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ABSTRACT

The main objective of this article is demonstration of creation of investment program
of agricultural company and identification of optimal strategy by using model of linear
programming. General formulation of model’s constraints sets possibility of applying for any
economy branch. The analyzed model of linear programming also sets possibility to obtain
optimal investment program by any constraints of capital limits. Decision of concrete
enterprise depends on many others factors that can be accepted by inclusion in form
condition.
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UVvOD

Podnikatel'ské prostredie prechadza vo viazbe na vstup do Eurépske tnie zasadnymi
zmenami. Agrarny sektor predstavuje sice mala ¢ast’ z celého narodného hospodarstva SR,
no s prechodom na podmienky europskej agrarngj politiky mozu nastat’ znacné problémy.
Ak chca podnikatel'ské subjekty prezit' je nutna ich harmonizacia snovymi podmienkami.
Hlavnym cielom podniku v trhove ekonomike je zabezpecit' jeho komerc¢nu a ekonomickua
uspesnost’. Rozhodujacim predpokladom k tomu sa konkurencieschopné vyrobky a sluzby.
Vyroba je zakladom reprodukéného procesu a tvori tiez vecny zaklad podnikatel'skej
prosperity.
Jadrom rozhodovacich procesov, s ktorymi bezprostredne savisi ekonomicky rast
adosiahnutie konkurencieschopnosti, je vyber investicii. Rozhodovanie o investiciach je
problém najdenia arealizacie celkového podnikového optima, ktoré predstavuje ngjucelnejsie
vyuzitie investovanych zdrojov.

MATERIAL A METODY

Investi¢ny program podniku je vytvoreny kombinaciou investicnych projektov, ktoré
podnik predpoklada realizovat’. Pri tvorbe investicného programu je vyuzivana modelova
technika. Model jepreinvestora nastrojom zjednodusenia analyzy, sluzi pre ziskanie
optimalneho rieseniainvesticného programu.
Konkrétne investicné projekty vstupujice do modelu musia splnitt podmienky urcite)
vynosnosti, ktora je mozné sledovat’ prostrenictvom viacerych ukazovatelov. Pouzitymi
ukazovate'mi vyhodnocovania prijatel’nosti pri kapitadlovom investovani boli metoda ciste
siucasng hodnoty v kombinacii s vnatornym vynosovym percentom.
Pre vypocet ¢istgl sicasng hodnoty sa pouziva vztah (1). Uvedena metdda respektuje faktor
¢asu aza efekt z investicie povazuje cely penazny prijem, berie do avahy prijmy pocas cele
doby zivotnosti. Vsetky investi¢né projekty s kladnou ¢istou sa¢asnou hodnotou su prijatelné.
V pripade vyberu z viacerych investi¢nych projektov sa uprednostiuje projekt s vyssou ¢istou
sic¢asnou hodnotou.
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NPV ¢ista siuc¢asnd hodnota

CF, ¢isty perazny prijem z investicie v n-tom roku

lo pociatocny investi¢ny vydaj

i diskontnag sadzba

n jednotlivé roky zivotnosti

N doba zZivotnosti

Metoda vnutornegi miery vynosnosti vychadza zo striktne financného mechanizmu postupnej
kapitalizacie vynosov v priebehu d’alsieho obdobia.

Po splneni podmienok moze byt investicny projekt zaradeni do mnoziny pripustnych
projektov tvoriacich investi¢ény program.

VYSLEDKY

Investicny program je rieseny aoptimalizovany prostrednictvom modelu linearneho
programovania. Model je komplexom obmedzujacich podmienok, ktoré si stanovuje samotny
investor. Optimalny vyber projektov podlieha urcenym poziadavkam.
Zakladnou podmienkou je nezaporna hodnota premennych vektora optimalneho riesenia
tykajuceho sa zastipenia jednotlivych investicnych projektov (2):

I
X230 (2)
Kde
Qta - vektor optimdlneho riesenia (investi¢né projekty)
a -druh investi¢ného projektu (a = 1,2,...,m)
t -rok realizdcie investi¢ného projektu (t =1,2,...,n)

n - doba trvania investi¢ného programu

Kladny kumulativny cash-flow zarucuje schopnost’ uhradzat’ svoje zavizky (3). Podmienka
nezapornosti neplati pre hodnoty cistého cash-flow v jednotlivych rokoch investicného
programu (4):

ri
Xker 3 0 (i =1,2,3,4,5,...,n) (3)
ri .
Xnee | R (1 =1,2,3/4,5,...,n) (4)
Kde
- vektor optimdlneho riesenia - ¢isty CF vi-tomroku (i=1,2,...,n)

- vektor optimdlneho riesenia - kumulativny CF v i-tomroku (i=1,2,..., n)

i -rok v investi¢nom programe (i =1,2,...,n)
R -mnozina redlnych ¢isiel (i =1,2,..., n)

Fi . :
Do premenng Xr st postupne zroka na rok napoc¢itané vorné finanéné zdroje, musi
nadobudat’ len nezaporné hodnoty (5).

I
Xe 30 (i=1,234,5,..,n) (5)

XF - vektor optimdlneho riesenia (nevycerpané vlastné financ. zdroje v i-tom roku)
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Investi¢né projekty mézu byt’ rozneho charakteru. Zakladom je urc¢enie moznosti delitel’nosti
anedelitel'nosti projektu. Ak je mozna u investiéného projektu iba 100%-tna realizacia, v tom
pripade je projekt nedelitelny. Premenna, prostrednictvom ktorej je zahrnuty do investi¢ného
programu, méze nadobudat” hodnoty O a1 (6).

x=0 U x=1 (a=123,..m;t=1234,..,n) (6)

Kde
i; - vektor optimdlneho riesenia (investi¢né projekty)
a -druh investi¢ného projektu (a = 1,2,...,m)
t -rok realizdcie investi¢ného projektu (t =1,2,...,n)
n - doba trvania investi¢ného programu

Viacnasobné zastapenie projektu v investicnom programe nemusi mat’ preinvestora vzdy
vyznam. Dana situacia je zohl'adnena pridanim obmedzujacich podmienok, ktoré zamedzia
duplicite projektov v investicnom programe. Podobny problém nastava v pripade projektov,
ktoré si navzajom substitatmi. Podmienka zabezpecuje, aby do investicného programu bola
zaradena len jedna z aternativ. Podmienky platia iba v pripade nedelitel'nosti investi¢nych
projektov.

Obmedzujuce podmienky tykajice sa obmedzenia financovania si tvorené nazaklade
financnych obmedzeni rozhodovacich subjektov, konkrétne vyskou uveru v jednotlivych
rokoch avyskou vlastnych zdrojov. Vyuzité si vystupy z projektovaného vykazu cash-flow:
vlastné imanie, uvery acisté penazné toky.

m n
2 2 it -t i (i =
aamw xX)EV' (i=1,23..,n) (7)
a=l t=1
g d
its Jt i -
aaEc x)EC (i=123..,n) (8)
a=1 t=1
Kde
c: - objem cudzich zdrojov, ktoré vyzaduje a-ty projekt s posunom realizicie o ¢cast v i -tomroku
vi - objem vlastnych zdrojov, ktoré vyzaduje a-ty projekt s posunom realizicie o ¢ast v i -tomroku
ci - objem cudzich zdrojov limitovanych prei -ty rok
vi - objem vlastnych zdrojov limitovanych prei -ty rok

Ide o podmienky shornym ohranicenim prislusného penazného toku, ktoré si sacastou
modelu bez reinvesticie finanénych prijmov, ziskanych v procese realizacie investicného
programul.

Pocet obmedzujacich podmienok tykajucich sa vlastného krytia, ako g krytia cudzimi
zdrojmi zodpoveda poctu planovanych rokov.

V kazdom roku je pomocou rovnako formulovaného vzt'ahu vyéislena hodnota ¢istého cash-

flow celého investiéného programu (X ):

m n
O O

it Ut i — H-
aa (CFa Xa) = Xner =0 ("172'37---7n) (9)
a=1 t=1
CF: - c¢isty cash-flow a-teho projektu s posunom realizdcie o ¢ast v i -tomroku
xiNCF - c¢isty cash-flow a-teho projektu s posunom realizdcie o ¢ast v i -tomroku
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Vztah pre vypocet nevyéerpanych vlastnych zdrojov (i ) v prvom roku (i=1):

m n
aam xX)+x=v' (i=1,23,...n) (10)
a=l t=1
Kde
‘IF - nevycerpané vlastné zdroje v i-tom roku
v - objem vlastnych zdrojov limitovanych prei -ty rok

- objem vlastnych zdrojov, ktoré vyzaduje a-ty projekt s posunom realizicie o ¢astv i -tomroku

Nevycerpané financné zdroje v nasledujtcich rokoch sa odvijajt od hodnoty kumulovaného
cash-flow investi¢ného programu (X, . ).

i i i — H-
Xner T X6 - Xiee =0 (171,2,3/4,...,n) (11)
s & — .
ar Ut i i- —\/! H-
aa Wy x)+Xg- X =V' (1=2,3/4,...,n) (12)
a=l t=1
Kde
xiNCF - ¢isty cash-flow investi¢ného programu i -tom roku
X - nevycerpané vlastné zdroje v i-tom roku

- kumulativny cash-flow investi¢ného programu i -tom roku

Kumulativny cash-flow je od druhého roku vnatornym zdrojom financovania investi¢ného
programu. Je tvoreny zvkladu investora v predchadzajucich rokoch afinancnymi
prostriedkami ziskanymi realizaciou investi¢nych projektov. V niektorych rokoch sa vnatorny
zdroj dopina vonkajsim vlastngm zdrojom (V).
Koeficienty pri premennych, ktoré vystupuja v modeli ako vnatorny zdroj, maju zaporné
znamienka a koeficienty premennych, ktoré financny zdroj spotrebovavaju (objem penaznych
prostriedkov potrebnych k realizacii projektu), maja kladné znamienka.
Uvedené podmienky sa formulované tak, aby vysledky vypocétu poskytovali vsetky potrebné
informacie, ktoré investor pri rieseni investicného programu potrebuje ziskat'.

Utelova vychadza z konkrétneho ekonomického ciela podniku, vybrat' kombinaciu
projektov s ngjvyssou moznou ¢istou sacasnou hodnotou (13).

m n
max f(x) =maxQ & (NPV.!" x\) (13)

a=1 t=1
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 sacasné hodnoty ahotovostné toky jednotlivych investicnych zamerov v dihodobom

¢asovom horizonte.
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Investicny program sa tyka 24-roéného c¢asového useku, doba zivotnosti zavisi od doby
zivotnosti zaradenych investi¢nych projektov.
Podnikatel'sky subjekt ma na realizaciu investicného programu vyc¢lenenych 6 500 000 Sk.
Vklad je rozdeleny do troch rokov. V prvom roku 1 000 000 S, v druhom roku 2 500 000 Sk
av stvrtom roku 3000000 Sk. Uver je pre investora dostupny v kazdom roku vo vyske
4 000 000 k. Vsetky investicné projekty si pre investora rovnako zaujimavé.
Vsetky investicné projetky si vyhodnotené za predpokladu realizacie v prvom roku,
no do investicného programu moézu byt zaradené sposunom maximalne 5 rokov. Model
linearneho programovania je doplneny o doplnkové premenné pre vypocet nevycerpanych
vlastnych zdrojov akumulativneho cash-flow, na zaklade ktorych je sledované vnuatorné
financovanie investiéného programu v jednotlivych rokoch.
Podmienku vnatorného vynosového percenta a kladnej ¢istej si¢asnej hodnoty spinaju vietky
investi¢né projekty prichadzajtice do uvahy.

Optimalizaciou bolo zistené, ze investor smoznostou vyuzitia reinvesticie, ma
dostatok vlastnych financnych zdrojov prerozsirenie podnikatel'skgj c¢innosti 0 vsetky

uvazované investicné projekty. Najvyssia mozna hodnota NPV investicného programu,
ktora podnikatel'sky subjekt pri stanovengj vychodiskovel situacii moéze dosiahnut,
je12 338 209 .

V prvom roku je realizovany, spolu sprojektom zabezpecujucim mechanizaciu rastlinne)
azivocisng vyroby prebiehajace v podniku, projekt Vysadbajabloni. Financie kryja naklady
na vysadbu 29 % oplotengj parcely. V druhom roku investor zavadza vykrm hovadzieho
dobytka. Treti rok nie je prijaty ziadny novy investicny projekt. Na konci stvrtého roka je
vysadenych uz 36 % sadu jablonami, zostavajuca plocha parcely je vyuzita od piateho roku,
v tomto roku sia vysadené g broskyne na 56 % -tach plochy vyclenenegina projekt Vysadba
broskyn. V stvrtom roku sa zatina schovom dojnic, financie umoziuju prijat projekt
DojniceMax.

V prvom roku si program vyziada 743 988 Sk z vlastnych zdrojov, nevycerpana ciastka
256 012 Sk sa pripocitava spolu scash flow daného roku k vlastnym financnym zdrojom
v nasledujucich rokoch (Taburkal). Od druhého roku sa teda financuju investicné projekty
z vonkgsich i vnutornych zdrojov. Vnatorné zdroje (nevycerpané vonkajsie zdroje spolu
scash flow z predchadzajuceho roku) si sledované prostrednictvom kumulovaného cash-
flow, ktory v 24. roku dosiahne podl'a zostavengj prognozy 65 049 445 Sk.

Tabu"ka 1 FINANCOVANIE INVEST"CI* A CASH"FLOW

Rok 1 2 3 4 5 6
Vonkajsie viastné zdroje 1 000 000 Sk | 2 500 000 Sk - 3000 000 Sk - -
Vnitorné viastné zdroje - 200 932 Sk | 2 441 008 Sk| 2 024 451 Sk| 6 060 563 Sk| 7 235 536 Sk
Celkové viasiné zdroje 1 000 000 Sk | 2 700 932 Sk | 2 441 008 Sk| 5024 451 Sk| 6 060 563 Sk| 7 235 536 Sk
Nevycerpané viastné zdroje 256 012 Sk| 769 141 Sk - 2357 784 Sk| 3 393 896 Sk| 6 868 136 Sk
CF investi¢ného programu -55 080 Sk | 1 671 868 Sk | 2 024 451 Sk| 3 702 779 Sk | 3 841 640 Sk| 3 803 252 Sk
Kurmulatiny CF 200 932 Sk| 2 441 008 Sk | 2 024 451 Sk | 6 060 563 Sk| 7 235 536 Sk [10 671 389 Sk
Cudzie zdroje 4000 000 Sk | 4 000 000 Sk | 4 000 000 Sk| 4 000 000 Sk | 4 000 000 Sk | 4 000 000 Sk
ztoho: vycerpané 1115 982 Sk | 2 897 687 Sk | 3 661 513 Sk | 4 000 000 Sk | 4 000 000 Sk| 551 099 Sk
nevycerpané 2884018 Sk| 1102 313 Sk| 338 487 Sk 3 448 901 Sk

Investor potrebuje pre realizaciu programu v prvych desiatich rokoch vonkasie financ¢né
zdroje - tverové prostriedky. V stvrtom av piatom roku sa vycerpané vsetky dostupné
uverové financné zdroje, v oboch rokoch 4 000 000 Sk. Od desiateho roku nie si potrebné
vonkajsie finanéné vklady, investicny program sa financuje zvnatornych zdrojov -
zo vznikaucich ¢istych finanénych prijmov (Tabulka 1).
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DISKUSIA

Vzhradom k nutnosti zvazovat’ varianty investi¢ného programu, jeho sposobov financovania
avzhradom k neistote mnozstva faktorov, od ktorych je zavidy, je tvorba investicného
programu podniku ¢asovo narocna zalezitost. Pri existencii niekol’kych variantov rozhoduje
vyssia cCista sacasna hodnota investicného programu. Tento ukazovatel' vsak z hradiska
neustale meniaceg sa situacie na trhu nerozhoduje o konetnom zostaveni investicného
programu. Podnikatel'sky subjekt moéze pozadovat’ bez zretela na cistu si¢asna hodnotu
zaradenie konkrétneho investicného projektu. Preferencné usporiadanie je mozné dosiahnut’
pridanim specifickych obmedzujicich podmienok.

Teoreticky aparat vytvoreny pre hodnotenie projektov v podnikatel'skg sfére mozno
primerane pouzit’ i pre hodnotenie projektov financovanych z verginych zdrojov. Ocenenie
prinosov takychto projektov astanovenie diskontngl sadzby vsak podlieha odlisnym
pravidlam.

ANOTACIA

Ciel'om prispevku je objasnenie tvorby investicného programu agrarneho podnikatel’ského
subjektu a identifikacia optimalng stratégie prostrednictvom modelu linearneho
programovania. Vseobecna formulacia podmienok modelu zabezpecuje moznost’ jeho
vyuzitia pre akékol'vek hospodarske odvetvie. Analyzovany model linearneho programovania
zabezpecuje taktiez moznost’ ziskania optimalneho investicného programu pri meniacich
podmienkach tykajtcich sa kapitalového obmedzenia Rozhodnutie konkrétneho podniku
zavisi od viacerych faktorov, ktoré mozu byt zohl'adnené zaradenim vo forme dodato¢nych
obmedzujucich podmienok.

KEUCOVE SLOVA
Investi¢cny projekt, Cista sai¢asna hodnota, investi¢ny program, linearne programovanie.
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