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1. Uvod

Vyznamnym prvkem produktové inovace v fad¢ od-
vétvi je vyuzivani nové vyvinutych materiald s odliSnymi
vlastnostmi oproti tradicnim vyrobkiim. Klasickym piikla-
dem jsou Wichterleho mé&kké kontaktni Sogky', v soudas-
nosti je mozné sledovat zvySeny zajem o inovace v materi-
alovém slozeni elektrickych &lankd?. Dali perspektivni
oblasti vyvoje, kterou mezi své priority v oblasti ,,Key
Enabling Technologies*” zatadila i Evropskd unie v pro-
gramu Horizon 2020, jsou nanotechnologie, obecné¢ —
i kdyz ne zcela ustalen& — charakterizované® vyuzitim ma-
teriali s obsahem Ccastic a struktur s minimalné jednim
z prostorovych rozmérd v rozpéti 1 az 100 nm. Nanotech-
nologie maji velmi Siroky zabér, jak z hlediska materidlo-
vého, tak aplikaéniho, sahajici od textilniho pramyslu® az
po medicinu®.

Z ekonomického pohledu piedstavuje vyuziti nano-
materiald zajimavy — a do urcité miry zobecnitelny — pfi-
pad inovace, kde je nutné rozhodovat o zna¢nych pocatec-
nich investicich do vyzkumu, vyvoje a vyroby, nac¢ez bude
kvalitativné odlisny vyrobek vstupovat na trh s dosud ne-
zndmymi poptavkovymi a cenovymi parametry. Jde tedy
o situaci, kdy neni produkt umistovan do existujiciho trz-
niho prostoru, ale produkt si musi sviij trh vytvofit’. Sou-
Casné s tim se dynamicky vyviji i stav a vyuziti vyrobnich
kapacit nanomateriald, které jsou v té€chto produktech vyu-
zivany. Meziro¢ni odhady ristu globalni poptavky po na-
nomateridlech se pohybuji nad 20 procenty; ani zdaleka
vsak nejde o sourody trh, jedna se o stovky riznych mate-
rialt, lisicich se kromé chemického slozeni i tvarem, ¢leni-
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tosti nebo homogenitou nanoslozky®, pficemz kazdy
z téchto detaill miiZe mit dramaticky dopad na funk¢ni
charakteristiku kone¢ného vyrobku, ale soucasné i na cenu
dané¢ho nanomaterialu. V ¢ervenci 2020 tak napiiklad jedi-
ny vyrobce (Merck) nabizel rizné formy nanocastic stiibra
v cenovém rozmezi od 95 do 7100 € (v pfepoctu na ob-
jem 25 ml)’.

V tradi¢nich odvétvich se rozhodovani o zasadnich
investicich nebo ocenovani zpravidlalo’11 odviji od prognéz
klicovych ekonomickych ukazateli vcetné cen vstupl
avystupi nebo poptavky, zalozenych predev§im
na extrapolaci historickych dat'’. Jina je ovem situace
v inovativnich odvétvich", kde jsou predikce zatiZené
znacnou mirou nejistoty vnitinich i vnéjSich procest,
a Casto ani neni mozné vychazet z relevantnich etalonil
hodnoty, protoze odpovidajici zdroj nebo vyrobek se do-
sud na trhu nenachazi.

Cilem ¢lanku je proto predstavit feSeni problému in-
vesti¢niho rozhodovani v inova¢nim odvétvi pomoci kom-
plexniho ekonomického modelu. Je zalozeno na unikatni
kombinaci né€kolika analytickych metod. V principu jde
o problém optimalni strategie produktového portfolia
z pohledu vyrobce nanomaterialu, pficemz dochazi
k odhadu vstupnich poptavkovych parametri kombinaci
simulace vyvoje konkurenc¢nich trznich cen a rekurzivniho
vypoctu etalonovych hodnot pomoci modelu ocefovani
nakladt zivotniho cyklu.

Clanek vychazi z vysledki feSeni projektu Sustaina-
ble Hydrothermal Manufacturing of Nanomaterials'*, reali-
zovaného v ramci 7. Ramcového programu pro vyzkum
a technologicky rozvoj EU, ktery se zabyval vyzkumem,
vyvojem a vyuzitim novych materidlovych technologii,
a jmenovité jeho 6. pracovniho balicku zaméfeného na
komplexni hodnoceni ekonomickych dopadt, pticemz
vyzkum v této oblasti pokracoval i po skonceni projektu.
Ve zkracené a predbézné podobé byl vysledek formou
abstraktu prezentovan na konferenci ICCT 2019.

2. Vymezeni problému a jeho FeSeni

Je posuzovana udrZitelnost investice do vyrobniho
zatizeni, které umozni primyslovou produkci Sirokého
spektra nanomaterialtl. Jeho patentovana, ale dosud nevyu-
zivana technologie' je charakteristickd jedineénou mirou
flexibility na vystupu a ekonomik z rozsahu. Bez zésad-
nich technologickych zmén ma byt zafizeni schopné vyra-
bét slouceniny rizného slozeni i charakterizace, a to vcet-
né materialti s vysokou pfidanou hodnotou, které se jinak
vyrab&ji pomémé neefektivnimi laboratornimi postupy'®.
Jiné z téchto latek se naopak bézné nakupuji u primyslo-
vych dodavatelt od vyrobct, vyuzivajicich rtizné jedno-
ﬁéell(;vé technologie, a daji se proto povazovat za komo-
dity .
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Kromé provoznich rizik, danych novosti technologie
v priamyslovém vyuziti, je jakakoliv progndza zatizena
velmi vyznamnymi nejistotami na stran¢ poptavky. Ta je
zpusobena jednak potencialni dostupnosti materidlovych
substitutii vyrobenych investiéné méné naroénymi techno-
logiemi, a jednak trznim uplatnénim a funkénosti konec-
nych nové vyvijenych vyrobki, vyuzivajicich nanomateri-
aly.

Pouzity model vychazi z nasledujicich komponent:
Kalkula¢ni model slouZi k optimalizaci a ocenéni produk-
tového portfolia ve vyrobé nanomaterialti (v ptivodnim
projektu byl ur€en i k algoritmizaci objednavkovych po-
stupti ve vyrobé), LCC (Life Cycle Cost) model slouzi
k odhadu hodnot nanomaterialti na zakladé cen vyrobko-
vych etalond. Ke kvantitativnimu feSeni modelu pak slouzi
dva nastroje: citlivostni analyza a statisticky simulacni
model. Kazdy z téchto prvkl zde popiSeme podrobnéji.

2.1. Aplikace kalkula¢niho modelu

Primyslové vyrobni zafizeni ma byt schopno produ-
kovat uréitou mnozinu chemickych sloucenin v libovolné
struktufe. Vyroba je sekvencni, reagujici na aktualni ob-
jednavky, z technologickych divodi se nedrzi zasoby
finalniho produktu. Néklady na zménu produkce ptedpo-
kladame nepatrné (vycisténi zafizeni pritokem vody, kon-
trola, casovy prostoj). Maximalni celkova ro¢ni vyrobni
kapacita V je dana konstrukénim navrhem a bez vyraznych
dodate¢nych investi¢nich nakladd ji nebude mozné doda-
tecn€ menit.

Z ekonomického hlediska 1ze kazdy z moznych vyra-
bénych nanomateriali (produktil) charakterizovat jednim
Z typu, ilustrovanych na obr. 1.

Pro kazdy produkt i zname vysi pfimych naklada C;
(jde zejména o cenu surovin a energie), neptimé naklady
FC jsou alokovany na plnou kapacitu vyrobniho zafizeni.
Parametr trzni ceny P; kalibrujeme vici skuteénym trznim
cenam konkuren¢nich vyrobci daného nanomaterialu,
ptipadné — pokud takové ceny neexistuji — jako etalonové
hodnoty, odvozené z modelu LCC, popsaného v ¢asti 2.2.

Pii rozhodovéni o vyrobé konkrétnich nanomateriald
pouzivime standardni kalkulaéni kritéria'®: Vyroba pro-
duktu typu A je — za predpokladu odpovidajici trzni po-
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ptavky — efektivni vzdy, a to az do vyse celkové vyrobni
kapacity. Vyroba produktu typu C neni efektivni nikdy.
Produkt B muaze byt efektivni vyrabét, ale pouze tehdy,
pokud se tim dosdhne naplnéni vyrobni kapacity v kombi-
naci s produktem A, (tzn. V' = V, + Vg), a to minimalné
v poméru, ktery zajisti kryti nepfimych nakladii; musi tedy
byt splnéna nerovnost (7).

(Ps—Cp) Vg + (Pa—Ca) Va>"C (1)

Pti feSeni modelu je dale nutné pracovat s poptavko-
vymi omezenimi, protoZe projektovana vyrobni kapacita
posuzovaného zafizeni u nékterych z potencialn€ vyrabé-
nych materialli i velmi vyrazné€ pfevySuje aktuédlni celosvé-
tovou spotiebu. Tato omezeni jsou stanovena piimo, odha-
dem poptavky, nebo je jejich relevance testovana hranicni-
mi predpoklady, vyplyvajicimi z citlivostnich analyz (viz
cast 2.3.).

2.2. Aplikace modelu LCC

U materidl s inova¢nim potencidlem nékdy neni
mozné kalibrovat trzni cenu vici relevantnim trznim ce-
nam konkuren¢niho produktu, at’ uz proto, Ze se na trhu
v dané specifikaci viibec nenachazi, nebo proto, Ze se do-
sud nabizi v fadov¢ nizSich objemech, danych moznostmi
odlisnych vyrobnich technologii. I tehdy je ale nutné posu-
zovat jejich vyhledovy trzni potencial, dany nové vyvije-
nymi aplikacemi.

Lze predpokladat, ze takové aplikace budou — pfinej-
men$im docasné — vyvijeny v synergii s vyvojem materia-
It samych (s touto vizi bylo sloZeno i konsorcium ptvod-
niho vyzkumného projektu'®), a pracovné je tedy jejich
ocenéni v modelu mozné chapat i jako transferovou ce-
nu'’. Kalibraci pak provadime pomoci specifické aplikace
modelu ocefiovani nékladd zivotniho cyklu konec¢ného
vyrobku, vyuzivajiciho danou materidlovou inovaci.

Modely ocenovani nakladi zivotniho cyklu (LCC)
jsou v praxi vyuZivané v fadé riznych souvislosti'®?!
aobecné je pro né charakteristicky pfevod nakladi na
funkéni jednotku®, coZ je pro feeni tohoto problému ob-
zvlast vyhodné. Inovativni vyrobky se totiz od tradi¢nich
zpravidla neodliSuji jen dobou Zivotnosti nebo strukturou
nakladl na Gdrzbu, ale napiiklad i G¢innosti.

Typ A Typ B Typ C
(kladna ziskova marze)  (kladny kryci pfisp&vek) (nema kryci piispévek)
e - - - o - q
prime primeé o pfime P
naklady - naklady =) naklady 8
> i ®
o =

o @ o o A

neprime = neprime nepiime

naklady néklady néklady

Obr. 1. Charakteristika produktovych typi

433




Chem. Listy 176, 432-436 (2022)

Aplikaci LCC predstavuje tfistupnovy model, zahrnu-
jici fazi vyroby nanomaterialu (ve které pouzivame kalku-
la¢ni model, popsany v ¢asti 2.1.), fazi vyroby inovativni-
ho kone¢ného vyrobku a fazi pouZivani tohoto vyrobku,
jak ukazuje obr.2. Funk¢ni jednotku je pfitom moZné
vztahnout k existujicimu (tradi€nimu) vyrobku, splitujici-
mu stejny nebo obdobny tcel, ale i k jakékoliv jiné oceni-
telné formé uspokojovani dané potieby. Na obrazku je
takovy etalon oznacen jako vyrobek E.

Cenovy etalon pro kazdy z uvaZovanych nanomateri-
alt pro vyrobu pak miZze byt stanoven piimo z trhu (jako
*P) nebo rekurzivné z ceny alternativniho vyrobku (jako
YP). Konkrétni posuzované piipady se vyznacuji riiznymi
strukturami nakladt a hodnoceného uzitku ve fazich vyro-
by i uziti koneéného vyrobku. Obecné jde o rozdily ve
vyrobnich nakladech, dob&é Zivotnosti, mife uzitnosti
a nakladech na provoz (energie, udrzba apod.), vcetné
jejich asové struktury. Ty je nutné posuzovat za normali-
zovanou jednotku Casu, coz feSime kalkulaci ekvivalentni
anuity s vyuzitim spojitého tiro¢eni®.

Vysledny vzorec pro odhad trzni ceny na zakladé
etalonu v jednom z pouzitych ptipadi uvadime pro ilustra-
ci jako vztah (2).

Hledame zde mezni trzné uplatnitelnou hodnotu ino-
vativniho vyrobku NP na zakladé ceny etalonu “P, pti¢emz
T(N) a T(E) jsou jejich oCekavané zivotnosti, S je naklad
na substituci vyrobku u koncového uZzivatele, dC je rozdil
ve vyrobnich nakladech mezi N a E, m hmotnost nanoma-
terialu, potfebného pro produkci vyrobku N, “R je pomér
vykonnosti vyrobku N oproti £ a r je diskontni mira (ve
spojitém vyjadieni).

NP>[EP+Se ™) (1 —e ™)1+ R) /(1 —e ™) —Ep—dC-Se ™ /m

Chemicky pramysl

2.3. Aplikace citlivostni analyzy

Hlavnim rizikovym faktorem uvaZovaného vyrobniho
zafizeni je trzni poptavka po jednotlivych nanomateria-
lech, pficemz proménnou, kterd v modelu poptadvku vyja-
diuje, je odekavana trzni cena (srov.?*). Pokud by se model
tesil deterministicky, tzn. s vyuzitim konstantnich hodnot
odhadnutych cen, vysledkem by bylo zjisténi, zda existuje
nebo neexistuje produktové portfolio nanomaterialti, pti
kterém dosahuje Cistd soucasna hodnota vyrobniho zafize-
ni bodu zvratu. To by mohlo byt za urcitych okolnosti
trividlni zjisténi (zejm. pokud by byl identifikovan alesponi
jeden nanomateridl typu A s agregatni poptavkou pokryva-
jici kapacitu vyrobniho zafizeni, nebo pokud by naopak
neexistoval zadny nanomaterial typu A).

Systém, obsahujici zna¢nou miru cenové nejistoty,
jak na strané ocenéni nanomaterialt, tak koncovych vyrob-
kt, se ovSem takto deterministicky nechova. Jednotlivé
nanomaterialy si nemuseji v ¢ase podrzet své vychozi eko-
nomické charakteristiky, typ A se tak mlZe zménit na typ
B nebo i C, a naopak. Toto chovani vyjadiuje v modelu
matice citlivostnich pribéhd, charakterizujici mozné bu-
douci zmény trznich cen konkuren¢nich materialt Xp,
a koncovych produktii “P;.

Charakteristicky vysledek citlivostni analyzy znazor-
fluji grafy na obr. 3. Jde o feSeni problému algoritmizace
vyuziti vyrobniho zafizeni, pokud je v urcitém okamziku
tieba volit mezi vyrobou komoditniho nanomaterialu X
(aktudlné typu B, se znamou trzni cenou *P) a vyrobou
nanomaterialu Y typu A, jehoz poptavka je omezena na
specialni vyuziti a je ocendn hodnotou YP implicitné po-
moci modelu LCC.

Ob¢ funkce, které jsou v daném znézornéni kolmymi
fezy tiirozmémé funkce v pocatecnim bode, vyplyvaji
z iterativniho fesSeni rovnic (/) a (2) a jejich vysledkem je

)

Vyroba nanomaterial(i Vyroba koneéného PouZiti koneéného
vyrobku vyrobku
c N “p c naklady zivotniho cyklu
— —"I l hodnota
. NP

' | Material v || Vyrobek L
—* 1 N (novy) —

ve vztahu

k funkéni

\ jednotce /

Obr. 2. Schéma odvozeni hodnoty vyrabéného materidlu v modelu LCC
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Obr. 3. Citlivostni analyza objemu vyroby v zavislosti na cenach materialia

vzdy bod zvratu pro minimalni objem vyroby nanomateri-
alu Y. Ten v intervalu, blizkém pocate¢nimu stavu a ozna-
geném II, roste pii ristu ceny *P, ale i hodnoty YP. Mimo
néj (a v rdmci poptavkového omezeni) se vSak charakteris-
tika méni. Rostouci trzni cena materialu X (ktery se poslé-
ze stava typem A) muze v intervalu III zcela vyloucit po-
ttebu vyroby materialu Y. Klesajici cena do intervalu I
z n&j naopak udéla vyrobné zcela neefektivni typ C, nacez
by se vyrabél pouze material Y a nebyla by vyuzita cela
vyrobni kapacita zafizeni. Soucasné ovSem pusobi faktor,
patrny z druhé funkce. Nizsi cena etalonového vyrobku E
snizuje disponibilni kryci ptispévek materidlu Y, kterého
tak musi byt na ukor materidlu X vyrdbéno stale vice, do-
kud neni vyCerpana kapacita vyrobniho zatizeni nebo po-
ptavkové omezeni materialu Y, ¢imZ se zafizeni stane
v intervalu 0 nerentabilnim.

3. Vysledky a diskuse

Uvedené komponenty jsou soucasti statistického si-
mula¢niho modelu, ktery pro kazdy nanomaterial generuje
vyvoj trzni ceny nebo etalonové hodnoty vyrobkového

P(NPV)

™

hodnota
flexibility

substitutu v ¢ase. V kazdém scénafi dochazi k alokaci vy-
robni kapacity tak, aby byl v Case ¢ optimalizovan Cisty
penézni tok CF; coz pro kazdy simula¢ni béh umozni sta-
novit ¢istou soucasnou hodnotu (NPV — Net Present Va-
lue) ze vztahu (3).

NPV=3XCF.e™" (3)

Vysledkem simulace je empirické rozdéleni hodnot
NPV (obr. 4), predstavujici odhad pravdépodobnostni
funkce, jejiz stfedni hodnota W(NPV) je zvyraznéna plnou
carou.

Analyza tohoto rozdéleni umoziuje posoudit hodnotu
projektu (a tedy i jeho pfijatelnost podle kritéria NPV > 0),
véetné jeji rizikovosti. Zajimavé je predevsim srovnani
s mnohem niz§i hodnotou NPV, zjiSténou deterministicky
a v grafu vyznacenou ¢arkované.

Zjistény rozdil ve prospéch stfedni Cisté soucasné
hodnoty vyrobniho zafizeni zjisténé simulaénim modelem
1ze interpretovat hodnotou flexibility substituce ve vyrobé.
Jedna se o jev, bézné oznacovany jako realna opce, pfi-
¢emz parametrickd statisticka simulace je vhodnou meto-
dou jeho ocenovani®2%. Obecné lze fici, Ze hodnotu real-
nych opci zvySuje nejistota budouciho vyvoje hodnoto-

~1000000 0 p(NPV)

Obr. 4. Vysledek statistické simulace ocenéni vyrobniho zafizeni

1000000 2000000 NPV [£]
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tvornych faktorti investi¢niho zaméru (zde cen nanomate-
riald), a soucasn¢ mira flexibility projektu reagovat (zde
produktovou strukturou) na budouci zmény. NavrZené
technologické feSeni vyrobniho zafizeni je tedy pro dany
ucel velmi vhodné, a pfi¢inou je pravé vysokd hodnota
realné opce v projektu.

Analyza pravdépodobnostniho rozdéleni funkce NPV
také demonstruje jeho velmi vyraznou pozitivni Sikmost.
To je ptiznivy a vysoce zadouci jev z hlediska fizeni rizi-
ka, protoze extrémni zisky jsou mnohem pravdépodobné&;jsi
nez extrémni ztraty”’.

4. Zavér

Tvorba a kvantifikace ocefiovaciho modelu za podmi-
nek velmi vysoké miry nejistoty, obsazené v dynamickém
investicnim a inovaénim prostredi, jakou predstavuje na-
priklad oblast vyvoje a uziti nanotechnologii, vyzaduje
komplexni a uvazlivé vyuziti pokro€ilych analytickych
nastroju. V tomto pfispévku jsme ukazali feSeni, vyuzivaji-
ci kombinaci ocelovani nékladli Zivotniho cyklu, slouZici-
ho k odhadu hodnotovych etalonii pro dosud trzné neuplat-
néné vyrobky, a statistické simulace, umoziujici uchopit
nejistotu budouciho vyvoje, a také ocenit vysokou miru
produkéni flexibility, charakteristickou pro zvolenou vy-
robni technologii. Analogicky postup 1ze doporucit i pro
feSeni jinych problémi obdobného charakteru, tedy inves-
tiéniho rozhodovani nebo optimalizace v novych a inovac-
nich odvétvich.
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In this paper we address the topic of capital budgeting
in highly dynamic and innovative industries, featuring
major uncertainties with respect to the future development
and acceptance of technologies and end-user products in
the market. Focusing on the nanomaterials industry,
a model has been developed using empirical data and inte-
grating features of life cycle costing (LCC) and parametric
simulation (Monte Carlo). A recursive solution of LCC
allows an end-product benchmark costing for the materi-
als, which currently lack commodity market pricing, while
the simulation provides a valuation utility for the techno-
logy-specific flexibility to switch production. The underly-
ing research offers a broad scope of applications in poten-
tially high-value-added environments.
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