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Abstrakt

Ucelom tejto prace je poskytnat prehlad matematickych metod vyuzitelnych pri
finan¢nom planovani. Predkladana praca méa pomdct riadiacim pracovnikom z pod-
nikovej praxe zorientovat sa v metddach, ktoré im poniika stcasnd matematika a
ukéizat im smer, v akom im tieto metédy moézu pomdct pri skvalithovani financéného
planu ich podniku. V druhej ¢asti prace sa venujeme predstaveniu modelu tvorby vy-
robného planu prostrednictvom linedarneho programovania a vyuzitiu realnych opcii

pri tvorbe planu investicii.

Krluacové slova: finanéné planovanie, optimalizacné metody, realne opcie
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Uvod

Hlavnym cielom podnikatelskych subjektov je zabezpecovanie trvalej prosperity.
Uzito¢nym prostriedkom napomahajicim jej dosiahnutie je vypracovanie podniko-
vého planu a jeho integrujtcej sucasti—finanéného planu, ktory predstavuje sposob,
ako uz dnes ziskat informacie o buducich finan¢nych dosledkoch stcasnych rozhod-
nuti. Jeho vyznam moZno vystizne na¢rtnit slovami Brealeyho a Myersa [2]: »Tava
vyzerd ako zviera, ktoré vzmiklo spojenim mdzorov roznych tvorcov. Ak bude firma
uskutocniovat svoje financéné rozhodnutia nesirodo, vznikne z toho financénd tava.
Z tohto dovodu je potrebné vzdy uvazit celkovy vplyv finanénych a investi¢nych
rozhodnuti. Proces, v ramci ktorého sa tak uskutoc¢nuje, predstavuje finanéné pla-

novanie, pricom jeho koneénym vysledkom je zostavenie finanéného planu.

V ramci podnikovej praxe finanéného planovania moézu vznikat situacie, ked je
sice znamy planovaci problém, no nie je znamy sposob, ako ho riesit. V dosledku
toho dochadza jednak k zjednoduSovaniu danej planovacej tlohy s cielom pouZit
zauzivané metody a jednak ako nésledok zjednoduSenia i k neprimeranému skresleniu
celkovych vysledkov, ¢o moze viest k zbytotnému zvySovaniu rizika nedostatocnej
prosperity podniku—dokonca az k ohrozeniu jeho existencie.

Aj ked neexistuje metdda priamo vedica k optimalnemu a komplexnému finan-
¢nému planu—aj Brealey a Myers pisu [2]: ,,Neezistuje Ziadny model alebo postup,
ktory by wvystihol vSetku zloZitost a mehmatatelnost, s ktorou sa stretdavame vo fi-
nancnom pldnovani.‘—je mozné najst sposoby, ako sa k nemu, ¢o najviac priblizit.
Jednym z nich st aj dostatoéné vedomosti o existujicom matematickom aparate a
moznostiach jeho aplikacie v konkrétnych situacidch. Prave z tohto dovodu sme si
za hlavny ciel tejto diplomovej prace zvolili poskytnit prehlad vybranych metod

aplikovanej matematiky vyuziteInych pri rieSeni roznych planovacich problémov.

Diplomova praca je rozdelenda do troch hlavnych kapitol. V prvej kapitole sa

venujeme strucnej charakteristike finanéného planovania, jeho vyznamu pre podnik



a typickej Strukture finanéného planu.

Obsahom druhej kapitoly je popis vybranych oblasti aplikovanej matematiky a
poukazanie na moznosti ich vyuzitia pri tvorbe finanéného planu. Z optimaliza¢nych
metod sme zvolili linearne a nelinearne programovanie, optimalne riadenie a sietova
analyzu. Z metod finan¢nej matematiky sa venujeme najmé redlnym opcidm.

Tretia kapitola sa zaobera aplikaciou linearneho programovania a realnych opcii
pri rieSeni konkrétnych planovacich problémov. Predstavime v nej linearny model
planovania vyroby a na priklade skuto¢ného podniku ukédZeme moznosti jeho vyuzi-
tia pri zlepsSeni finan¢ného riadenia. V druhej ¢asti kapitoly na priklade skuto¢ného
projektu poukazeme na vyuzitie redlnych opcii pri investicnom rozhodovani a zisto-

vani hodnoty investicie.



Kapitola 1

Financ¢né planovanie

1.1 Podstata planovania

Pojem planovanie vychadza z latinského slova "planta", ktoré oznacuje nacrt, narys.
Planovat preto znamena vypracovat nacrt, projekt nie¢oho [12].

Planovanie sa uplatiiuje pri roznych objektoch riadenia, ¢ize existuje na kazdom
ich stupni. Je to projektovanie budicnosti. Pomocou planovania sa urc¢uju ciele or-
ganizacie a stanovuju sa cesty, ako tieto ciele v stanovenom c¢ase a na pozadovanej
arovni dosiahnut.

Planovanie je nastroj, ktory poméha manazérom mysliet prostrednictvom vysled-
kov a problémov a navrhovat alternativy na dosahovanie vysledkov a prekonévanie
problémov. V priebehu pldnovania sa smer budiceho vyvoja organizicie neustéle
spresfiuje, ¢o umoziuje organizacii pruzne reagovat na nepredvidané zmeny v nej a

v jej okoli. Planovanie je teda jednym z prejavov racionality spravania sa organizacie.

1.2 Financ¢ny plan a jeho vyznam

Brealey a Myers |2] hovoria o finanénom planovani ako o procese, v ktorom sa uva-
zuje s celkovym vplyvom finanénych a investi¢nych rozhodnuti. Finan¢né pldnovanie
je nutné, pretoze financné a investi¢né rozhodnutia st na sebe vzidjomne zavislé a
celkovy vysledok nemozno ziskat ako jednoduchy sucet ¢iastkovych rozhodnuti. Tak-
tiez je nutné pomdct finanénym manazérom, aby sa vyhli prekvapeniam, ktorym sa
neda vyhnut. Pomocou finanéného planu je mozné urcit konkrétne ciele pre motiva-
ciu manazérov a obdrzat normu pre ich vykonnosti. Financéné planovanie sa podla

tychto autorov skladé z tychto casti:



analyza finan¢nych a investi¢nych moznosti, ktoré ma podnik k dispozicii,

predpoved buducich vysledkov stcasnych rozhodnuti,

vyber alternativ,
L P o
e meranie vysledkov a porovnavanie s ciel mi.

Vysledkom finan¢ného planovania je finan¢ny plan. Je to dokument, v ktorom
st oproti sebe postavené stucasna a budica potreba finanénych prostriedkov a mo-
mentélne existujice a budice ocakidvané zdroje na ich krytie, t.j. na isté obdobie
vopred rozpocitané prijmy a vydavky.

Podnik prostrednictvom finanéného planu verifikuje financéné doésledky prijatych
rozhodnuti vo vecnej oblasti (plan predaja, plan ndkupu, Tudskych zdrojov a pod.)
a zaroven transformuje poziadavky z financnej oblasti do oblasti podnikatelskej,
predovsetkym do sféry vyuzivania vyrobnych ¢initelov. Je to proces postupného
priblizovania, zostuladovania ¢iastkovych planov s finanénym pldnom s cielom do-
siahnutia optimalnej kombinacie likvidity, istoty a rentability.

Finan¢ny plan nie je v8ak iba pasivnym vyjadrenim hospodarskych aktivit podni-
ku, ale plni vyznamné poslanie pri vytycovani cielov planov. Predpokladom efektiv-
neho planovania je udrzanie finan¢nej rovnovahy podniku a jeho finan¢ného zdravia.
Sucastou financéného planu je popri predikcii penaznych tokov aj rozhodovaci proces

tykajuci sa alokacie prebytkov likvidity alebo krytia schodkov likvidity.

1.3 Struktura a obsah finanéného planu

Struktﬁra, obsah a stupefi podrobnosti finanéného planu zavisia najmé od velkosti
podniku, vyrabanej produkcie, prislusnosti k odvetviu, vlastnictva a podobne. Dife-
rencovany pristup k struktare a obsahu finanéného planu méze byt nielen z hladiska
zakladnych charakteristik podniku a ¢asového horizontu planu, ale aj z hladiska
¢lenitosti celého systému finanéného plénovania na jednotlivé subsystémy a v rdmci
nich na jednotlivé ¢asti—prvky.

V malych podnikoch sa vécsinou vypracuvaju len jednoduché, mélo clenité fi-
nancné plany na kratke ¢asové intervaly v trvani do jedného roka. Nemusia mat
vzdy pisomnt podobu, mézu napriklad existovat len v hlave podnikatela. V stred-
nych a vacsich podnikoch s viac formalizovanou organizacnou struktirou je finan¢ny
plan nevyhnutnym néastrojom riadenia podnikatelskych aktivit. Plany zostavované

v tychto podnikoch si vyzaduju vacsiu podrobnost a planovacie obdobie presahujice



dlzku jedného roka. Struktiru a obsah finanéného planu si moze podnik vybrat sam,

mal by vSak pritom sledovat miniméalne tieto ciele:

e zabezpecit suvislost s ostatnymi ¢iastkovymi planmi komplexného planu pod-

niku (horizontéalne véizby),
e zabezpecit spojitost v ramci jednotlivych subsystémov (vertikalne vizby),

e zabezpecit prepojenost s informacnou ststavou (u¢tovnictvo, vykaznictvo, Sta-

tistika),
e poskytnit ziaduce informécie finanénému trhu (investorom, akcionarom a pod.).

Kazdy finanény plan by mal minimélne obsahovat pldnovacie tabulky, tzv. pro-
forma vykazy, ktoré moézeme prirovnat k acétovnym vykazom tuctovnej zavierky pod-
niku. Ich obsah je prisposobeny potrebam finan¢ného planovania a vyjadruje sa v

zjednodusenej forme.



Kapitola 2

Vybrané metody aplikovane]
matematiky a ich vyuzitie pri

finanénom planovani

V nasledujicej kapitole sa budeme venovat popisu vybranych metod aplikovanej
matematiky. Ukazeme si Standardné tlohy, ktorymi sa zaoberaji, a spomenieme
najpouzivanejsie metody ich rieSenia. Svoju pozornost upriamime na moznosti pos-

kytované tymito metdédami pri tvorbe finanéného planu podniku.

2.1 Linearne programovanie

2.1.1 Formulacia tlohy a zakladné pojmy

Ulohu linearneho programovania mozno vo vSeobecnosti zapisat v tvare:

maxz CjT; (2.1)
=1

n

Zaijmj S bz 1€ ]1 (22)
j=1
Zaijl'j = bz 1€l — [1 (23)
j=1

;>0  je (2.4)

kde aij,b;,¢;,1 < i < m,1 < j < n st dané realne ¢isla, I; C I = {1,...,m},
Jy C JJ=A{1,...,n}, vyraz (2.1) sa nazyva ucelova funkcia, vyrazy (2.2), (2.3) a
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(2.4) ohranicenia. V pripade, ze I # O, I ;Cé I alebo J; ; J, vyssie uvedenu ulohu
nazyvame mazximalizacnd uloha linedrneho programovania v zmieSanom tvare, ak
I =0, J; = J, ide o maximalizacni ulohu linedrneho programovania v rovnicovom
tvare, a ak Iy = I, J; = J, ide o maximalizacni tilohu linedrneho programovania
v tvare nerovnosti. Plati, ze kazdua dlohu v zmieSanom tvare a v tvare nerovnosti
mozno vhodnou transforméciou premennych previest na tlohu v rovnicovom tvare,

teda (vyjadrené prostrednictvom maticového zapisu):

max ¢’ x (2.5)

za podmienok
Ax=Db (2.6)
x=20 (2.7)

Pre tlohu linearneho programovania zadanti pomocou vyrazov (2.5), (2.6) a (2.7) de-
finujeme mnoZinu pripustnych rieseni M = {x € R" | Ax = b,x > 0} a optimdlne

riesenie x* € M, pre ktoré plati:
c'x*>cl'x vxeM

Zakladnou metodou pouzivanou pri rieSeni tloh linedrneho programovania je sim-
plexovd metdda a jej rozne modifikacie v zavislosti od tvaru rieSenej tlohy. Hlavnou
myslienkou je pritom konstrukcia simplexovej tabulky podla ur¢itych pravidiel. Té
sa v procese hladania rieSenia postupne transformuje, az dospeje k jednej z nasle-
dujucich moznosti, ktoré pri rieseni tuloh linedrneho programovania vo vSeobecnosti

mozu nastat:
e optimalita—aloha méa optimalne rieSenie;

e neohranicenost—iloha ma pripustné rieSenie, no ucelova funkcia je zhora (v

pripade minimaliza¢nej ucelovej funkcie zdola) neohrani¢ena;
o nepripustnost—iloha nemé pripustné rieSenie.

Podrobnejsie informécie tykajice sa linedrneho programovania najde ¢itatel na-
priklad v [16].



2.1.2 Vyuzitie linedrneho programovania vo finan¢nom pla-

novani

Vyuzitie linearneho programovania ako nastroja finanéného planovania podniku je
podmienené jeho zakladnymi charakteristikami. Na jednej strane umoznuje najst
optimalne rieSenie v zavislosti od zadanej ticelovej funkcie a ohrani¢eni pomerne
nenaroénym sposobom. Ulohu linearneho programovania mozno riesit aj pomocou
standardnych tabulkovych procesorov (napr. MS Excel), ktoré st beznym nastrojom
pouzivanym na ekonomické analyzy v podniku. Spolu s relativnou jednoduchostou a
zrozumitelnostou formulécie tlohy to vedie k oblibenosti pouzivania tejto metody
vV praxi.

Na strane druhej linearne programovanie vychédza z deterministického pristupu
a teda neumoziuje prihliadat na vplyvy ndhodnych ¢initelov. Problémom v niekto-
rych pripadoch moze byt aj linearnost ucelovej funkcie ako aj ohraniceni, kedze nie
vietky vztahy medzi zvolenymi premennymi musia ttato podmienku spliat. To mo-
ze viest k podvedomému zjednoduSovaniu tulohy a z toho vyplyvajicim nepresnym
zaverom.

Prave z tychto dévodov je linearne programovania vhodnym nastrojom plano-
vania predovsetkym v kratSom c¢asovom horizonte napr. jeden rok, kde zostaveny
model pre urcity planovaci problém uspokojivo aproximuje existujuce ekonomické
zavislosti.

Jednou zo skupin planovacich tloh, ktoré mozno vhodnym spésobom riesit pros-
trednictvom linearneho programovania, st ilohy s maximalizaciou zisku, resp. mini-
malizaciou nakladov, pri réznych ohranicujtucich podmienkach v zavislosti od oblasti,
ktorej sa planovaci problém tyka. Prikladom mézu byt rézne personalne problémy,
kde sa snazime urcit optiméalny pocet zamestnancov urcitého oddelenia pri minimal-
nych mzdovych nakladoch v zavislosti od mnozstva tiloh a pracovného ¢asu, vyrobné
problémy, kde sa optimalizuje mnozstvo vyrobenej produkcie pri maximalizacii zis-
ku z ich predaja a ohranic¢eniach na vyrobné faktory a pod. Jednou z najznéamejsich
tloh patriacich do tejto skupiny je aj dopravny problém, v ktorom sa snazime mi-

nimalizovat naklady na prepravu vyrobkov z miest ich vyroby do miest ich odbytu:

min Zm: Zn: CijTij (28)

i=1 j=1
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day>b  1<j<n (2.10)
;20  1<i<m,1<j<mn (2.11)

kde z;; je mnoZstvo vyrobku prepravené z miesta vyroby ¢ do miesta odbytu j, ¢;;
st néklady na prepravu jedného vyrobku z ¢ do j, m je pocet miest vyroby, n je
pocet miest odbytu, a; je disponibilné mnoZstvo vyrobkov v mieste vyroby 7 a b; je
pozadované mnozstvo vyrobkov miestom odbytu j.

Zaujimavou aplikaciou linearneho programovania vo finanénom planovani je model
LONGER od autorov S. C. Myers a G. A. Pogue [14], ktory spaja planovanie pro-
jektov rozvoja, dividendovej politiky a finan¢nej Struktary podniku do jedného opti-

maliza¢ného modelu. Autori uvazuju s nasledovnymi predpokladmi:

1. Uvazujeme spoloc¢nost rozhodujicu sa o vyske investicie na budici rok x a o

velkosti pozicky na tuto investiciu y.

2. Dostupné investic¢na prilezitost moze absorbovat financéné prostriedky v urcitej

maximalnej vyske I.

3. Je dana miera ¢istej sticasnej hodnoty investicie r za predpokladu financova-
nia len vlastnym kapitdlom (tato miera urcuje vztah medzi ¢istou sucasnou
hodnotou investicie (NPV) a vyskou kapitalovych vydavkov potrebnych na jej
uskuto¢nenie, teda napr. ak r = 0,1 a I = 1000, tak NPV = 100).

4. Velkost pozicky je limitovana percentom z celkovej vysky investicie p.
5. Firma ma k dispozicii ur¢ité mnozstvo vlastnych finan¢énych prostriedkov E.

6. Je stanovena miera sucasnej hodnoty danovych tspor generovanych novym
dlhom d (teda napr. ak d = 0,5 a firma si pozi¢ia y = 1000, tak sucasna
hodnota danovych uspor ziskanych v dosledku financovania cudzim kapitalom
bude 1000 x 0,5 = 500).

7. Prebytoc¢né penazné prostriedky st vyplatené vo forme dividend.

8. Prirastky dlhu a vlastného kapitalu su trvalé.

11



V tvare tlohy linearneho programovania mozno tento problém zapisat ako:

max rxx+dxy (2.12)
x <1 (2.13)
ySPpPXX (2.14)
x<y+E (2.15)

kde vyraz (2.12) je ucelova funkcia maximalizujuca prirastok trhovej hodnoty podniku
pozostavajici z Cistej siicasnej hodnoty investicie a stiicasnej hodnoty danovych tspor
generovanych novym dlhom, vyraz (2.13) vyjadruje ohrani¢enie na velkost investi-
cie, vyraz (2.14) ohranicenie na vysku nového dlhu a vyraz (2.15) vyvazenost zdrojov

a ich pouzitia.

2.2 NelineArne programovanie

2.2.1 Formulacia tlohy a met6dy rieSenia

Nelinedrne programovanie sa podobne ako aj linearne programovanie spominané
vysSie zaobera rieSenim optimalizac¢nych tloh, avSak zahfhia podstatne Sir§iu mno-
zinu funkcii pouzivanych ako tcelové funkcie i ohrani¢enia. Vo vSeobecnosti mozno

tlohu nelinearneho programovania zapisat ako:
min{ fo(x) | fi(z) <0, i=1,2,...,m} (2.16)

kde fo(z) je ucelova funkcia a f;(x) st ohrani¢enia. Na zaklade vlastnosti ucelovej

funkcie a funkcii ohraniceni klasifikujeme tlohy nelinearneho programovania:
1. podla linearity funkcii na

(a) ulohy linedrne—ak vSetky funkcie f;(x) pre i=0,1...,m st linearne;

(b) ulohy nelinedrne—ak aspon jedna funkcia je nelinearna;
2. podla konvexnosti funkcii na

(a) ulohy konvexné—ak vsetky funkcie f;(x) pre i=0,1... m st konvexné;

(b) ulohy nekonvexné—ak aspon jedna funkcia je nekonvexna,

3. tulohy so $pecialnou struktirou

12



(a) tlohy kvadratického programovania (v uzSom zmysle)—ak je ucelova fun-
kcia kvadraticka a ohrani¢enia st linearne fo(z) = 27 Cx+pTz, fi(z) =
al'r + b;;

(b) tulohy separovatelného programovania—ak kazda funkcia je sa¢tom funkeii

jednej premennej fi(x) = >0, fij(7));

. P - CT$
(c) ulohy hyperbolického programovania fo(x) = T,  fi(x) = a = + b;;

(d) ulohy geometrického programovania—ak vietky funkcie st zovieobecnené
kladné polynémy fi(x) = 3, ;. craxy" 25" .. aprm — 1, kde ¢p; st kladné
konstanty, I; N I, =0 pre i # k, ap; st lubovolné redlne exponenty, x; st

kladné premenné.

Vzhl'adom na uvedené mozno teda povedat, Ze tlohy linedrneho programovania pred-
stavuji podmnozinu tloh nelinedrneho programovania. V historickom vyvoji sa li-
nearne programovanie v dosledku Specifického tvaru ucelovej funkcie a funkcii ohra-
niceni (ich linearnosti) vyvijalo samostatnym smerom charakterizovanym vlastnymi
pristupmi a metédami rieSenia. Prave z tohto dovodu sa v literature zauzivalo jeho
individualne chapanie a zobrazovanie a prave preto ho ani ja neuvadzam len ako
¢ast nelinearneho programovania ale ako samostatnu oblast optimalizécie.

Na rieSenie tiloh nelinearneho programovania boli vyvinuté viaceré metédy. Tieto
sa medzi sebou liSia najméa vhodnostou ich vyuzitia pre jednotlivé typy tcelovych
funkcii ako aj funkcii ohranic¢eni a predpokladmi (ako napr. unimodélnost ucelove;
funkcie, spojitost, konvexnost, separovatelnost funkcii a pod.), ktoré musia tieto
funkcie spliat, aby boli riegitelné zvolenou metédou. K zakladnym metodam neli-

nearneho programovania patria:
1. Metody minimalizdcie funkcie jednej premennej

(a) Metody intervalovej aproximdcie minima—rzakladaji sa na vzajomnom
porovnavani funkénych hodnot, resp. hodndt prvych alebo druhych deri-
vacii minimalizovanej funkcie v réznych bodoch. Patria sem napr. metdda

bisekcie, dichotomickd metdda, metoda zlatého rezu, metoda Fibonacci.

(b) Metody bodovej aproximdcie minima—zakladaji sa na interpolacii mi-
nimalizovanej funkcie nejakou vhodnou funkciou ako napr. kvadratickou,

kubickou parabolou, kvadratickym splajnom a pod.

2. Metody minimalizdcie funkcie viacerych premennijch
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(a) Klasické metody minimalizicie—ide prevazne o iteraéné metody, v kto-
rych zaciname v nejakom Startovacom bode z, a postupne prostrednic-
tvom volby smeru s; a pevne stanoveného kroku A, resp. volbou kroku
a pevne stanovenym smerom podla pravidiel zvolenej metddy vyratame
dalsi bod 141 = x + ApSk z postupnosti bodov konvergujucej k optimal-
nemu rieSeniu. Ku klasickym metédam mozno zaradit: gradientni metodu
s konstantnym krokom, Cauchyho metddu najvicsieho spadu, metodu cyk-

lickej suradnicovej redukcie a Newtonovu metodu.

(b) Moderné metddy minimalizdcie—patria sem prevazne metody zaloZené na
itera¢nom postupe s rovnakym principom ako v pripade klasickych metod
minimalizicie a zaroven na tzv. zdruZenych smeroch vzhladom na nejaku
kladne definitnit maticu. K modernym metédam mozno zaradit metddu

zdruZenych gradientov Fletchera-Reevesa a kvdzinewtonovské metady.

Podrobnejsie informacie tykajuce sa jednotlivych tloh nelinearneho programova-

nia a metod ich rieSenia st uvedené v [8].

2.2.2 Vyuzitie nelinedrneho programovania vo finan¢nom pla-

novani

Pri posudzovani nelinearneho programovania z hladiska jeho vyuzitia vo finanénom
planovani podniku sa mozno opierat o podobné argumenty ako v pripade linearne-
ho programovania (aj ked s mensimi obmenami). Tiez poskytuje optimélne rieSenie
daného problému, tento vSak nemusi byt zadany len pomocou linearnych funkecii.
To prindsa dva podstatné rozdiely. Prvym je moznost zachytit zlozitejSie vztahy
medzi premennymi, v dosledku ¢oho nelinedrne programovanie poskytuje presnejsie
vysledky (zniZuje sa tendencia k prilisnému zjednoduSovaniu planovacieho problé-
mu) a da sa pouzit aj v dlhSom ¢asovom horizonte. Druhym rozdielom je vacsia
naro¢nost formulovania tlohy a zlozitost jej rieSenia. V porovnani s linedrnym prog-
ramovanim rastt poziadavky na matematick zru¢nost finanéného manazéra ako aj
poziadavky na softvérové vybavenie. Spoloénym obmedzenim obidvoch metod je ich
deterministickost.

Nelinearne programovanie mozno pouzit napriklad pri optimalizacii velkosti vy-
robnych zasob v zavislosti od nakladov na ich skladovanie a obstaranie a spotreby
za ur¢ité obdobie. Obdobou rozhodovania o zésobach je riesenie otazky, v akej forme

a mnozstve treba drzat pohotové prostriedky v zaujme vyhnutia sa riziku nedosta-
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tocnej likvidity, ale aj stratam z jej prebytku v podobe uglého troku. Ulohu tohto
typu riesi Baumolov model (vid [1] a [11]). V zakladnom tvare pracuje s viacerymi
zjednodusujicimi predpokladmi—v projektovanom obdobi sa nerata so ziadnymi
pehaznymi prijmami podniku, resp. predpoklada sa, Ze tieto prijmy sa hned kon-
vertuji na kratkodobé cenné papiere, celkové penazné vydavky za dané obdobie st
zname a vynakladaji sa rovnomerne, abstrahuje sa od trvalo viazanej minimélnej
sumy pohotovych prosriedkov, penazné prostriedky na beznom tcte v banke nie st
urocené a trh kratkodobych cennych papierov sa povazuje za absolutne likvidny.

Z4akladné rovnica méa tvar:

min{N,,(C) | C > 0} (2.17)

kde N,, = f X % + i X % st néklady spojené s drzbou pohotovych prostriedkov,

f st transakéné naklady jednej konverzie penazi na kratkodobé cenné papiere, T
je celkova suma penaznych vydavkov za projektované obdobie, C' je velkost jednej

konverzie a i je irokovy vynos spojeny s drzbou kratkodobych cennych papierov.

2.3 Optimalne riadenie

2.3.1 Formulacia tilohy a zakladné pojmy

Optimalne riadenie sa zaobera riesenim tloh tvaru:

Tit+1 :E(I‘Z,uz) Z:O,l,,k'—]. (218)

r; € X; (2.20)

g € P C Xy (2.21)
k—1

min J({z:}, {ui} k) = > f2 (i, w) + () (2.23)
=0
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v pripade diskrétnej ulohy a

@(t) = f(t,x(t),ut)) te€l0,T] (2.24)
u(t) € U(t) (2.25)
x(t) € X(t) (2.26)
z(0) € P C X(0) (2.27)
z(T)e Cc X(T) (2.28)
min J(z(t),u(t), T) = /0 Ot z(t),u(t))dt + o(z(T)) (2.29)

v pripade spojitej tlohy, kde bod = € X popisuje okamzity stav nejakého systému a
bod u € U popisuje okamzity vstup daného systému. Spravanie systému pozorujeme
v ¢ase t € [0, 7] v spojitej verzii, resp. v ¢ase i € {0,1,...,k} v diskrétnej a popisuji
ho vyrazy (2.24), resp. (2.18), kde f a F; su dané funkcie.

Funkcia u(t),t € [0,T], resp. postupnost {u;},i = 0,1,...,k — 1, ktora kaz-
dému ¢asovému okamziku t, resp. i, priraduje hodnotu z danej mnoZiny vstupov
U(t), t € [0,T], resp. {U;},i = 0,1,...,k — 1, sa nazyva riadenie. Vyrazy (2.19),
resp. (2.25), predstavuju ohranicenia na riadenie a vyrazy (2.20), (2.21), (2.22) resp.
(2.26), (2.27), (2.28), ohranifenia na stavovi premennt, kde P je mnoZina povole-
nych stavov na zaciatku procesu v c¢ase t = 0, resp. ¢ = 0, a C je dana mnozina
povolenych cielovych stavov na konci procesu v ¢ase t = T, resp. 1 = k.

Vyraz (2.23), resp. (2.29), predstavuje tcelovi funkciu, kde f° a ¢ st dané fun-
kcie.

Pod odozvou x(t), resp. x;, na riadenie u(t), resp. u;, a zafiato¢ny stav z(0), resp.
xo, rozumieme rieSenie rovnice (2.24), resp. (2.18), pri zvolenom riadeni so zvolenou
zaciatocnou podmienkou. Pod pripustnym riadenim rozumieme také riadenie, ktoré
spolu so svojou odozvou spliiaji vietky podmienky (2.24) az (2.28), resp. (2.18) az
(2.22), pricom pripustné riadenie minimalizujice acelovt funkciu nazyvame opti-
mdlnym riadenim.

Na rieSenie tiloh optimalneho riadenia sa vyuziva Bellmanova rovnica dynamickeé-
ho programovania v diskrétnom pripade a Pontrjaginov princip maxima v spojitom

pripade (pre blizsie oboznamenie sa so spésobom riesenia tiloh optimélneho riadenia

vid. [7)).
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2.3.2 Vyuzitie optimalneho riadenia vo finané¢nom planovani

Hlavnym prinosom optimalneho riadenie pre finan¢éné planovanie podniku je (na roz-
diel od predoslych optimaliza¢nych metod) schopnost zachytit a ovplyviiovat vyvoj
planovanych premennych v case. Formulovanie konkrétneho planovacieho problému
v tvare tlohy optimélneho riadenia a jej nasledné riesenie si v8ak vyzaduje istu (nie
mali) matematicka zrucnost a skusenosti s podobnymi ulohami.

Vhodnymi oblastami uplatnenia st napr. planovanie vyroby, dodavok zasob, pre-
daja vyrobkov, manazmentu cash flow a pod. Konkrétnu tulohu o planovani vyroby
uvadza Halicka':

Firma dostala objednavku v ¢ase T' dodat B jednotiek vyrobku. Snazi sa najst plan

vyroby na splnenie objednavky za minimalnu cenu, pricom predpokladé:

e jednotkova produkénd cena rastie linearne (s konstantou ¢; > 0) s rychlostou

produkcie,
e jednotkova cena za skladovanie vyrobkov je konstantna (= ¢, > 0).

Nech z(t) je mnozstvo vyrobku vyrobeného az do ¢asu ¢ (akumulovana vyroba) a u(t)
je produkéné rychlost (rychlost zmien v zésobe vyrobku), potom tloha optiméalneho

riadenia bude mat tvar:

(t) =u(t) tel0,T]
uw(T) >0

z(0) =0
z(T)=B>0

Prikladom spojenia planovania predaja vyrobkov a manazmentu cash flow je ob-
doba tlohy o obchodnikovi s komoditami od Halickej:
Uvazujme obchodnti spolo¢nost zaoberajicu sa nakupom a opatovnym predajom
komodit s cielom dosiahnut zisk. Predpokladéa sa, Ze aktiva spolo¢nosti pozostavaju
z hotovosti a komodit, ktorych cena je odhadnuté na obdobie dizky 7. Ulohou je
maximalizovat hodnotu aktiv spolo¢nosti v ¢ase T a urcit, kedy maja byt komo-

dity nakupené a kedy predané. Ozna¢me x1(t) mnoZstvo hotovosti v Case t, xs(t)

Lid str. 20 v [7]
Zvid str. 25 v [7]
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mnoZstvo komodity v ¢ase t, p(t) funkciu uréujicu cenu v ¢ase ¢, u(t) rychlost pre-
déavania (—1 < wu < 1, pricom zéporné hodnoty znamenaji nakup komodit), s > 0
poplatok za skladovanie jednotky komodity za jednotku ¢asu, ay > 0 mnozstvo ko-
modity vlastnenej v ¢ase t = 0 a a; > 0 disponibilnt hotovost v ¢ase ¢t = 0. Uloha

optimalneho riadenia ma tvar:

To(t) = —u(t)

21(0) = aq

22(0) = ay
u(t) € [-1,1]

max J = z1(T) + p(T)z2(T)

Okrem deterministickych tloh umoziuje optimalne riadenie riesit aj tlohy s vy-
skytom nadhodnych udalosti—ide o oblast tzv. stochastického dynamického prog-
ramovania, ktoré moéze v niektorych pripadoch tiez poskytnit vhodny aparat pri

zostavovani finan¢ného planu podniku.

2.4 Sietova analyza

2.4.1 Typy tloh

Spolo¢nym znakom tloh, ktorymi sa zaobera sietova analyza je moznost ich gra-
fického znézornenia pomocou tzv. sietového diagramu (grafu). Siefovym grafom ro-
zumieme konecny, suvisly, orientovany, acyklicky, hranovo alebo uzlovo ohodnoteny
graf, vo vicSine pripadov s jednym zaciatoénym a jednym koncovym uzlom vyjadru-
juci zavislost jednotlivych ¢innosti problému, ktory dany graf popisuje. K hlavnym

typom tuloh, ktorymi sa sietfova analyza zaobera, patria:

e Hladanie najkratsej, najsirsej a najspolahlivejSej cesty—dany problém je zné-
zorneny pomocou sietového diagramu, v ktorom je kazdej hrane priradena
ur¢itd hodnota (vid. 2.1) v zavislosti od riesenej tlohy napr. vzdialenost me-
dzi hranami, Sirka hran, pravdepodobnost. Tento typ tloh je rieSeny najmé

pomocou Dijkstrovho algoritmu, acyklického algoritmu, Floydovho algoritmu.
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Obrazok 2.1: Schéma znacenia uzlov

e Ulohy o mazimdlnom toku a najlacnejsom mazimdlnom toku—hrany sietového
diagramu moézu byt oznacené viacerymi tidajmi ako napr. aki minimélnu a
maximélnu hodnotu méze hrana nadobdnit, akt hodnotu ma aktuélne a tidaj
o cene na danej hrane. Na rieSenie sa vyuziva Ford-Fulkersonov algoritmus a

Kleinov algoritmus zdporniyjch polocyklov.

e Ulohy o najlacnejiej kostre grafu—podobne ako v prechadzajtcich pripadoch
aj tu hranam prislicha ohodnotenie. Na rieSenie mozno pouzit napr. Kruskalov

algoritmus a Primov algoritmus.

Néavod na vytvorenie sietového diagramu ku konkrétnemu problému a postup pri

rieSeni mozno najst v [4| alebo v [15].

2.4.2 Vyuzitie sietovej analyzy vo finan¢nom planovani

Sietova analyza je zamerand na konStrukciu, rieSenie a aplikiciu matematickych
modelov zlozitych komplexov ¢innosti tvoriacich nadvéazny proces, ¢o predurcuje jej
pouzitie v ponimani ako néstroja finan¢ného planovania predovsetkym do oblas-
ti projektového manazmentu—konkrétne jeho prvej fazy—mnaplanovanie projektu.
Prostrednictvom metod na hladanie najkratSej cesty mozno vykonat ¢asoviu ana-
lIyzu projektu a pomocou metdéd vyuzivanych pri tilohach o maximalnom toku aj
jeho nakladovi analyzu. V obidvoch pripadoch je skiimany projektovy problém
pretransformovany do podoby sietového diagramu umoznujicemu zachytit vSetky
logické vazby medzi jednotlivymi ¢innostami obsiahnutymi v danom projekte.

Pri casovej analyze st zname urcité predpokladané trvania jednotlivych ¢innosti
ako aj termin samotného zahajenia a ukoncenia projektu. Hlavnym cielom je najst
tzv. kritickid cestu pozostavajucu z ¢innosti, ktoré urcuju celkovy cas realizacie pro-
jektu. Je to najdlhsia cesta v sietovom diagrame, pricom jej dizka je dana stétom
dob trvania ¢innosti na nej leziacich. Akékol'vek predizenie doby trvania niektorej
z tychto ¢innosti ma za nasledok prediZenie celkovej doby realizacie projektu. Ok-
rem urcenia moznych terminov zacatia jednotlivych ¢innosti je vysledkom casovej

analyzy aj kvantifikicia casovych rezerv nekritickych ¢innosti.
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Po najdeni kritickej cesty mozno uskutocnit nakladovii analyzu zameranti na
optimalizaciu nékladov v zavisloti od pozadovaného trvania projektu. Predpokla-
dom na jej uskutocCnenie je vedomost o aktualne napldnovanom a minimélne moz-
nom trvani kritickych ¢innosti, ako aj o nakladoch, ktoré je potrebné vynalozit pri
skrateni kritickej cesty o ¢asovu jednotku.

Najznamejsimi metodami vyuzivanymi pri hladani kritickej cesty su:

e CPM (Critical Path Method)—ide o deterministicki metédu pouzivana v pri-

padoch, ked st doby trvania ¢innosti aspon priblizne zname.

e PERT (Program Evalution and Review Technique)—v tomto pripade je vy-
tvoreny sietovy graf ¢asovo stochasticky ohodnoteny a doba trvania kazdej
¢innosti projektu je povazovana za nahodni veli¢inu s ur¢itym rozdelenim
pravdepodobnosti. Pre kazda ¢innost sa urcuje optimisticka, pesimisticka a
najpravdepodobnejsia doba jej trvania, z ktorych sa potom vyratava stredna

hodnota trvania ¢innosti. Ide teda o stochastickti metodu.

2.5 Metbody finanénej matematiky

Vznik finan¢nej matematiky sivisi predovSetkym s rozvojom finanénych trhov. K

hlavnym oblastiam, ktorymi sa zaoberé, patria:

e teoria urokovijch mier—zahfha modelovanie irokovych mier, stivis arokovych

mier a cien dlhopisov, forwardové trokové miery;

e teoria portfolia—venuje sa hladaniu optimalneho portfolia, stanovovaniu cien

aktiv;

e tedria ocerovania derivdtov—zahiha ocenovanie finanénych derivatov od naj-
jednoduchsich (opcie, forwardy, futurity, swapy) az po derivaty finanénych

derivatov;

e redlne opcie—predmetom ich skiimania je ocenovanie investicii do realnych

aktiv.

Poznatky finan¢nej matematiky vyuziva podnik pri investovani do dlhodobého a
krdatkodobého financného majetku (napriklad kupa akceii a obligacii, depozitnych cer-

tifikdtov, statnych pokladniénych poukazok a pod.), ziskavani cudzich financnijch
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zdrojov prostrednictvom finanéného trhu (emisia akcii, obligacii, komerénych papie-
rov a pod.) a pri elimindcii financénych rizik (riziko zmien urokovych mier, kurzov
mien, cien komodit a pod.).

Velmi dolezitu ¢ast finanéného planovania predstavuje rozhodovanie o investi-
ciach do dlhodobého hmotného a nehmotného majetku. Oblastou finan¢nej ma-
tematiky zaoberajicou sa touto problematikou st redine opcie. Ich vznik stvisi s
rozvojom teorie finan¢nych opcii a aplikidciou jej poznatkov na realne investicie.

Redlna (kipna) opcia je definovana ako préavo, nie viak povinnost, investovat ur-
¢ity financny obnos (kupit dané podkladové aktivum za vopred stanovent expiraéni
cenu) do stanoveného ¢asu (maturity) a ziskat projekt (podkladové aktivum)3.

Pod realnou opciou si mozeme predstavit napriklad pravo odlozit investi¢né roz-
hodnutie (napr. moznost zacat tazbu na danom tizemi v priebehu nejakého obdobia).
Hodnota tohto préva je dana skutoc¢nostou, ze v dosledku odlozenia investicie moze-
me ziskat dodato¢né informacie, prisposobit im svoje rozhodnutia (napr. technologia
pouzita na tazbu, objem tazby) a tym zvysit nas zisk z projektu (resp. znizit stratu).

Vyhodou redlnych opcii je ich schopnost posudit vplyv posobenia ndhodnych
¢initelov na hodnotu investi¢ného projektu, ¢o ich predurcuje k vyuZzitiu pri plano-
vani v dlhodobom ¢asovom horizonte. Negativom tejto metody je relativne velka
vypoctova zlozitost a tiez zavislost spravnosti vysledku od presnosti odhadu vyvoja
zdrojov volatility—nahodnych veli¢in.

NajcastejSie sa redlne opcie rieSia pomocou binomickiych stromov. Ich hlavnou
prednostou je mensSia matematickd narocnost a vicsia nazornost, ¢o ulah¢uje mo-
delovanie zlozitych vztahov. Iny sposob rieSenia je zalozeny na vyuziti parcidlnych
diferencidlnych rovnic. Vyhodou tohto pristupu je najmé vyssia presnost.

Blizsi popis redlnych opcii a ich rieSenia pomocou parcialnych diferencialnych
rovnic najde ¢itatel v [5], ndzorné ukazky riesenia pomocou binomickych stromov

obsahuje [3|. Ostatnym oblastiam finan¢nej matematiky sa venuje [13].

3Dixit, Pindyck, 1994, str. [5]
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Kapitola 3

Aplikacia vybranych matematickych

metodd vo finanénom planovani

Cielom tejto kapitoly je ukazat, ako moZno pomocou matematickych metdéd popi-
sanych v predchadzajucich castiach riesit konkrétne planovacie problémy z praxe.
Vzhladom na rozsiahlost mnoziny vyuzitelnych metod a z toho vyplyvajucu dispro-
porciu medzi priestorom potrebnym na kvalitnii prezentaciu moznosti ich aplikécie

1 sme sa rozhodli dalej venovat len dvom z

a priestorom, ktory mame k dispozicii
nich. Zo suboru optimaliza¢nych metod si ukdzeme linedrne programovanie, nakol-
ko ide v podnikovej praxi o obltibent metodu a to najmé z dovodu jej relativne;j
jednoduchosti, dostupnosti efektivnych sposobov jej rieSenia a nenéroc¢nosti potreb-
ného softvérového vybavenia. Zo stuboru metod financnej matematiky predvedieme
pouzitie redlnych opcii ako perspektivnej metody, ktorej vyznam pri hodnoteni in-

vestiénych projektov bude podla nasho nazoru v budicnosti narastat.

3.1 Planovanie vyroby pomocou linearneho progra-

movania

Efektivita zakladnej ¢innosti (z angl. core business) kazdého podniku je kli¢ovym
faktorom determinujicim jeho tspe$nost v konkurenc¢nom prostredi. Zakladnua ¢in-
nost vyrobného podniku predstavuje vyjrobny proces, od schopnosti vyrobného pod-
niku vytvarat ¢o najvacsi vystup pri ¢o najmensich nakladoch zévisi nielen jeho
prezitie v kratkodobom horizonte, ale aj mnozstvo prostriedkov dostupnych na in-

vestovanie do novych technologii a tym tvorba podmienok na jeho prezitie a rozvoj

lyzhTadom na charakter tejto prace
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v dlhodobom ¢asovom horizonte. Hlavnym néastrojom riadenia vyrobného procesu
je vyrobny plan.

V dalsom texte predstavime model zostavenia vyrobného planu vyuzivajuci li-
nearne programovanie. V snahe vyhnit sa nadmernej vSeobecnosti sme si zvolili
konkrétny podnik, kde tento model aplikujeme a budeme demonstrovat jeho vlast-
nosti a prinos k zefektivneniu vyrobného procesu.

Podnik ATV, v.d. Strazske, je slovensky strojarensky podnik vyrabajuci stcias-
tky pre automobilovy priemysel (prevazne pre nemecky trh). Nami prezentovany
model sa snazi ¢o najvernejSie zachytit vztahy posobiace v jeho transformacnom
procese medzi vstupmi a vystupmi, cenou za toto verné zobrazenie je pomerne vel-

ky pocet premennych a ohraniceni, ktorymi st viazané.

3.1.1 Popis vyrobného procesu a jeho premennych

N&s vyrobny podnik vyraba dva druhy vyrobkov: spojkovi hlavu (SHGRAU) a ply-
novi vzperu (PVA). Na ich vyrobu st potrebné siciastky—pre spojkovi hlavu Sest
a pre plynovi vzperu pét suciastok, ktoré podnik moze bud vyrabat z nakupenych
polotovarov alebo priamo nakupovat hotové. Mnozstvo hotovych suciastok, ktoré
mozno nakipit, je obmedzené, polotovary modze nakupovat neobmedzene. Celkové
cena nakupenej siciastky i polotovaru sa sklada z ndkupnej ceny a ceny za dovoz
(suciastok, resp. polotovarov) do podniku. Nakupené suciastky je potrebné uz iba
zmontovat (teda nie si potrebné ziadne dodato¢né prace okrem montaznych). Polo-
tovary sa dalej spracuvaju na dvoch typoch strojov s obmedzenou ro¢nou kapacitou
vyroby danou v mintutach. Na obidvoch mozno uskutoc¢novat desat roznych operdcit,
pri¢om na ich uskuto¢nenie je potrebny rozliény ¢as (stanoveny pomocou noriem) v
zavislosti od polotovaru, ktory sa opracuvava a stroja na ktorom operécia prebieha.
Stroje sa zaroven lisia aj nakladmi na jednu strojominttu a vyrobok. Suciastky z
polotovarov st vyrabané s uréitou chybovostou (teda napr. ak chceme vyrobit 100
kusov SHGRAU, potrebujeme na to 100 bezchybnych krytov, ak chybovost vyroby
krytov je 5%—znamené to, Ze na 100 bezchybnych krytov musime vyrobit celkovo
105 krytov, pretoze o¢akavame, ze zo 105 krytov bude 5 chybnych). Je stanovena
cena za minutu Tudskej prace a materidlové i mzdové naklady montaze suciastok
na vyrobky. SHGRAU aj PVA sa predavaja za rozli¢né ceny. Na optimalizaciu vy-
robného procesu je potrebné zistit, kolko ktorych vyrobkov by mal podnik vyrobit,
aké suciastky a v akom mmnozstve by mal sam zhotovit a aké a v akom mnozstve

nakupit, na ktorom stroji by mal vykonéavat jednotlivé operacie potrebné na vyrobu
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a aky by mal byt ich pocet a to tak, aby dosiahol maximalny zisk.

Popis znamych premennych:

® N, TNorma pracnosti pre j-tu operaciu na k-tom stroji pre vyrobu i-tej

suciastky v-teho vyrobku (konkrétne hodnoty uvedené v 3.1 a 3.2)

® po,;;—pocet j-tej operacie potrebnej na vyrobu i-tej stciastky v-teho vyrobku
(konkrétne hodnoty uvedené v 3.1 a 3.2)

Vyrobok (v) Stroj Ciselné oznaéenie operacie (j)
SHGRAU (1) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
norma (v Nmin/ks) [ 0,074] 0,148] 0,086/ 0,015
kryt (1) I 10,100] 0,141| 0,054| 0,024
pocet operacii (po) 1 1 1 1
norma (v Nmin/ks) [ 0,121] 0,154| 0,123| 0,020] 0,131 0,188| 0,096
zakladia (2) I 10,126| 0,144| 0,095| 0,047| 0,113| 0,157| 0,088
pocet operacii (po) 1 2 1 1 1 1 1
. [ 0,074| 0,187 0,020 0,136
rameno (3) | "O"Ma (v NmInks) 155711 0.166 0,006 0,144
pocet operacii (po) 1 1 1 1
. norma (v Nmin/ks) | 0,074 0,119
objimka (4) Il 0,059 0,125
pocet operacii (po) 1 1
norma (v Nmin/ks) | 0,153| 0,056 1,029 0,275] 0,113] 0,451
teleso (5) Il 0,191| 0,058 1,002 0,258| 0,112] 0,459
pocet operacii (po) 1 1 3 1 1 1
norma (v Nmin/ks) [ 0,074/ 0,177| 0,217 0,246| 0,070 0,138
vedenie (6) Il ]10,052] 0,168 0,243 0,250] 0,058 0,149
pocet operacii (po) 1 1 3 1 2 1

Tabulka 3.1: Normy a pocet operacii potrebné na vyrobu suciastok prvého vyrobku
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Vyrobok (v) Stroj Ciselné oznacenie operacie (j)
PVA (2) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
norma (v Nrmin/ks) | 0,047| 0,094] 0,045| 0,032 0,059 0,29
valec (1) I 10,021/ 0,088] 0,061| 0,020 0,034 0,216
pocet operacii (po) 1 2 1 1 2 1
3 norma (v Nmin/ks) | 0,075| 0,069| 0,013 0,153
pruzina (2) Il 0,062| 0,080| 0,085 0,112
pocet operacii (po) 3 1 1 1
norma (v Nmin/ks) | 0,052| 0,027 0,247|0,105|0,376
rameno (3) Il 0,058| 0,047 0,219(0,101]0,326
pocet operacii (po) 2 1 1 1 1
. | ]0,033]0,086 0,077
achytky (4) | oM@ (v Nmin/ks) =10 265 [0.075 0,066
pocet operacii (po) 2 2 2
. norma (v Nmin/ks) | ]0,036 0,042 0,013 0,096
tesnenie (5) Il 10,046 0,033] 0,003 | 0,085
pocet operacii (po) 1 1 1 1

Tabulka 3.2: Normy a pocet operacii potrebné na vyrobu suciastok druhého vyrobku

e c,,—chybovost i-tej suciastky v-teho vyrobku (konkrétne hodnoty uvedené v

3.3)

, L. Chybovost’
Vyrobok Suciastka vy\r,oby ©)

kryt (1) 5,0%

T |zakladia (2) 3,0%

2 |rameno (3) 4,0%

& |objimka (4) 3,0%

& |teleso (5) 6,0%

vedenie (6) 1,0%

valec (1) 4,0%

Q pruzina (2) 7,0%

<>t rameno (3) 2,0%

o |achytky par (4) 3,0%

tesnenie (5) 5,0%

Tabulka 3.3: Chybovost vyroby jednotlivych suciastok

e cp,i—cena polotovaru i-tej suciastky v-teho vyrobku (konkrétne hodnoty uve-
dené v 3.4)

e cpd,——cena za dovoz polotovaru i-tej suciastky v-teho vyrobku (konkrétne

hodnoty uvedené v 3.4)
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Hazov Cena za Cena za Nazov Cena za Cena za
pg;o;?:?ru dovoz/ks v | polotovar/ks | Suma polotovaru (i) | dovoz/ks v | polotovar/ks | Suma
vyrobok. Sk (cpd) v Sk (cp) pre 2. vyrobok | Sk (cpd) v Sk (cp)
kryt (1) 0,5 2,56 3,06 valec (1) 1,1 6,42 7,52
zakladia (2) 1,2 6,12 7,32 pruzina (2) 0,001 0,02 0,021
rameno (3) 0,1 0,5 0,6 rameno (3) 0,7 3,54 4.24
objimka (4) 0,04 0,34 0,38 Uchytky par (4) 0,3 1,5 1,8
teleso (5) 2,6 9,74 12,34 tesnenie (5) 0,01 0,08 0,09
vedenie (6) 0,7 2,45 3,15

Tabulka 3.4: Ceny za kipu a dovoz polotovarov

e cs,;—cena kupenej i-tej suciastky v-teho vyrobku (konkrétne hodnoty uvedené
v 3.5 a 3.6)

e csd,—cena za dovoz kipenej i-tej suciastky v-teho vyrobku (konkrétne hod-

noty uvedené v 3.5 a 3.6)

e smar,,—maximalne mnozstvo i-tej suciastky v-teho vyrobku, ktoré moze pod-

nik nakupit (konkrétne hodnoty uvedené v 3.5 a 3.6)

Nazov : Maxir’gél’ne
hotovej Cena za Ce’rlé za hotovu mvozne
suiastky 1. dovoz/ks v | suciastku/ks v mnozs?vo na |Suma
, Sk (csd) Sk (cs) predaj v ks
vyrobku (smax)
kryt (1) 0,7 5,4 182 000 6,1
zakladiia (2) 1,4 11,3 480 000 12,7
rameno (3) 0,2 3,6 230 000 3,8
objimka (4) 0,08 1,65 650 000 1,73
teleso (5) 3,1 42 300 000 451
vedenie (6) 0,95 8,1 380 000 9,05

Tabulka 3.5: Ceny za kupu a dovoz suciastok prvého vyrobku a maximéalne nakupi-

telné mnozstva
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. Maximalne
Nazov Cena za “ -
hotovej fena za hotovu mozne
stciastky 2 dovoz/ks v suciastku/ks v mnozstvo na |Suma
. Ve sk (csd) predaj v ks
vyrobku Sk (cs)
(smax)
valec (1) 1,3 19,4 131 000 20,7
pruzina (2) 0,004 1,1 115 000 1,104
rameno (3) 1 21,8 205 000 22,8
Uchytky (4) 0,6 49 171 000 55
tesnenie (5) 0,05 0,5 200 000 0,55

Tabulka 3.6: Ceny za kipu a dovoz suc¢iastok druhého vyrobku a maximalne naku-

pitelné mnozstva

e kapr—rocné kapacita k-teho stroja na vyrobu oboch vyrobkov, kap; = 491 520 min,
kapy, = 1 190 400 min

e K,,—néklady na strojominatu k-teho stroja pre v-ty vyrobok (konkrétne hod-

noty uvedené v 3.7)

Vyrobok | Stroj| Naklady na strojominttu v Sk
SHGRAU — 4,35
I 4,15
PVA [ 3,85
I 3,53

Tabulka 3.7: Naklady na strojominttu

e [——cena za minttu ludskej prace stanovené na troven 0,80658 Sk/min
e c¢,——cena v-teho vyrobku, ¢; = 160, ¢; = 110

e m,—néklady na montaz v-teho vyrobku (konkrétne hodnoty uvedené v 3.8)

Mzdové | Materidlové | Celkové naklady
Vyrobok | naklady (v | naklady (v |na montaz spolu (v
Sk/ks) Sk/ks) Sk/ks)
SHGRAU 17 8 25
PVA 8 5 13

Tabulka 3.8: Naklady na montaZz vyrobkov
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Popis neznamych premennych:
e r,—pocet vyrobku v (celkovo 2 nezname)
e 1,,—pocet i-tej vyrobenej suciastky v-teho vyrobku (celkovo 11 neznamych)

® 1,;—pocet j-tej operacie vykonanej k-tym strojom na i-tej siuciastke v-teho

vyrobku (celkovo 220 neznamych)
e y,,—pocet nakiupenej i-tej suciastky v-teho vyrobku (celkovo 11 neznamych)
pricom pre vSetky indexy znédmych aj nezndmych premennych plati:
e vyrobok v =1 (SHGRAU), 2 (PVA)

e pocet suciastok, z ktorych sa vyrobky skladaju i = 1,2,...6 (pre SHGRAU),
resp. 1,2,...5 (pre PVA)

e stroj k = I (prvy druh stroja), I1 (druhy druh stroja)
e operacia j = 1 (lisovanie), 2 (ohyb), 3 (vystrih), 4 (odmastenie), 5 (dierovanie),

6 (kalibrovanie), 7 (rezanie), 8 (apretécia), 9 (gulickovanie), 10 (eloxovanie)

3.1.2 Formulacia a popis modelu

V modeli pouzijeme tcelovi funkciu v tvare:

2 II 7-v 10

2
max Z Loy ¥ Cy — Z Z Tyi * Cpm + devz Z Z Z Z(nm’kj * xvikj) * (L + Kvk)_

v=1 =1 v=1 k=l i=1 j=1
2 T—v
- E E Yui * Csz + CSdm E MyZy (31)
v=1 i=1 v=1

kde jednotlivé vyrazy predstavuju:
° 212;:1 Z, * c,—celkové trzby dosiahnuté z oboch vyrobkov;

. ZU . ZZ | Tui * (cpyi + cpdy;)—celkové naklady na dovezené polotovary si-

¢iastok oboch vyrobkov;

° Zi:l Zilzl Z] 1 (Mikj * Tyirg) * (L + Ky )—prva zatvorka oznacuje cel-
kové mnoistvo ¢asu potrebné na vlastni vyrobu vsSetkych suciastok oboch
vyrobkov na obidvoch strojoch a je nasobena sti¢tom mzdovych nakladov pri-

padajucich na jednu mintatu a nakladov na strojominitu;
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2 7— ) ) e
® > > i) Yui* (¢cSyi + esdy;)—celkova suma nakladov na nakupené suciastky

oboch vyrobkov;

2 . . . . L
o >, myx,—celkovd suma nakladov na montaz, balenie a expediciu oboch

vyrobkov;

Ohranicenia su v tvare:

Tirj + Tuirrj = TpiPOyi;  Pre vietky 4,7, v (3.2)
1

—— i + Ypi = Ty re vSetky 7,v 3.3
Tres y p y (3.3)
Yui < smax,; pre vietky i,v (3.4)

II 7—v 10
Z Z Z(nmkj * Tyikj) < kapy pre vSetky 4,7, kv (3.5)

k=1 i=1 j=1
Tvs LTwis Lwikjs Yvi Z 0 pre Véetky iu j7 ka v (36>

kde

e vyraz (3.2) zabezpecuje, aby sa celkovy pocet rovnakych operacii pouzitych pri
vyrobe tej istej suciastky v-teho vyrobku na obidvoch druhoch strojov rovnal

celkovému poctu vyrobenych suciastok;

e vyraz (3.3) zabezpecuje zohladnenie chybovosti vyroby suciastok a zéarovei,
aby podnik nevyrabal, resp. nenakupoval viac st¢iastok ako skuto¢ne potre-
buje (celkové mnoZstvo nakipenych aj vyrobenych suciastok sa musi rovnat

celkovému poctu hotovych vyrobkov);
e vyraz (3.4) berie do ivahy obmedzenost nédkupu stciastok v-teho vyrobku;

e vyraz (3.5) zabezpecuje, aby nedoslo k prekro¢eniu vyrobnej kapacity strojov

pri vyrobe oboch vyrobkov.

3.1.3 Zostavenie vyrobného planu (rieSenie modelu)

Na rieSenie tlohy sme pouzili matematicky softvér Matlab. Hodnota tcelovej funkcie—
teda prevadzkovy vysledok hospodérenia z predaja obidvoch vyrobkov—je rovné 75
629 153 Sk. Podnik by mal vyrobit 300 000 kusov spojkovych hlav (z1) a 867 593 ku-
sov plynovych vzpier (x3). Jednotlivé pocty nakupovanych (y,;) i vyrabanych (x,;)

suciastok obidvoch vyrobkov st uvedené v 3.9.

29



Suciastka (i) X1 Vi Suciastka (i) X Yoi
kryt (1) 123 900/ 182 000 valec (1) 766 056| 131 000
zakladna (2) 0] 300000 pruzina (2) 805 274| 115000
rameno (3) 72 800| 230 000 rameno (3) 675 844 205000
objimka (4) 0| 300000 [ uchytky par (4) 717 490 171 000
teleso (5) 0| 300 000 tesnenie (5) 700 972| 200 000
vedenie (6) 0| 300 000

Tabulka 3.9: Pocty vyrabanych a nakupenych suciastok oboch vyrobkov

Pocty jednotlivych operécii vykonanych na obidvoch druhoch strojov pri vyrobe

rozlicnych stuciastok (z,:x;) st uvedené v 3.10, 3.11, 3.12 a 3.13.

- Pocet j-tej operacie vykonanej na prvom druhu stroja (xy;)
Suciastka — 2 3 4 [5][6] 7 [ 8] 910
kryt (1) 123 900| 123 900 0] 123 900 0 0 0 0 0 0
zakladiia (2) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
rameno (3) 72 800 0 0 0 0 0| 72800 0 0 0
objimka (4) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
teleso (5) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
vedenie (6) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka 3.10: Poéty operécii vykonanych na stroji I pri vyrobe suciastok prvého

vyrobku
. Pocet j-tej operacie vykonanej na druhom druhu stroja (X4
Sutiastia 1 2 3 4 | 5]6] 7 [ 8] 910
kryt (1) 0 0] 123900 0 0 0 0 0 0 0
zakladfa (2) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
rameno (3) 0] 72800 0| 72800 0 0 0 0 0 0
objimka (4) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
teleso (b) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
vedenie (6) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka 3.11: Po¢ty operacii vykonanych na stroji II pri vyrobe suciastok prvého

vyrobku
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Suciastka Poget j-tej operacie vykonanej na prvom druhu stroja (Xy;)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
valec (1) 0| 1202526 766 056 0 0 0 0 0 0 0
pruzina (2) 0 0| 805274| 805274 0 0 0 0 0 0
rameno (3) 0 0| 1351688 675844 0 0 0 0| 675 844 0
Gchytky par (4) | 1434 980 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tesnenie (5) 700 972 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka 3.12: Pocty operacii vykonanych na stroji I pri vyrobe suciastok druhého

vyrobku
Sugiastka Pocet j-tej operacie vykonanej na druhom druhu stroja (x;)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
valec (1) 766 056| 329 586 0[ 766 056 0 0] 1532112 0 0| 766 056
pruzina (2) 0] 2415821 0 0 0] 805 274 0 0 0 0
rameno (3) 0 0 0 0 0 0 0] 675844 0] 675 844
Uchytky par (4) 0] 1434980 0 0] 1434980 0 0 0 0 0
tesnenie (5) 0 0| 700972| 700972 700972 0 0 0 0 0

Tabulka 3.13: Poé¢ty operéacii vykonanych na stroji I pri vyrobe suéiastok druhého
vyrobku

3.1.4 Zhodnotenie modelu
Zhodnotenie vysledkov modelu

Vytvoreny model verne zachytava vztahy medzi premennymi vyrobného procesu
podniku ATV, v.d. Strazske. Udaje ziskané jeho optimalizédciou pomocou linearneho
programovania ndm umoziuju zostavit plan vyroby. Zaroven su ¢iastkovymi vstupmi

aj pre zhotovenie d'alsich planov ako napr.:

e plan zasob (kolko polotovarov a hotovych suciastok a v akej celkovej hodnote

bude potrebné objednat a skladovat)

e plan sluzieb (aké budu néklady spojené s dopravou a naklady na energie v

suvislosti s rozlicnou spotrebou vyuZivanych strojov)
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e plan mzdovych nakladov (v zavislosti od mnoZstva a druhu vyroby sa odvi-
ja aj pocet a kvalifikdcia potrebnych pracovnikov a teda aj mzdové naklady

spolo¢nosti)

e plan trzieb (aké buda nase vynosy, ak predpokladame predaj vSetkych zhoto-
venych vyrobkov)

Vysledky modelu vs. skutoénost

Udaje pouzité pri ¢iselnom rieSeni modelu zodpovedaju realite podniku v obdobi
prvého polroka 2007. Za dané obdobie sa skuto¢ny vyrobny plan v podniku zostavo-
val na zaklade odhadov a skiisenosti vyrobnych riadiacich pracovnikov. Pri takomto
sposobe riadenia vyroby bol vytvoreny prevadzkovy vysledok hospodarenia pribliz-
ne 47 milibnov Sk, teda o 28 milibnov menej ako by mohol podnik dosiahnut jej
optimalnym organizovanim (pomocou nasho modelu).

KedZe vystupom rieSenia modelu je podrobny plan s detailom az na trovni
jednotlivych suc¢iastok a operacii, umoznuje nam sktumat pric¢iny neefektivnosti, ku
ktorej v uvedenom obdobi v realite doslo. Hlavnou pri¢inou bolo nadmerné vyuzi-
vanie stroja ¢. I a nevyuzitie plnej kapacity stroja ¢. Il a to najmé pri operaciach,

ktoré vykonéva stroj druhého typu efektivnejsie (lacnejsie na jednotku ¢asu).

Vztah modelu k riziku

Hlavnou vyhodou nami zostaveného modelu je jeho jednoduchost a nenaroc¢nost
rieSenia. Dafou za to je vSak jeho statickost (neflexibilita). Negativne dosledky sta-
tickosti sa prejavuju pri zmene niektorého z parametrov (napr. zmena predajnej
ceny niektorého vyrobku). Takato situédcia sposobi, ze aktualny model je pravdepo-
dobne nepouZitelny (neoptimalny) a je potrebné ho znova prepocitat (pozitivom je
jednoduchost tohto opétovného prepocitania).

Jednym zo sposobov ako sa vyrovnat s rizikom zmeny parametra je vykonanie
analyzy citlivosti modelu na tito zmenu. Pri analyze citlivosti skimame, ako sa
zmeni celkovy vystup modelu pri ¢iastkovej zmene niektorého zo vstupnych para-
metrov. Cielom je identifikovat premenné, na zmenu ktorych je vysledok najviac
citlivy. Zistené zavery su uzito¢né pri riadeni v pripadoch, ked dochédza v realite
naraz k zmene viacerych parametrov (ak vedenie podniku pozna dolezitost jednot-

livych premennych, méZe tomu prispdsobit svoje rozhodnutia).
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3.2 Rozhodovanie o investicii na zaklade vyuzitia
realnych opcii

Sucastou finan¢ného planovania je aj planovanie vyuZzitia volnych finanénych pros-
triedkov, resp. potreby dodato¢nych finan¢nych zdrojov. Tieto rozhodnutia st tzko
spaté s oblastou investovania. V pripade, Ze méa podnik k dispozicii volné dlhodo-
bé zdroje (napriklad nevyplateny zisk), musi sa rozhodnit pre urcity sposob ich
drzania. Dochadza tu ku konfliktu dvoch navzéajom protichodnych cielov. Prvym
je snaha o primerant platobnu schopnost—/ikviditu, ¢o suvisi najmé s plynulostou
vyrobného procesu (nakup zasob) a dobrym menom podniku. Druhym cielom je
snaha o ¢o najvacsi zisk—rentabilitu. Plati, Zze ¢im mé dana forma majetku vicsiu
likviditu, tym ma niz$iu rentabilitu a naopak (napriklad peniaze v hotovosti si upl-
ne likvidné, ale neprinasaju ziadny zisk, investi¢ny projekt moze dosahovat vysoku
rentabilitu, ale kedZe je jedineény, jeho likvidnost je zna¢ne obmedzend). Tento kon-
flikt riesi podnik va¢sinou kompromisom, ked ¢ast prostriedkov nechava likvidnych
a Cast investuje.

Pri investovani ma podnik na vyber dve zakladné moznosti. Prva je investovat
do finan¢nych aktiv, v tomto pripade sa stéava investorom na finanénom trhu (financ-
nym investovanim, oceiiovanim finanénych nastrojov a ich derivatov a tvorbou ich
optimélneho portfélia sa zaoberaju prvé tri okruhy finanénej matematiky uvedené
v podkapitole 2.5).

Druhou moznostou je investovat do vlastnych projektov podniku. Rozhodnutia

o budtcich investiciach st pre podnik nanajvys dolezité, pretoze?
e operuju s najvacsimi sumami penazi,
e si spojené s investovanim do fixnych aktiv s dlhou zivotnostou,

e stoja manaZment vela Casu,

determinuji budtcu konkurencieschopnost podniku a tym aj jeho trhova hod-

notu,
e si velmi neisté a rizikové.

V dalsom texte si ukdzeme vyuzitie metody redlnych opcii pri investiénom rozho-

dovani. Rovnako ako v predchadzajicom priklade, aj tu projekt pochadza z realneho

2Kralovi¢, Vlachynsky, 2002, str. 62 [11]
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podniku. Vzhladom na skuto¢nost, Ze v ¢ase tvorby tejto prace projekt este nebol
realizovany a v zaujme zachovania obchodného tajomstva, neuvadzame podrobnosti

tykajuce sa identity vystupujtcich subjektov.

3.2.1 Popis projektu a predpoklady rieSenia

Spolo¢nost AB mé moznost odkupit podnik CD zaoberajuci sa banskou ¢innostou.
V sucasnosti podnik CD tazi v oblasti XY keramicky il v objeme 12 500 t za rok.
Dalej ho predava v surovom stave za cenu 550 Sk/t, pricom néaklady tazby sa 200
Sk/t. Po kipe podniku (aj priamo v okamihu jeho kupy) mé spolocnost AB moz-
nost investovat dodato¢nych 25 mil. Sk na kipu novej technolégie, ktora by umoznila
spracovanie {lu zo surového stavu na suseny a mlety il a zarovenr by umoznila zvysit
rocny vytazeny objem ilu na 30 000 ton za rok. Pravo na tazbu v oblasti XY plati
nasledujucich 20 rokov, pricom v stucasnosti je mozné vytazit este 600 000 ton {lu
(odhadovana velkost loziska). Cena suSeného mletého ilu je v sucasnosti 3 300 Sk/t,
naklady 2 300 Sk/t. Z pohladu investovania podnik zaujima maximalna cena, ktora

by mal zaplatit za podnik CD.

Predpoklady riesenia:

e Hodnota podniku CD zévisi od vyvoja ceny dvoch produktov: surového ilu
a suSeného mletého ilu. Cena suSseného mletého ilu je v8ak v realite zavisla
od ceny surového ilu (je vstupnou surovinou na jeho vyrobu), ceny préace a
energie potrebnych na jeho dalSie spracovanie zo surového stavu, pricom praca
a energia je té ista ako pri produkeii surového ilu (ta ista v zmysle kvality nie
kvantity—napr. v pripade préace je to rovnako kvalifikovana praca). Z tychto
dévodov predpokladame, Ze ich predajné ceny sa budu vyvijat proporcialne a

to v pomere: cena susSeného mletého ilu = 6X cena surového ilu.

e Variabilné ndklady na surovy il a rovnako aj na suSeny mlety il tvoria naklady
na pracu a energiu. Pre zjednoduSenie modelu (vylacenie dalsich moznych
zdrojov variability) predpokladame, ze budu rdst konstantne 4% za rok (f =
0,04).

e Hodnota projektu za predpokladov uvedenych vyssie zavisi iba od variability
ceny surového ilu. Na modelovanie vyvoja ceny surového ilu je mozné pouzit
binomicky strom s parametrami p=0,0173 a 0 =0,0307 stanovenymi na zakla-

de expertného odhadu, kde predpokladame, Ze cena surového ilu v case ¢ v
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uzle j (5;;) moze narast s pravdepodobnostou p = 0,5 v jednom kroku na
Sit1,; = uS; j alebo poklesnut s pravdepodobnostou p = 0,5 v jednom kroku

na Sii1,j+1 = dS; ;. Pre vypocet u, d platia vztahy:

u= €u+0\/f

d= eVt

e Uvazujeme s roénou bezrizikovou trokovou mierou r = 3,92%.

3.2.2 RiesSenie

Priklad riesime ako redlnu opciu so zivotnostou 20 rokov pomocou binomického
stromu, kde jeden rok predstavuje jeden krok. Binomicky strom ceny surového flu
skonstruujeme na zaklade vztahov pre vypocet S;ii;, Siti1j+1, 4, d uvedenych v
predpokladoch. Hodnoty pre prvych desat rokov si znézornené na obrazku 3.14

(cely binomicky strom je uvedeny v prilohe A.1).

847
807
769 797
733 759
699 724 749
666 690 714
635 657 681 705
605 627 649 672
577 597 618 640 663
550 569 589 610 632
543 562 582 602 623
535 554 574 594
528 547 566 586
521 540 559
514 533 551
508 525
501 518
494
488

Obrazok 3.14: Binomicky strom vyvoja ceny surového ilu na obdobie desat rokov (v
Sk)

Podnik sa na zaciatku kazdého roku (resp. v kazdom uzle binomického stromu)

nachadza v jednom z piatich rezimov vyroby:

e stav la—podnik ni¢ nevyraba (odstavil vyrobu) a zatial ani v jednom z pre-

doslych obdobi neinvestoval do nakupu novej technolégie;
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e stav 1b—podnik ni¢ nevyraba a v niektorom z predoslych obdobi investoval

do nakupu novej technologie;

e stav 2a—podnik tazi len 12 500 ton ilu a predava ho v surovom stave, pricom

v ziadnom z predoslych obdobi neinvestoval do ndkupu novej technologie;

e stav 2b—podnik tazi len 12 500 ton {lu a predéva ho v surovom stave, pricom

v niektorom z obdobi uz investoval do nakupu novej technolégie;

e stav 3—podnik tazi 30 000 ton {lu, pricom 12 000 ton predéva v surovom
stave a zvySnych 18 000 ton predéava ako suSeny mlety il (investicia teda uz

bola vykonana v niektorom z predoslych obdobi);

Zaroven sa na zaciatku roka podnik rozhoduje (v zavislosti od aktuélnej ceny pro-
duktov a vysky nakladov na nich), v akom rezime bude v danom roku fungovat—=¢i
nebude vyrdbat, bude vyrdbat len surovy i (12 500 ton) alebo bude produkovat su-
rovy il (12 000 ton) a suSeny mlety 7 (18 000 ton). Pri prechode medzi jednotlivy-
mi vyrobnymi rezimami je potrebné uhradit ur¢ité naklady prechodu, resp. urobit

investiciu—vid 3.15.

Naklady prechodu medzi rezimami vyroby (v Sk)
1a->2a 1200 000
1a->3 25000 000
1b->2b 1 800 000
1b->3 2400000
2a->1a 600 000
2a->3 25000 000
2b->1b 900 000
2b->3 300 000
3->1b 1 500 000
3->2b 700 000

Tabulka 3.15: Naklady prechodu medzi jednotlivymi vyrobnymi rezimami (v Sk)

KedZe sa podnik na zaciatku roka v kazdom uzle moze nachadzat v jednom z
piatich stavov, musime aj hodnotu investi¢ného projektu stanovit pre kazdy z tychto
stavov. Ak predpokladédme, ze podnik sa nachadza na zaciatku roka ¢ v uzle j v stave
s, stfasna hodnota (k danému roku) vSetkych jeho budicich cash flow sa vypocita

pomocou vztahu:

Ve = max {V7 7"} (3.7)

2y} VZ‘S EXS )]
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kde X je mnozina vSetkych rezimov vyroby, ktoré si v danom roku moze zvolit
(ak sa na zaciatku roka nachadza v stave s) a V;°;"" predstavuje sicasni hodnotu
(k danému roku) vsSetkych buducich cash flow, ktoré ziska prepnutim sa do sta-
vu z,. KedZe investor je racionalny, tak si voli maximum z moznych vyplat (zvoli

najvyhodnejsi rezim vyroby). Tento vztah mézme dalej rozpisat:

Ve = max {CF;™ + SHVj } (3.8)

Vrs€Xs

kde CF;;™ oznacuje cash flow, ktory podnik ziska v danom roku, ak sa prepne zo
stavu s do stavu xy a SHV/ je stcasnd hodnota k zaciatku roka i vietkych cash
flow, ktoré podnik ziska v rokoch i+ 1 a dalsich, ak sa v roku ¢ prepne do stavu x,.

Jednotlivé zlozky sa vyrataju ako

CE7% = =Np* ™% +{Si; = Ni(L+ ) } TP + {6 % S;; — No(1 4 f)'} T3 (3.9)
SHV Y = e {qVi,; + (1= Vi 0} (3.10)

kde
e Np*~*s—mnéklady prechodu zo stavu s do stavu z, (vid 3.15);
e S, j—cena surového ilu v roku 7 a uzle j;
e N;—variabilné naklady (v roku 0) na vyrobu jednej tony surového ilu (N; = 2005k);
e f—rocfna miera inflacie (f = 0,04);

e T7*—mnozstvo predaného surového ilu v danom roku pri rezime vyroby x
(TY* = 0 ton, ak netazime, 77" = 12 500 ton, ak predavame len surovy il,

T7* =12 000 ton, ak predavame surovy aj suseny il);

e Ny,—variabilné néklady (v roku 0) na vyrobu jednej tony suSeného mletého ilu

(N, = 2 3005k);

e 1y —mnozstvo predaného suseného ilu v danom roku (75* = 18 000 ton, ak
predavame surovy aj suSeny il, inak 0);
e r—rocné bezrizikova trokova miera (r = 0,0392);

e "—d.
u—d

e ¢—rizikovo neutralna pravdepodobnost vypocitana podla vztahu ¢ =
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Pri vypocte postupujeme od konca binomického stromu a pomocou vztahov (3.8),

(3.9) a (3.10) vypocitame hodnoty V. v jednotlivych uzloch. Hodnoty projektu v pr-

5J

vych Styroch rokoch v jednotlivych stavoch znazoriuje obrazok 3.16 (cely binomicky

strom sa nachéadza v prilohe A.2).

talib]2a]2b] 3
0

talib[2a]2b] 3
1

talib[2a]2b] 3
2

ial1b[2a2b] 3
3

441 464 441 466 466

449 471 449 474 474

455 478 455 480 480

460 483 460 485 485

366 389 366 391 391

373 396 373 398 398

378 401 378 403 403

302 324 302 326 327

296 318 296 321 321

230 252 230 254 255

Obrazok 3.16: Hodnoty projektu v prvych styroch rokoch v jednotlivych stavoch (v
mil. Sk)

Ked7e sa podnik v sucasnosti nachadza v stave 2a, su¢asna hodnota projektu je
rovina
Vi* = 441 204 284 Sk

Celkovo moZeme prijat zaver, Ze su¢asna hodnota podniku CD (za vysSie uvedenych
predpokladov a pri zohl'adneni moznosti po kupe podniku CD realizovat dodato¢nua
investiciu vo vyske 25 mil. Sk na nakup novej technolégie umoznujtcej vyrabat aj
suSeny mlety il a zvysit roéne vytazené mnozstvo surového ilu) je priblizne 441 mil.
Sk. Ak je podnik CD pontikany spolo¢nosti AB za cenu nie vacsiu ako 441 mil. Sk,
mala by spolo¢nost AB ponuku prijat.

Z pohladu terminologie (vid napr. Copeland a Antikarov [3]) vystupuje v tomto
projekte viacero typov redlnych opcii. Pred uskuto¢nenim investicie vo vyske 25
mil. Sk méze podnik prepinat medzi rezimami vyroby la (netazit) a 2a (tazit len
surovy il). Prepnutie rezimu vyroby z la do 2a, ako aj prepnutie z 2a do 1la, st tzv.
switching option3. Kedze moznost prepnif sa méze uskutocnit viackrat (aj tam, aj
spit), tak v obidvoch pripadoch ide o compound switching option?.

Po uskutoc¢neni investicie vo vyske 25 mil. Sk moéze podnik prepinat medzi re-
zimami vyroby 1b, 2b a 3. Tieto moznosti prepinat si taktiez compound switching
option. Samotna investicia 25 mil. Sk moze byt uskuto¢nena len raz a to hocikedy

v danom obdobi (20 rokov—7ivotnost opcie), ide o option to wait®. KedZe si fiou

3 switching option—moznost prepnutia z jedného rezimu vyroby do druhého
4compound option—reédlna opcia, ktorej hodnota zavisi od inych opcii
5option to wait—predstavuje moznost odlozit investi¢né rozhodnutie
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kupujeme vlastne moznost prepinat sa medzi inymi rezimami vyroby—kupujeme
redlne opcie, opat je tato opcia zlozend, je to teda compound option to wait.

V priebehu riesenia nam vypoctovy algoritmus v kazdom uzle a pre kazdy zacia-
tofny stav vyroby volil maximélnu z (v danom uzle) moznych hodnét investi¢ného
projektu, ktoré zodpovedali jednotlivym akciam podniknutelnym v danom uzle a
stave. Ak si do binomického stromu zapiSeme akcie zodpovedajice danym maximal-
nym hodnotam, ziskame strom optimalnych rozhodnuti, ktoré by sme mali uskutoc-
nit v danom uzle a za¢iato¢nom vyrobnom rezime. Strom optimalnych rozhodnuti v
jednotlivych uzloch v ¢ase 0 az 10 znazoriiuje obrazok 3.17 (uplny strom je uvedeny
v prilohe A.3).

[12]16]2a]20] 3 [1a[16]2a]2b] 3 [1a[1b[2a]21] 3 [1a]1b]2a]20] 3 [1a]10]22[28] 3 [1a[1b[2a]20] 3 [1a[1b]2a]2b] 3 [1a]1b]22]20] 3 [1a]1b[2a]20] 3 [1a]1b]2a[2b] 3[15]1b[22]20] 3]
0

\ 1 [ 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 8 | 9 [ 10
33333
33333
33333 33333
33333 33333
33333 33333 33333
33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 2a32a3 3
33333 33333 2a 32a 3 3
3 32333 2a2b2a2b 3 2a 2b 2a 2b 2H)
2a2b2a2b 3 2a 2b 2a 2b 2
2a 2b 2a 2b 2b) 2a 2b 2a 2b 2H)
2a 2b 2a 2b 2
2a 2b 2a 2b 2H)

Obrazok 3.17: Rozhodnutie o vyrobnom rezime daného roka v case 0 az 10

Strom optimalnych rozhodnuti ilustruje dalsi prinos realnych opcii—umoziuju
nam urcit nielen hodnotu moznosti uskuto¢nit investiciu, ale aj optimdlny cas jej

uskutocnenia.
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Zaver

Cielom tejto prace bolo poskytnit prehlad vybranych metéd aplikovanej matema-

tiky vyuziteInych pri rieSeni planovacich problémov podniku.

V ramci teoretickej casti diplomovej prace sme v tvode strucne charakterizovali
podstatu a vyznam finanéného planovania pre podnik. Nasledne sme sa venovali
popisu vybranych metéd—uviedli sme typické tlohy, ktoré st predmetom ich zauj-
mu, a spomenuli najpouzivanejsie algoritmy rieSenia. V kontexte ich uplatnenia vo
finan¢nom planovani podniku sme svoju pozornost sustredili na zachytenie ich po-
zitivnych i negativnych vlastnosti, a uvedenie konkrétnych prikladov ich existujtce;j

i perspektivne moznej aplikacie.

Prakticku cast diplomovej prace sme venovali nazornému predvedeniu vyuzitia
dvoch zvolenych met6d—Ilinearneho programovania a realnych opcii v procese tvorby
finan¢ného planu v praxi.

Na priklade konkrétneho podniku ATV, v.d. Strazske sme predstavili model zo-
stavenia vyrobného planu vyuzivajici linearne programovanie. Poukézali sme na jeho
silné (nenaro¢nost riesenia) i slabé (statickost) stranky a celkovy prinos k zefektivne-
niu ¢innosti podniku v podobe moznosti dosiahnutia vacsieho prevadzkového zisku
pri optiméalnom riadeni vyroby.

Metodu realnych opcii sme vyuzili pri hodnoteni skutoc¢nej investicnej prilezi-
tosti z praxe, kde sme na zaklade zostaveného modelu urcili hodnotu uvazovaného

projektu.

Zaujimavym ndmetom do budtcnosti spajajucim metddy aplikovanej matemati-
ky a finan¢né planovanie by mohlo byt navrhnutie vSeobecne aplikovateIného modelu
planovania konkrétnej oblasti (napr. vyroby, marketingu, expedicie a pod.) v podni-
koch uré¢itého typu (napr. podniky posobiace v polnohospodéarstve, banky, obchodné

spolo¢nosti a pod.).
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Priloha A

Uplné binomické stromy
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1436

1 368
1304 1 350
1243 1287
1185 1227 1270
1129 1169 1210
1077 1114 1154 1194
1 026 1 062 1100 1138
978 1012 1 048 1 085 1123
932 965 999 1 034 1071
889 920 952 986 1020 1 056
847 877 908 940 973 1 007
807 836 865 896 927 960 994
769 797 825 854 884 915 947
733 759 786 814 842 872 903 934
699 724 749 776 803 831 860 891
666 690 714 739 765 792 820 849 879
635 657 681 705 729 755 782 809 838
605 627 649 672 695 720 745 771 798 827
577 597 618 640 663 686 710 735 761 788
550 569 589 610 632 654 677 701 725 751 777
543 562 582 602 623 645 668 691 716 741
535 554 574 594 615 637 659 682 706 731
528 547 566 586 607 628 650 673 697
521 540 559 578 599 620 642 664 688
514 533 551 571 591 612 633 655
508 525 544 563 583 603 625 647
501 518 537 556 575 595 616
494 512 530 548 568 588 608
488 505 523 541 560 580
481 498 516 534 553 572
475 491 509 527 545
468 485 502 520 538
462 479 495 513
456 472 489 506
450 466 482
444 460 476
438 454
432 448
427
421

Priloha A.1: Binomicky strom vyvoja ceny surového ilu (v Sk/t)
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33333 22222 22222 11111 11111 00000
22332 22222 11111 11111 D011 I
22222 112322 11111 11111 00000
21222 11111 11111 00001 10
11111 11111 0011 00000
11111 00111 0000 I
10111 00000 00000
00000 00000 0
0000 00000
00000 o0
00000

Sk)

2

0onov

h uzloch (v desiatkach mil

1vyc

dnotli

je
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[xa1b]2a]26] 3 [1a]1b[2e]20] 3]1e[1b[2a]2t] 3 [1a1b]2a]20] 3]1a]1b[2a26] 3 ]1af1b[2a]2b] 3 [1a[1b]2a]26] 3 [1]1b[2a]26] 3]1a[1b[2a]20] 3 [xa1b]2al20] 3]1a[1b[2a2t] 3 [1af1b[2a]2b] 3 [1al1b]2al26] 3 [1]1b[2a26] 3 [xal1b[2a]2b] 3 [xa[tb]2a2b] 3 1a[1b[2a]2t] 3 [1a]1b[2a]2b] 3 [1a]1b]2al26] 3 [1a[1b[2a2b] 3 [xal1b[2a]26] 3]

[ 0 | 1 | 2 3 6 | 7 8 | 9 [ 10 | 11 | 12 13| 14 | 15| 6| 17| 18| 19 | 20 |
33333
33333
33333 33333
33333 33333
33333 33333 33333
33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333
3333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 33333 33333
33333 3333 33333 33333 33333 2a32a3 3
33333 33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 3333 33333 33333 33333 2a32a3 3
3333 33333 33333 33333 33333 33333 33333
33333 33333 33333 3333 33333 33333 33333 2a32a3 3
3333 33333 33333 33333 33333 33333 pa32a3 3
33333 33333 33333 3333 33333 33333 2a 32a3 3 2a 32a3 3
333 3333 33333 33333 33333 33333 33333 2a 32a3 3
33333 33333 33333 33333 3333 33333 33333 2a 32a3 3 2225 2a2b 2b
33333 333 3333 33333 33333 33333 33333 pa 3223 3 22 2b 22 26 21}
333 33| 33333 33333 33333 33333 3333 33333 2a 32a3 3 2a 2b 2a 2b 20} 2a2b2a2b2b
l23333 333 3333 33333 33333 33233 2a2b 2a2b 3 2 2b 2a 20 2] 2 2b 2a 20 2]
33333 33333 33333 33333 2a 3 2a 3 2a2b2a2b 3 22 2b 22 2b 20} 22 2b 22 2b 21} 2a2b2a2b2b
333 3333 33333 las2as 3 22 2b 22 26 24) 22 2b 22 26 21} 22 2b 22 26 21} 22 2b 22 26 21}
33333 33333 2a 32a3 3 2a 2b 2a 2b 24) 2a 2b 2a 2b 24) 2a 2b 2a 2b 24) 2a 2b 2a 2b 24) 2a 2b 2a 2b 2b
3333 2a32a3 3 2a 2b 2a 2b 21} 22 2b 22 26 24) 22 2b 22 26 24} 2a 2b 22 26 24} 22 2b 22 26 21}
33233 2a2b2a2b 3 22 2b 22 2b 20} 22 2b 22 2b 20} 22 2b 22 2b 20} 22 2b 22 2b 21} 22 2b 22 2b 20} 2a2b2a2b2b
22 25 2a 20 22 25 2a 25 20} 2a 2b 2a 26 2 2a 2b 2a 26 2 2a 2b 2a 26 29 2a 2b 2a 26 20 2a 2b 2a 26 2}
22 2b 2a 26 20} 22 2b 2a 26 20} 22 2b 22 2b 20} 22 2b 2a 26 20} 22 2b 2a 26 21} 22 2b 2a 26 21} 2a2b 2a2b 2b
22 2b 22 2b 21} 22 2b 22 2b 21} 22 2b 22 26 24) 22 2b 22 26 21} 22 2b 22 26 21} 22 2b 22 20 21}
2a 2b 2a 2b 20} 2a 2b 2a 2b 20} 2a 2b 2a 2b 20} 2a 2b 2a 2b 20} 2a 2b 2a 2b 20} 2a 1b2a2b 2b
2a 2b 22 26 24 2a 2b 22 26 24 2a 2b 22 26 24} 2a 2b 22 26 24} 2a 2b 22 26 24}
22 2b 22 2b 20} 22 2b 22 2b 21} 22 2b 22 2b 21} 22 2b 22 2b 20} 2a1b2a2b2b
22 2b 22 26 24) 22 2b 22 2b 21} 22 2b 2a 2b 21} 22 2b 2a 2b 21}
22 2b 2a 26 20} 22 2b 2a 26 21} 22 2b 2a 26 21} 1a1b2a2b2b
22 2b 22 26 24} 22 2b 22 26 24} 22 1b 22 20 21}
2a 2b 2a 2b 20} 2a 2b 2a 2b 20} 1a1b2a2b2b

[2a 2b 2a 2b 2

1a 1b 2a 2b 2b}

1a 1b 2a2b 2

la1lb2a2b2b

1a 1b 2a2b 2

lalb2a2b2b

.

bnom rezime daného roka

-
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