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Investment program is created with combination of investment projects. Slickly processed,
correctly evaluated, but also maked projects according to plan, are basic preconditions
for long-lasting success of enterprise. Problem by creation of investment program is induced
by limited sources. On the basis of limitation arise permissible alternatives. This problem,
aswell as other restriction on investment, is possible to solve with linear programming.

Investment program, investment project, net present value, cash flow, linear model.

Trhové hospodarstvo vytvara vysoké naroky azlozité podmienky pri presadzovani
podnikatel'skych subjektov. Do popredia sa dostavaji ngjma otazky prosperity, solventnosti
auspesného rozvoja podniku, Vv tetosavisosti problematika procesu optimalizacie,
Zlad’ovania a efektivneho vyuzivania vzajomného prepojenia trhu, pracovng sily a penaznych
prostriedkov. Nadej na prekonanie kritického obdobia ana d’alsi aspech majt predovsetkym
podniky afirmy, ktoré sa véas zaobergu svojim budacim rozvojom, rozvojom aktivne
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Prostrednictvom nich sa realizuje perspektivna politika statu a kazdého podniku.

Ciel’ ametodika

Rozhodovanie o investiciach je problém najdenia arealizacie celkového podnikového optima,
ktoré prestavuje najucelngsie vyuzitie investovanych zdrojov. Investicny program podniku
tvori sahrn projektov, ktoré podnik planuje realizovat’ v urcitom planovanom obdobi. Proces
tvorby investicného programu pozostava z niekol’kych krokov. Cielom investora je vyber
investicnych  projektov anasledné rozlozenie v planovacom horizonte, vytvorenie
investi¢ného programu pre pol’nohospodarsky podnik pri kapitalovom rozpocte.

Kazdy investi¢ny projekt, ktory prichadza z hr'adiska dostupnosti pre podnik je nutné
spracovat’ do formy viacperiodického bilanéného modelu. Dolezita je nasledna kvantifikacia
modelu objektivnymi adajmi, ktoré musia koreSpondovat’ so situaciou v podniku ana trhu.
Vstupné udaje trhového charakteru by samali pri vsetkych investicnych projektoch zhodovat,
¢im sa zabezpeci ich porovnatel'nost’

g urokova miera,
q dav zprimu,
g diskontng sadzba.

V mnohych pripadoch sa autori zaobergju, ktory z ukazovatelov pre vyhodnotenie

prijatelnosti projektu je najvhodnegsi. Za najobjektivngsiu metédu sa vsak povazuje,
na zaklade penazného toku vypocitany, ukazovatel’ — ¢ista sac¢asna hodnota (1).
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Kde
NPV dista siucasnd hodnota
CFi2.n disty peiiazny prijem zinvesticie v jednotlivych rokoch
lo pociatocny investicny vydaj
i diskontna sadzba
n doba zivotnosti

Zakladnou podmienkou prijatia investicného projektu do mnoziny projektov pre investicny
program je kladna ¢ista sacasna hodnota. V tomto kroku dochadza k vyradeniu investi¢nych
projektov, ktoré nie sa pre podnik efektivne (Obrazok 1). Skuto¢nost, ze projekt ma kladné
NPV vsak este neznamena, ze najlepsie je zatat’ sjeho uskutocniovanim hned. Moze byt
d’aleko hodnotnejsi, ked” bude uskutoénovany v buducnosti. Podobne projekt so zapornym
NPV sa méze stat’ v budacnosti vynosnou investiciou. Délezitym rozhodnutim je teda
I natasovanie investicie.

I nvestiény

nPv =0 | program

NPV <0 x ‘

Obrazok 1 VYBER INVESTICNYCH PROJEKTOV

_wev-o
-

Dosiahnuté vysledky a diskusia

Optimalizatny model pomaha podnikatelovi hradat” najlepsie riesenie pri urcitych
predpokladoch aobmedzeniach. Faza konstrukcie modelu linearneho programovania
aracionalna kvantifikacia je zakladom ziskania spravneho riesenia.

Koncipovanieinvesti¢ného programu

Viacsina podnikov nema k dispozicii tol’ko financii, aby vsetky investicné projekty s kladnou
¢istou sacasnou hodnotou prijala. Vychadzame z urcitého finanéného ohranicenia. Pri vybere
investicného projektu je rozhodujuci ocakavany vynos variantu apravdepodobnost jeho
ziskania, bez ohl'adu na spésob financovania.

Model linearneho programovania pozostava z dvoch ¢asti:

a ucelovg (cielove) funkcie,
a obmedzujucich podmienok.

Investicia do kombinacie vybranych investicnych projektov, ktorych realizacia
je v moznostiach podniku, by mala zabezpecit maximalnu moznu ¢ista si¢asni hodnotu (3).
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m n

MAX f(x)=MAXQ & (NPV, " X)) (3
a=l t=1
Kde
;(; - vektor optimdIneho riesenia
t - rok relizicie investicného projektu (t=1,2,3...n)
a - typ investi¢hého projektu (a=1,2,3..m)

Zakladnou podmienkou je podmienka nezapornosti (4). Tato podmienku mozno upravit
vzhlr'adom na delitel’nost’ a nedelitel'nost’ investi¢nych projektov. V danom pripade nadobada
premenna binomické hodnoty (5).

X3 0 (4)
xX=0 U x=1 5)

Investor moze pocitat’ g scasovym posunom jednotlivych projektov, ¢im sa mnozina
pripustnych rieseni zvacsi, ale vznika nové obmedzenie. Ten isty projekt nemusi mat
pre investora v planovanom obdobi vyznam, preto je nutné vylucit moznost' prijatia toho
istého projektu s odstupom ¢asu (vylucujuce projekty).

Najdolezitejsie obmedzujuce podmienky si podmienky tykajuce sa financovania. Zavisia
od rozhodnutia investora, ¢i  pripravovany investicny program bude financovany
len z externych, alebo buda pouzité g vnatorné zdroje. Pod vnatornymi zdrojmi sa rozumeja
finan¢né prostriedky ziskané zo samotnych investicii (tzv. reinvesticia). Dolezitym vstupnym
udajom je v danom pripade cash-flow.

Podmienky  shornym  ohranicenim  financnych  zdrojov v prislusnom  roku,
ktoré si sucast’ou modelu bez reinvesticie financnych prijmov, zmozno vyjadrit'(6) (7):

6 5

aan x)EV (i=1,23,...K (6)
a=1l t=1

$ & . .

adEc x)EC (i=123...K 7)
a=l t=1

Kde

Q

- objem cudzich zdrojov, ktoré vyzaduje projekt v i -tom roku

\[ - objem vlastnych zdrojov, ktoré vyzaduje projekt v i —tom roku
C - objem cudzich zdrojov, ktoré vyzaduje programv i -tom roku
V - objem vlastnych zdrojov, ktoré vyzaduje program v i —tomroku

V investicnom programe musime zohl'adnit’ i interakciu investicnych projektov. Pripravovana
investicia moze vyvolat' potrebu d’'alsg investicie v rovhakom ¢ase popripade po urcitom
¢asovom obdobi. Ak podnik nebude moéct zabezpecit aspon jeden zo vzajomne zavislych
projektov, vsetky investicie stracajt funkénost’.
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Kvantifikacia investiéného programu

Pripraveny ekonomicky model umoziuje menit podmienky kapitalového obmedzenia
anasedne pomocou linearneho programovania ziskat' optimalne rieSenie nasimulovang
situacie. Vsetky varianty majt spolocny ciel’, maximalizovat’ ¢ista sacasnu hodnotu celého
investi¢ného programu.

V riesenom variante do tvahy prichadzali styri investicné projekty: chov dojnic, vykrm
hovadzieho dobytka, vysadba stromov a obstaranie mechanizacnych prostriedkov. V pripade
chovu dojnic vznikli dve aternativy, ktoré sa navzajom vylucovali: Dojnice Min aDaojnice
Max adva varianty vysadby stromov, vysadba jabloni avysadba broskyn. Pomocou
viacperiodickych modelov vytvorenych v tabul’kovom procesory Excel boli kvantifikované
Cisté sac¢asné hodnoty jednotlivych investi¢nych zamerov v dlhodobom ¢asovom horizonte.
Podnikatel'sky subjekt ma na realizaciu investicného programu vyclenych 6,5 mil.Sk, ktoré
si rozdelené do troch rokov. Uver je pre investora dostupny v kazdom roku vo vyske 4 mil .Sk
(taburka 1). Vsetky investi¢cné projekty sa pre investorarovnako zaujimavé.

Linearny model je charkterizovany obmedzujacimi podmienkami aucelovou funkciu
uvedenymi v ¢asti koncipovanie investicného programu. Investicny program sa tyka 14-
ro¢ného ¢asového tseku, doba zivotnosti zavisi od doby zivotnosti zaradenych investi¢nych
projektov.

TabuPka 1l FINANCOVANIE INVESTICIT (v SK)

Rok 1 2 3 4 5 6
Vlastné zdroje 1 000 000 | 2 500 000 - 3 000 000 -
ztoho: vycerpané 1 000 000 | 2 240 000 - - -
nevycerpané - 260 000 - 3 000 000 -
Cudzie zdroje 4 000 000 | 4 000 000| 4 000 000 | 4 000 000| 4 000 000| 4 000 000
ztoho: vycerpané 1 500 000| 3 360 000 - - -
nevycer pané 2500 000| 640 000| 4 000 000| 4 000 000| 4 000 000 | 4 000 000

Vysledkom optimalizacie je vyber projektov, ktoré zvysia NPV podniku o 4 336 506 Sk.
V prvom roku je prijaty projekt vykrm hovadzieho dobytka. Zaradenim daného investi¢ného
projektu investor vycerpa vsetky vlastné zdroje urcené pre prvy rok. Aby bola investicia
mozna, je nutné ziskat’ averové prostriedky vo vyske 1,5 mil.Sk, z uvedeného projektu
dosiahne NPV vo vyske 2 046 972 Sk.

V druhom roku ma investor kdispozicii 2500000 Sk. Do investicného programu
zaradi chov dojnic. Ciastka stanovenych finanénych zdrojov nepokryje naklady spojené
sprojektom DojniceMax, preto je zaradena jeho aternativa DojniceMin. Z disponibilnych
zdrojov jevyuzitych 2240 000 Sk, zostavajucich 260 000 Sk nepokryje naklady ziadneho
projektu. Nevyuzité siu taktiez zdroje v stvrtom roku planovaného obdobia uskuto¢nenia
investicie.  Ciastka 3000 000 Sk kryje naklady v projektoch  DojniceMin
aVykrm hovidzieho dobytka, no viacnasobné zaradenie investicnych projektov v programe
podniku nie je z hl'adiska efektivnosti pripustné.

Tok penaznych prostriedkov je vo vsetkych rokoch zostaveného investicného programu
kladny (taburka 2). V prvom roku investi¢cného programu je ¢isty tok financnych prostriedkov

383



nulovy, v druhom roku je tvoreny z prijmov investicného programu Vykrm hovadzieho
dobytka. Od tretieho roku sa na tvorbe cash-flow podielau obidva zaradené projekty.
Kumulovany cash-flow v dobe ukoncenia investicného programu dosiahne hodnotu
19229 174 Sk.

TabuPka 2 VYVOJ CASH-FLOW (V SK)
Rok 1 2 3 4 5 6
Cisty cash-flow - 436 685 | 1563 456 | 1636432 | 1451124 | 1296 526
Kumulovany; cash-flow 436 685 | 2000 141 | 3636573 | 5087 698 | 6 384 223

Vycidenie vysky cash-flow je nevyhnutné v pripade, ze investor vyuzije moznost
reinvestovania ziskanych finanénych prostriedkov zjednotlivych investicnych projektov
zaradenych do onvesti¢ného programu.

Investicny program je tvoreny kombinaciou investicnych projektov. Kvalitne spracované,
spravne vyhodnotené, ako g podl'a planov realizované projekty sa zakladnym predpokladom
dihodobého uspechu podniku & v narocnom trhovom prostredi. Problém pri tvorbe
investicného programu je sposobeny zdrojovym obmedzenim, na zaklade ktorého vznikaju
pripustné alternativy. Tento problém, ako &g ostatné obmedzenia je mozné riesit
prostrednictvom linearneho programovania. V spravne koncipovanom modeli je mozné menit’
vstupné udaje aziskat’ adekvatne vystupy. Model investiéného programu je mozné rozsirit
pridanim obmedzujucich podmienok tykaucich sa vnatorného investovania., vysledkom
je model investi¢éného programu s reinvesticiou.

Kracové slova: Investicny program, investicny projekt, cista sa¢asna hodnota, finanény tok,
reinvesticia.
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