — material — rezie - pojisténi
Vypocet zisku po zdanéni Zisk po zdanéni = zisk — dan

Vypocet jistiny Jistina = rezijni naklady za kus x pocet kust
Vypocet CF investora CF investora = odpisy + zisk po zdanéni + jistina
Vypocet CF projektu CF projektu = odpisy + zisk 2 po zdanéni
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6. Slovni zadani praktické ¢asti

Investor, ktery ma k dispozici 100 milioni Eur se mé& rozhodnout mezi dvéma
riznymi investicemi, pfi¢emz dominantni prioritou pii rozhodovani je jeho silna averze
Kk riziku, ktera je méfena variaCnim koeficientem v procentech. Tj. dany investor si
soucasné hodnoty investora tj. bez hodnosti projektu vcetné financovani a danéni. Variacni
koeficient v % je relativni mirou variability pro stanoveni variability souborti vyjadienych
Vv riznych métenych jednotkach.

Cilem analyzy je eliminovat ¢i potlacit vyznamné rizikové faktory projektu.
Analyza rizika bude obsahovat: stanoveni rozdéleni Cisté souasné hodnoty NPV, vypocet

statistickych charakteristik a citlivostni analyzu.

Vypocet Cash Flow CF
CF =V-N
|4 piijmy
N vydaje
Soucasna hodnota PV, je-li CF,v roce t
T
PV = CF;
(1+i0)t
=1
T; doba zivotnosti projektu
i diskontni sazba
t pocet let

Cista soucasna hodnota NPV

NPV = PV —IN

IN pocatecni investic¢ni vydaje
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6.1. Projekt1

Investor ma k dispozici 100 milionti Euro. Rozhodnul se investovat do vybudovani
vyrobni kapacity, kterd ma vyrabét pocet 25 milioni kusi vznétovych svi¢ek s cenou
13 Euro/kus. Vyrobni kapacita ma zivotnost 10 let, pfi¢emz jeji cena je 130 miliona Euro,
na zbylych 30 milioni Euro si bude investor brat 5 lety Gvér s avérovymi splatkami
ro¢nimi s urokovou sazbou 10 % p. a. Materidlové ndklady ¢ini 4 Euro/kus, mzdové
naklady ¢ini 3 Euro/kus motorové vznétové svicky a naklady vyrobni, odbytové a spravni
rezie ¢ini 2 Euro/kus. Dan z ptijmu fyzickych osob ¢ini 19 %, zdravotni a socialni
pojisténi ¢ini 30 % hrubych mezd. Pfedpoklada se, ze bude 0,5 % rist rocni poptavky po
vznétovych svickach. Diskontni sazba je 20 % a charakterizuje systematické riziko

projektu. Ukolem je analyzovat riziko projektu.

Tabulka 2: Zadani projektu 1. Zdroj [viastni]

Zkratka Hodnota Jednotka Smer pflS(-)b-eni
faktoru rizika
| 130 mil Euro 1
q 25 mil Euro
n 10 Rok l
U 30 mil Euro 1
o 13 Euro/kus 1
L 5 Rok l
r 10 Procenta 1
M 4 Euro/kus 1
MMz 3 Euro/kus 1
R 2 Euro/kus 1
t 0,19 Procenta 1
J 0,30 Procenta 1
9 0,005 Procenta l
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ROK o 1 2 3 4 5 6 7 8 -] 10

Investice 130 0 o 0 0 0 0 0 0 o 0 mil E
Kusy 0 25 25,125 |25,25063 | 25,37688 | 25,50376 | 25,63128 | 25,75944 | 25,88823 | 26,01768 | 26,14776 | mil ks
Triby 0 325 326,625 | 328,2581|329,8994 | 331,5489 | 333,2067 | 334,8727 | 336,5471|338,2298| 339,9209| milE
Odpisy 0 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 mil E
Mzdy 0 75 75,375 | 75,75188 | 76,13063 | 76,51129 | 76,89384 | 77,27831| 77,6647 | 78,05303| 78,44329| milE
Pojisténi 0 22,5 22,6125 | 22,72556(22,83919| 22,95339 | 23,06815 | 23,18349 | 23,29941| 23,41591| 23,53299| milE
Material 0 100 100,5 |101,0025|101,5075(102,0151|102,5251| 103,0378 | 103,5529 [ 104,0707 | 104,5911| mil E
Retie 0 50 50,25 |50,50125|50,75376|51,00753 | 51,26256| 51,51888 | 51,77647 [ 52,03535|52,29553| mil E
Uroky 0 3 2,508608 | 1,968076 | 1,373491 | 0,719448 0 0 0 o 0 mil E
Zisk 64,5 64,8875 | 65,27694 | 65,66832 | 66,06166 | 66,45697 | 66,85426 | 67,25353 | 67,6548 | 68,05807 | mil E
Zisk 2 61,5 62,37889| 63,30886 | 64,29483 | 65,34222 | 66,45697 | 66,85426 | 67,25353 | 67,6548 | 68,05807| milE
DaN 11,685 |11,85199|12,02868 | 12,21602 | 12,41502 | 12,62682 | 12,70231|12,77817|12,85441 | 12,93103| mil E
Zisk po zd. 49,815 | 50,5269 |51,28018|52,07881| 52,9272 |53,83015 | 54,15195 | 54,47536| 54,80038| 55,12704| milE
Jistina (véru 4,913924 | 5,405317 | 5,945849 | 6,540433 | 7,194477 0 0 0 o 0 mil E
CF investor -130 57,90108 | 58,12159 | 58,33433 | 58,53838 | 58,73272 | 66,83015| 67,15195 | 67,47536 | 67,80038 | 68,12704| mil E
Dan 2 0 12,255 |12,32863|12,40262 | 12,47698 | 12,55172 | 12,62682 | 12,70231|12,77817| 12,85441 | 12,93103| mil E
Zisk 2 po zdanén 0 52,245 |52,55888|52,87432 (53,19134 | 53,50995 | 53,83015| 54,15195 | 54,47536 | 54,80038 | 55,12704| mil E
CF projekt -130 65,245 | 65,55888 | 65,87432 | 66,19134 | 66,50995 | 66,83015 | 67,15195 | 67,47536 | 67,80038 | 68,12704| mil E
104,3024271 NPV investora

123,0226766 NPV projekt

Obr. 20: Vypocet jednotlivych vudajit projekt 1. Zdroj [viastni]
Vypoity projektu 1 jsou zobrazené na obrazku 20. Udaje byly vypodteny na 10 let
doptedu dle vzoreckl znazornénych v tabulce 1. Dany projekt obsahuje ivér na 30 milionii
a investor financuje 100 miliont ze svého vlastniho kapitalu. Urok se bude splacet 5 let a

na obrazku 21. jsou spocitané hodnoty splatek.

rok stav jistina urok splatka
1 30 4,91392 3 7,91392
2 25,0861 | 5,40532 | 2,50861 | 7,91392
3 19,6808 | 5,94585 | 1,96808 | 7,91392
4 13,7349 | 6,54043 | 1,37349 | 7,91392
5 7,19448 | 7,19448 | 0,71945 | 7,91392

Obr. 21: Vypocet uvéru projekt 1. Zdroj [viastni]

6.1.1. Ekonomické hodnoty investora projektu 1

Nejdiiv je zapotiebi stanovit v jednotlivych letech Cash Flow, ur¢it soucasnou
hodnotu a ¢istou souc¢asnou hodnotu. Samotna simulace bude probihat v programu Crystal
Ball k ménicim se prom&nnym, resp. rizikovymi faktory. Postup simulace je jednoduchy.

Prvnim krokem je vytvofeni matematického modelu. Podstatnym ekonomickym
kritériem hodnoceni projektu je Cista soucasna hodnota projektu. Nasledujicim krokem je
urCeni rizikovych faktori a rozdéleni pravdépodobnosti. Faktory rizika maji spojité
trojahelnikové rozd€leni. Dle expertniho Setfeni jsou odhadnuté minimalni,

nejpravdépodobnéjsi a maximalni hodnoty rizikovych faktor uvedené v tabulce 3.
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Tabulka 3: Faktory rizika projektu 1. Zdroj [viastni]

Faktor rizika Minimalni Nejpravdépodobnéjsi Maximalni
115 130 150 mil
q 22 25 30
n 8 10 13
U 18 20 25
P 10 13 18
t 3 5 7
r 0,08 0,1 0,13
Ny 2 4 6
Nz 2 3 5
ng 1 2 4
t 0,18 0,19 0,25
i 0,25 0,3 0,5
0,003 0,005 0,01
0,18 0,2 0,25

Nasledné¢ se nadefinuji simulovana kritéria a nastavi se pocet simulace. Pocet
simulaci byl zvolen na 10 000. Simulace je spusténa pomoci Start Simulation. Vysledkem
simulace je histogram ¢etnosti NPV zobrazeny na obrazku 22. Na grafu jsou znazornéné
jednotlivé pravdépodobnosti vyskytu. NPV ma byt vétsi nez nula z levé strany a z pravé
strany je nekonecno. V kolonce Certaintly je zobrazena pravdépodobnost, ze vysledek
bude vétsi nez nula. Modra barva zndzorfiuje hodnoty vyssi nez nula a ¢ervena znazoriuje
hodnoty niz$i nez nula. Pravdépodobnost, Ze NVP bude vétsi nez nula na 73,12 %. V pravé

vvvvvv

radi stfedni hodnota, median, maximalni a minimalni hodnota.
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Obr. 22: Hodnota HPV investoru. Zdroj [viastni]
Graf komulativni pravdépodobnosti hodnoty NPV udava, s jak velkou pravdépodobnosti
bude nebo nebude piekrocena urcitd hodnota NPV. Jak je vidét na obrazku 23., tak

hodnota nebude piekroc¢ena s pravdépodobnosti 73,12 %.
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Obr. 23: Graf kumulativnich pravdépodobnosti NPV investoru. Zdroj [viastni]
Citlivostni analyza nebo-li What-if analysis umoznuje stanovit hlavni rizikové faktory
projektu. Vychazi z myslenky: o kolik % se zméni NPV projektu, pokud se dany rizikovy

faktor zméni o % a ostatni rizikové faktory budou konstantni. Analyza citlivosti rizikovych
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faktort je zobrazena na obrazku 24. Nutné je vénovat pozornost cené (0,76) nakladim na
mzdy (- 0,38) a nakladim na material (- 0,37). Cist4 sou¢asna hodnota je kladna, takZe se

projekt doporucuje k realizaci.

(O Sensitivity: NPV = | B
Edit View Sensitivity Preferences Help
10 000 Trials Rank Comelation View
Sensitivity- NPV
-0,40 -0,20 0,00 020 040 0,60 0,50
P I ) S S
|| 038
vz || | 037
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Obr. 24: Citlivostni analyza NPV investoru. Zdroj [viastni]
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6.1.2. Ekonomické hodnoty projektu 1

Modelovani rizika projektu ma stejny postup jako modelovani rizika investora.
Nejvetsi rozdil je pfi sestavovani matematického modelu pro vypocet NPV. Rozdil je
vtom, ze do n& nevstupuji vSechny proménné. Rizikové faktory uvedené v tabulce
4. budou stejné jako vtabulce 3., ale nebude obsahovat rizika souvisejici s Gvérem:

dlouhodoby uvér, ro¢ni trokova sazba a doba splaceni tivéru.

Tabulka 4: Faktory rizika projektu 1. Zdroj [viastni]

Faktor rizika Minimalni Nejpravdépodobnéjsi Maximalni
I 115 130 150 mil
q 22 25 30
n 8 10 13
P 15 30 50
Ny 2 4 6
Nyz 2 3 5
ng 1 2 4
t 0,18 0,19 0,25
i 0,25 0,3 0,5

0,003 0,005 0,01
0,18 0,2 0,25
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Pravdépodobnost, Ze NVP bude vétsi nez nula je 73,12 %, coz je vidét na obrazku 25.

| Forecast: NPV o —— - s e — . ® = ]
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Obr. 25: Hodnota HPV projektu 1. Zdroj [viastni]
Graf komulativni pravdépodobnosti hodnoty NPV udava, s jak velkou pravdépodobnosti
bude nebo nebude piekrofena uréitd hodnota NPV. Jak je vidét na obrazku 26., tak

hodnota nebude prekrocena se 72,11 % pravdépodobnosti.
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Obr. 26: Graf kumulativnich pravdépodobnosti NPV projektu 1. Zdroj [viastni]
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Analyza citlivosti rizikovych faktord je zobrazena na obrazku 27. Nutné je vénovat
pozornost cené (0,77) néakladim na mzdy (- 0,38) a ndkladim na material (- 0,38). Cista

soucasna hodnota je kladna, takze se projekt doporucuje k realizaci.
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Obr. 27: Citlivostni analyza NPV projektu 1. Zdroj [viastni]
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6.2. Projekt 2

Investor mé k dispozici 100 milionii Euro. Rozhodl se investovat do vybudovani
vyrobni kapacity, kterd ma rocné vyrabét 30 miliont svi¢ek do vznétovych motort s cenou
15 Euro/kus. Vyrobni kapacita ma zivotnost 10 let, piicemz je plné financovana vlastnim
kapitalem bez pouziti uveéru. Materidlové naklady 3 Euro/kus, ¢ini 2 Euro/kus motorové
vznétové svicky a rezijni ndklady na rezie vyrobni, odbytové a spravni ¢ini 2 Euro/kus.
Vyrobni kapacita bude po dobu zZivotnosti konstantni. Kolektivni smlouva vyzaduje
0,002 % ro¢ni rast mezd. Zdravotni a socidlni pojisténi €ini 30 % hrubych mezd, dai
z piijmu pravnickych osob &ini 19 %. Ukolem je modelovat riziko projektu softwarovym

produktem Crystal Ball.

Tabulka 5: Zadani projektu 2. Zdroj [viastni]

Zkratka Hodnota Jednotka Faktory rizika

I 100 Euro 1

q 30 Euro
n 10 Rok l
P 13 Euro/kus !
t 5 Euro/kus !
r 0,002 Rok 0
Ny 3 Euro/kus 0
Nz 2 Euro/kus 0
ng 2 Euro/kus 0
t 0,19 Procenta 1
] 0,30 Procenta 1
0,005 Procenta 1
0,2 Procenta 1
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Vypodty projektu 2 jsou zobrazené na obrazku 28. Udaje byly vypoéteny na 10 let
doptedu dle vzoreckii znazornénych v tabulce 1. Dany projekt neobsahuje uvér a investor

financuje projekt ze svého vlastniho kapitalu.

ROK 1] 1 2 3 4 5 ] 7 ] 5 10

Investice -130 0 0 o 0 0 0 0 o 0 0 mil E
Kusy ] 25 25,125 | 25,25063 | 25,37688 | 25,50376| 25,63128 | 25,75944 | 25,88823 | 26,01768 | 26,14776| mil ks
Triby ] 325 326,625 | 328,2581 | 329,8994 | 331,5489( 333,2067 | 334,8727| 336,5471 | 338,2298 | 339,9209| mil E
Odpisy ] 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 mil E
Mzdy a 50 50,25 |50,50125|50,75376(51,00753|51,26256 | 51,51888 | 51,77647| 52,03535|52,29553| mil E
Pojisténi ] 15 15,075 |15,15038]|15,22613| 15,30226( 15,37877 | 15,45566 | 15,53294 | 15,61061 | 15,68866| mil E
Material ] 75 75,375 | 75,75188 | 76,13063 | 76,51129| 76,89384 | 77,27831| 77,6647 | 78,05303| 78,44329| milE
Refie ] 50 50,25 |50,50125|50,75376(51,00753|51,26256 | 51,51888 | 51,77647| 52,03535|52,29553| mil E
Uroky ] 3 2,508608|1,968076|1,373491 | 0,719448 ] 0 0 ] 0 mil E
Zisk 125 125,675 | 126,3534 | 127,0351| 127,7203 | 128,4089 | 129,101 | 129,7965 | 130,4955|131,1979| mil E
Zisk 2 122 123,1664 [ 124,3853| 125,6617 | 127,0009 | 128,4089 | 129,101 |129,7965|130,4955(131,1979| mil E
DaN 23,18 |23,40161|23,63321|23,87571|24,13017| 24,39769 | 24,52918 | 24,66133| 24,79414 | 24,92761| milE
Zisk po zd. 98,82 |99,76478|100,7521|101,7859|102,8707|104,0112 | 104,5718| 105,1351 | 105,7013 | 106,2703| mil E
Jistina Gwéru 4,913924 | 5,405317| 5,945849 | 6,540433 | 7,194477 ] 0 0 ] 0 mil E
CF investor -130 103,9061 | 104,3595 | 104,8062 | 105,2455 | 105,6762 | 114,0112 ( 114,5718| 115,1351 | 115,7013 | 116,2703| mil E
Dari 2 ] 23,75 |23,87825|24,00714 | 24,13668 | 24,26686 | 24,39769 | 24,52918 | 24,66133 | 24,79414 | 24,92761| mil E
Zisk 2 po zdanén ] 101,25 |101,7968)|102,3462 | 102,8985 | 103,4535| 104,0112 | 104,5718 | 105,1351| 105,7013 | 106,2703| mil E
CF projekt -130 111,25 |111,7968|112,3462|112,8985|113,4535(114,0112|114,5718|115,1351| 115,7013 | 116,2703| mil E

267,5597001( MNPV investora
286,2799495 NPV projekt

Obr. 28: Vypocet jednotlivych udajit projekt 2. Zdroj [viastni]
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6.2.1. Ekonomické hodnoty investora projektu 2

R

7

/ Wil

Postup je uplné identicky jako u prvniho projektu. Nejdiiv je zapotiebi stanovit

V jednotlivych letech Cash Flow a urcit soucasnou hodnotu a ¢istou soucasnou hodnotu.

Prvnim krokem je vytvofeni matematického modelu. Podstatnym ekonomickym kritériem

hodnoceni projektu je Cista soucasna hodnota projektu. Nasledujicim krokem je uréeni

rizikovych faktorti a rozd€leni pravdépodobnosti, které jsou stanovené. Faktory rizika maji

spojité trojuhelnikové rozdéleni. Dle expertniho Setfeni jsou odhadnuté minimalni,

nejpravdépodobnéjsi a maximalni hodnoty rizikovych faktord uvedené v tabulce 6.

Tabulka 6: Faktory rizika projektu 2. Zdroj [vlastni]

Faktor rizika Minimalni Nejpravdépodobnéjsi Maximalni
I 90 100 115
q 27 30 35
n 8 10 13
P 15 13 25
Ny 2 3 50
Nyz 1,5 2 7
ng 1 2 0,13
t 0,18 0,19 6
] 0,25 03 5
0,003 0,005 0,01
0,18 0,2 0,25
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Pravdépodobnost, Zze NVP bude vétsi nez nula je 90,41 %. V pravé strané obrazku 29. lze

vidét jednotlivé statistické hodnoty.

[ 5 SE)
O Forecast: NPV - fo.
Edit View Forecast Preferences Help
10 000 Trials Split View 9 579 Diplayed
NPV Statistic | Fit: Beta |
003 Trials —]
Base Case —]
Mean 17061
Median 169.92
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Standard Dev 127.96
f 0,02 Variance 1637483
- Skewness 00257
i % Kurtosis 272
S Coeff. of Vari 07501
Nt Minimum -376.21
f o Maximum 750,58
0,01 Mean Std. Err —|
I
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N
|
i 000 L y " " ’ ! \
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I
—Fit: Beta M Forecastvalues
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i
I } 1.73 Certainty: 9041 % 4 +nekonedno

Obr. 29: Hodnota HPV investoru projektu 2. Zdroj [viastni]
Graf komulativni udav4, sjak velkou pravdépodobnosti dojde k piekroCeni hranice

uspésnosti: na obrazku 30., tak hodnota nebude piekroc¢ena z 90,41 % pravdépodobnosti.
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Obr. 30: Graf kumulativnich pravdépodobnosti NPV investoru projektu 2. Zdroj [vlastni]
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Analyza citlivosti rizikovych faktori je zobrazena na obrazku 31. Nutné je vénovat
pozornost cend (0,75) nakladim na mzdy (- 0,42) a nakladim na material (- 0,37). Cista

soucasna hodnota je kladna, takze se projekt doporucuje k realizaci.

i R
O Sensitivity: NPV b= B ez
e - -
Edit View Sensitivity Preferences Help
10 000 Trials Rank Comelation View
Sensitivity: NPV
-0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40 0,60 0,80
J J J J J
P
nid
niiz
nR -0,20
i -0,
t
g -0y02
n -0,02
|
nR 001
. i
nM c,|1
P 001
i H

Obr. 31: Citlivostni analyza NPV investoru projektu 2. Zdroj [viastni]
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6.2.2. Ekonomické hodnoty projektu 2

Modelovani rizika projektu ma stejny postup jako modelovani rizika investora.
Nejvétsi rozdil je pii sestavovani matematického modelu pro vypocet NPV. Rozdil je
Vtom, ze do né& nevstupuji vSechny proménné. Nevstupuji rizikové faktory spojené

s tivérem, ale ty by v projektu 2 stejné nefigurovaly.

Tabulka 7:Faktory rizika projekt 2. Zdroj [viastni]

Faktor rizika Miniméalni Nejpravdépodobnéjsi Maximalni
I 90 100 115
q 27 30 35
n 8 10 13
P 15 13 25
Ny 2 3 50
Nz 15 2 7
ng 1 2 0,13
t 0,18 0,19 6
j 0,25 03 5
0,003 0,005 0,01
0,18 0,2 0,25

Pravdépodobnost, Ze NVP bude vétsi nez nula je 94,02 % je zobrazend na obrazku 32.
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Obr. 32: Hodnota HPV projektu 2. Zdroj [viastni]
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Graf komulativni udava, sjak velkou pravdépodobnosti dojde k piekroceni hranice

uspésnosti: na obrazku 33., tak hodnota nebude piekrocena z 94,02 % pravdépodobnosti.
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Obr. 33: Graf kumulativnich pravdépodobnosti NPV projektu 2. Zdroj [viastni]

Analyza citlivosti rizikovych faktori je zobrazena na obrdzku 34. Nutné je vénovat

pozornost cené (0,75) nakladim na mzdy (- 0,43) a nakladim na material (- 0,37). Cista

soucasna hodnota je kladna, takze se projekt doporucuje k realizaci.
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Obr. 34: Citlivostni analyza NPV projektu 1. Zdroj [viastni]
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Zavér

Stézejni Casti NPV (Cisté soucasné hodnoty je rozd€leni pravdépodobnosti
ekonomického kritéria efektivity. Suréitym poctem simulaci dochazi ke spojitému
rozdéleni pravdépodobnosti umoznujici specifikovat hustotu pravdépodobnosti nebo
distribu¢ni funkci. Zamérem prace bylo splnit cile vytycené v jejim uvodu. V teoretické
Casti byla popsana problematika rizikového rozhodnuti Klasifikace rizika charakteristik.
Nasledna kapitola byla zaméfena na popis managementu rizik a jeho jednotlivych casti
skladajicich se z méfeni, analyzy a fizeni rizika. Zavérecnou Casti prace je popis simulacni
metody Monte Carlo ptedstavujici hlavni ¢ast, ktera je nezbytna pro praktickou cast,
tj. ekonomickou aplikaci.

Prakticka cast je slozena ze dvou kapitol. Prvni kapitola je popisem simulace
Crystal Ball a jeho podstatnych funkci. Popis simulace je rozdélen do nékolika fazi a mtze
slouzit jako manudl pro postup simulaci. Za jednoznacné vyhody programu Crystal Ball
lze povazovat: jednoduché ovladani, vytvofeni vlastniho matematického modelu,
kompatibilita a export dat z Excelu do Crystal Ball, moznost volby po¢tu kroka a volba
typu pravdépodobnostniho rozd€leni rizikového faktoru. Béhem simulace lze urcit
rozdéleni pravdépodobnosti ekonomické efektivnost investicniho projekti. Dojde-li ke
srovnani dvou projektl, je mozné pomoci varia¢niho koeficientu v procentech jednotlivé
projekty porovnat, z hlediska variability rozdéleni kritéria Cisté soucasné hodnoty.
Nejpodstatngjsi cast celé bakalafské prace predstavuje vyfeSeni zadanych projekti
v programu Crystal Ball. Byly provedeny zvlast dvé oddélené simulace. Doslo
k posouzeni ekonomickych hodnot investora a projektu. Ve vSech piipadech vysly kladné
Cisté soucasné hodnoty, které predstavovaly ekonomicky efektivni projekty. Analyzou
citlivosti rizikovych faktori projektu doslo k odhaleni vyznamnych rizikovych faktort
ajejich procentudlnim podilem na vytvareni rizika kritéria efektivnosti. Zjistilo se, ze
podstatnymi rizikovymi faktory je cena, naklady na mzdy a naklady na material. Z toho
vyplyva, zZe je tieba sledovat cenu produktu. Spolu s cenou souvisi poptavka, ktera se musi
zvySovat nebo alesponl zlstavat na stejné Urovni. Néklady na materidl a mzdy nesmi mit
rostouci tendenci.

Pii srovnani vysledki jednotlivych projektd se ukazalo, ze oba projekty jsou
ekonomicky efektivni. Ekonomické hodnoty NPV investora v projektu 1 jsou tspésné na
73,12 %, a u projektu 2 jsou 90,41 %. Ekonomické hodnoty projektu 1 a 2 jsou na tom
podobné: projekt 1 je GspéSny na 72,11 % a projekt 2 je uspésny na 90,41 %. V obou
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ekonomickych hodnocenich je ekonomicky efektivnéjsi projekt 2. Piedpoklada se, Ze jeho
ekonomickad efektivita je postavend na tom, ze investor v prvé fad¢ vyuziva vlastni kapital,
prodava své vyrobky za vys$i cenu a ma niz$i naklady na mzdy, material a rezie. Projekt 2

Ize tedy doporucit k realizaci.
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Piiloha 1: Projekt 1 - Zadani faktora rizika NPV investor

Run preferences:
Number of trials run 10000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 2,21
Trials/second (average) 4532
Random numbers per

sec 63 448

Crystal Ball data:
Assumptions 14

Correlations 0
Correlation matrices 0
Decision variables 0
Forecasts 1
Assumption: d
Triangular distribution with parameters:
Minimum 0,18
Likeliest 0,20
Maximum 0,25
Assumption: g
Triangular distribution with parameters:
Minimum 0,00
Likeliest 0,01
Maximum 0,01

Crystal Ball Report -
Assumptions
Simulation started on
10.8.2015 at 9:22
Simulation stopped on
10.8.2015 at 9:22

Assumptions

Cell:
D18

Cell:
D17
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Assumption: |

Triangular distribution with parameters:

Minimum 115,00
Likeliest 130,00
150,00

Maximum

Assumption: j

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,25
Likeliest 0,30
0,50

Maximum

Assumption: n

Triangular distribution with parameters:

Minimum 8,00
Likeliest 10,00
13,00

Maximum

Assumption: nM

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2,00
Likeliest 4,00
6,00

Maximum

Probabity

Prababity

M 30 3W 1M W 4: 4

Cell:
D12

g
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Assumption: nMZ

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2,00

Likeliest 3,00

Maximum 5,00

Assumption: nR
Triangular distribution with parameters:

Minimum 1,00
Likeliest 2,00
Maximum 4,00

Assumption: P

Triangular distribution with parameters:

Minimum 10,00
Likeliest 13,00
Maximum 18,00

Assumption: q

Triangular distribution with parameters:

Minimum 22,00
Likeliest 25,00
Maximum 30,00

Probabity

Probabibty

Probabity

Cell:
D13

Cell:
D14

Cell:

Probabity

Cell:
D6
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Cell:

Assumption: r

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,08

Likeliest 0,10

Maximum 0,13

Assumption: t
Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,17
Likeliest 0,19
Maximum 0,25

Assumption: t (D10)

Triangular distribution with parameters:

Minimum 3,00
Likeliest 5,00
Maximum 7,00

Assumption: U

Triangular distribution with parameters:

Minimum 15,00
Likeliest 30,00
Maximum 50,00

End of Assumptions

D11

Cell:
D15

Probabity

Cell:
D10

1(D10)

Cell:
D9
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Piiloha 2: Projekt 1 - NPV investor

Crystal Ball Report -
Forecasts
Simulation started on
10.8.2015 at 9:22
Simulation stopped on
10.8.2015 at 9:22

Run preferences:
Number of trials run 10 000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 2,21
Trials/second (average) 4532
Random numbers per sec 63 448

Crystal Ball data:
Assumptions 14
Correlations
Correlation matrices
Decision variables
Forecasts

= O O O

Forecasts

Worksheet: [projekt.xIsx]List1

Cell:
Forecast: NPV C40

Summary:
Certainty level is 73,12%
Certainty range is from -0,45 to +nekoneéno
Entire range is from -400,18 to 588,28
Base case is 123,02
After 10 000 trials, the std. error of the mean
is 1,44

NPV

320
| 269

003

ooz

Frobability
8 =
Aouanbad

o
arizinty Min = -0.45 L &0

[ #
000 I

] 1
100,00 200,00
Euro

= Fit: Beta W Farscasivalues 74
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Cell:
Forecast: NPV (cont'd) C40

Forecast

Statistics: values
Trials 10 000
Base Case 123,02
Mean 92,52
Median 87,22
Mode
Standard Deviation 143,81
Variance 20 682,11
Skewness 0,1194
Kurtosis 2,77
Coeff. of Variation 1,55
Minimum -400,18
Maximum 588,28
Range Width 988,46
Mean Std. Error 1,44
Forecast

Percentiles: values
0% -400,18
10% -91,34
20% -31,49
30% 11,89
40% 50,59
50% 87,20
60% 126,33
70% 168,37
80% 217,38
90% 280,74
100% 588,28

End of Forecasts
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Priloha 3: Projekt 1 - Zadani faktoru rizika NPV projekt
Crystal Ball Report -
Assumptions
Simulation started on
10.8.2015 at 9:34
Simulation stopped on
10.8.2015 at 9:34

Run preferences:
Number of trials run 10000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 2,21
Trials/second (average) 4533
Random numbers per

sec 49 861

Crystal Ball data:
Assumptions 11

Correlations 0
Correlation matrices 0
Decision variables 0
Forecasts 1
Assumptions
Worksheet: [projekt.xlsx]Listl
Cell:
Assumption: d D18
Triangular distribution with parameters: _
Minimum 0,18
Likeliest 0,20
Maximum 0,25 £
Cell:
Assumption: g D17
Triangular distribution with parameters: _
Minimum 0,00
Likeliest 0,01
Maximum 0,01 £
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Assumption: |

Triangular distribution with parameters:

Minimum 115,00
Likeliest 130,00
Maximum 150,00

Assumption: j

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,25
Likeliest 0,30
Maximum 0,50

Assumption: n

Triangular distribution with parameters:

Minimum 8,00
Likeliest 10,00
Maximum 13,00

Assumption: nM

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2,00
Likeliest 4,00
Maximum 6,00

Prababity

Probabity

Cell:
D12
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Assumption: nMZ

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2,00
Likeliest 3,00
Maximum 5,00

Assumption: nR

Triangular distribution with parameters:

Minimum 1,00
Likeliest 2,00
Maximum 4,00

Assumption: P

Triangular distribution with parameters:

Minimum 10,00
Likeliest 13,00
Maximum 18,00

Assumption: q

Triangular distribution with parameters:

Minimum 22,00
Likeliest 25,00
Maximum 30,00

Cell:
D13

nMZ
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Cell:
D15

Assumption: t

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,17
Likeliest 0,19 ;
Maximum 0,25 -

End of Assumptions
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Piiloha 4: Projekt 1 - NPV projekt

Run preferences:
Number of trials run
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence level

Run statistics:
Total running time (sec)
Trials/second (average)
Random numbers per sec

Crystal Ball data:
Assumptions
Correlations
Correlation matrices
Decision variables
Forecasts

Worksheet: [projekt.xIsx]List1

Forecast: NPV

Summary:
Certainty level is 72,11%

Crystal Ball Report -

Forecasts

Simulation started on

10.8.2015 at 9:34

Simulation stopped on

10 000

95,00%

2,21
4533
49 861

11

= O O O

Certainty range is from -0,45 to +nekoneéno
Entire range is from -382,36 to 585,45

Base case is 123,02

After 10 000 trials, the std. error of the mean

is 1,45

10.8.2015 at 9:34

Forecasts

Frobability

004

003

L=]
(=]
=

oM

Lo

—Fit: Bets

NPV

0 |
200,00 300,00

1
100,00
Euro

. Farecasivaluss

Do

Cell:
C40

Cell:
C40
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Median 87,60
Mode
Standard Deviation 145,21
Variance 21 085,74
Skewness 0,1210
Kurtosis 2,72
Coeff. of Variation 1,59
Minimum -382,36
Maximum 585,45
Range Width 967,81
Mean Std. Error 1,45
Forecast

Percentiles: values
0% -382,36
10% -94,70
20% -33,89
30% 9,93
40% 48,70
50% 87,55
60% 126,16
70% 167,27
80% 217,06
90% 283,83
100% 585,45

End of Forecasts
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Piiloha 5: Projekt 2 - Zadani faktora rizika NPV investor
Crystal Ball Report -
Assumptions
Simulation started on
12.8.2015 at 9:02
Simulation stopped on
12.8.2015 at 9:02

Run preferences:
Number of trials run 10000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on

Confidence level 95,00%
Run statistics:
Total running time (sec) 0,72
Trials/second (average) 13972
Random numbers per
sec 153 687

Crystal Ball data:
Assumptions 11

Correlations 0
Correlation matrices 0
Decision variables 0
Forecasts 1
Assumptions
Worksheet: [project 2.xIsx]List1l
Cell:
Assumption: d D18
Triangular distribution with parameters: _
Minimum 0,18
Likeliest 0,20
Maximum 0,25 £
Cell:
Assumption: g D17
Triangular distribution with parameters: _
Minimum 0,00
Likeliest 0,01
Maximum 0,01 £
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Assumption: |

Triangular distribution with parameters:

Minimum 90,00
Likeliest 100,00
Maximum 115,00

Assumption: j

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,25

Likeliest 0,30

Maximum 0,50

Assumption: n
Triangular distribution with parameters:

Minimum 8,00
Likeliest 10,00
Maximum 13,00

Assumption: nM

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2,00
Likeliest 3,00
Maximum 6,00

Probabity

Cell:
D12
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Assumption: nMZ

Triangular distribution with parameters:

Minimum 1,50
Likeliest 2,00
Maximum 4,00

Assumption: nR

Triangular distribution with parameters:

Minimum 1,00
Likeliest 2,00
Maximum 3,00

Assumption: P

Triangular distribution with parameters:

Minimum 10,00
Likeliest 13,00
Maximum 17,00

Assumption: q

Triangular distribution with parameters:

Minimum 27,00
Likeliest 30,00
Maximum 35,00

Cell:
D13

nMZ

Cell:
D14

,
B
H
3
3
8

Cell:
D8
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Cell:
D15

Assumption: t

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,17
Likeliest 0,19 ~
Maximum 0,25 i

End of Assumptions
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Piiloha 6: Projekt 2 - NPV investor

Crystal Ball Report -
Forecasts
Simulation started on
12.8.2015 at 9:32
Simulation stopped on
12.8.2015 at 9:32

Run preferences:
Number of trials run 10 000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 0,54
Trials/second (average) 18 583
Random numbers per sec 204 415

Crystal Ball data:
Assumptions 11
Correlations
Correlation matrices
Decision variables
Forecasts

= O O O

Forecasts

Worksheet: [projekt — kopie.xIsx]List1

Cell:
Forecast: NPV C39

Summary:
Certainty level is 91,38%
Certainty range is from -2,32 to +nekone¢no
Entire range is from -246,55 to 580,36
Base case is 267,56
After 10 000 trials, the std. error of the mean
is 1,26

Frobability

0,03 -

=2
(=]
ra

001

oo !

-100.00
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Forecast

Statistics: values
Trials 10 000
Base Case 267,56
Mean 170,87
Median 169,08
Mode
Standard Deviation 126,11
Variance 15 902,63
Skewness 0,0417
Kurtosis 2,81
Coeff. of Variation 0,7380
Minimum -246,55
Maximum 580,36
Range Width 826,91
Mean Std. Error 1,26

Cell:
Forecast: NPV (cont'd) C39

Forecast

Percentiles: values
0% -246,55
10% 9,12
20% 63,19
30% 102,41
40% 135,27
50% 169,08
60% 202,57
70% 237,90
80% 278,88
90% 335,37
100% 580,36

End of Forecasts
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Piiloha 7: Projekt 2 - Zadani faktoru rizika NPV projekt
Crystal Ball Report -
Assumptions
Simulation started on
12.8.2015 at 9:19
Simulation stopped on
12.8.2015 at 9:19

Run preferences:
Number of trials run 10000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 0,60
Trials/second (average) 16 658
Random numbers per sec 183 240

Crystal Ball data:
Assumptions 11

Correlations 0
Correlation matrices 0
Decision variables 0
Forecasts 1
Assumptions
Worksheet: [projekt — kopie.xIsx]List1
Cell:
Assumption: d D18
Triangular distribution with parameters:
Minimum 0,18
Likeliest 0,20
Maximum 0,25 £
Cell:
Assumption: g D17
Triangular distribution with parameters:
Minimum 0,00
Likeliest 0,01
Maximum 0,01 g
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Assumption: |

Triangular distribution with parameters:

Minimum 90,00
Likeliest 100,00
115,00

Maximum

Assumption: j

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,25
Likeliest 0,30
0,50

Maximum

Assumption: n

Triangular distribution with parameters:

Minimum 8,00
Likeliest 10,00
13,00

Maximum

Assumption: nM

Triangular distribution with parameters:

Minimum 2,00
Likeliest 3,00
6,00

Maximum

Probabiny

Cell:
D5

Cell:
D16

Pravabity

Prababity

Cell:
D12
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Cell:

Assumption: nMZ

Triangular distribution with parameters:

Minimum 1,50
Likeliest 2,00
Maximum 4,00
Assumption: nR
Triangular distribution with parameters:
Minimum 1,00
Likeliest 2,00
3,00

Maximum

Assumption: P

Triangular distribution with parameters:

Minimum 10,00
Likeliest 13,00
17,00

Maximum

Assumption: q

Triangular distribution with parameters:

Minimum 27,00
Likeliest 30,00
35,00

Maximum

D13

nMZ

Cell:
D14

Propabity

H
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Cell:
D15

Assumption: t

Triangular distribution with parameters:

Minimum 0,17
Likeliest 0,19 .
0,25

Maximum
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Piiloha 8: Projekt 2 - NPV projekt
Crystal Ball Report -
Forecasts
Simulation started on
12.8.2015 at 9:19
Simulation stopped on
12.8.2015 at 9:19

Run preferences:
Number of trials run 10000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 0,60
Trials/second (average) 16 658
Random numbers per sec 183 240

Crystal Ball data:
Assumptions 11
Correlations
Correlation matrices
Decision variables
Forecasts

= O O O

Forecasts

Worksheet: [projekt — kopie.xIsx]List1

Forecast: NPV

Summary:
Certainty level is 94,02%
Certainty range is from -7,12 to +nekone¢no
Entire range is from -242,27 to 631,81
Base case is 286,28
After 10 000 trials, the std. error of the mean

is 1,27
NPV
0.04 - : 00
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1 - 320
003 1
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Cell:
Forecast: NPV (cont'd) C40

Forecast

Statistics: values
Trials 10 000
Base Case 286,28
Mean 190,42
Median 187,59
Mode
Standard Deviation 127,36
Variance 16 221,21
Skewness 0,0800
Kurtosis 2,86
Coeff. of Variation 0,6689
Minimum -242,27
Maximum 631,81
Range Width 874,08
Mean Std. Error 1,27
Forecast

Percentiles: values
0% -242,27
10% 27,20
20% 81,90
30% 121,47
40% 155,82
50% 187,56
60% 220,41
70% 255,69
80% 298,64
90% 358,14
100% 631,81

End of Forecasts



