19. Investičná činnosť podniku

Pojem: Investície

Finančná teória chápe investíciu ako vynaloženie zdrojov s cieľom získania pôžitkov, ktoré sú očakávané v dlhšom budúcom časovom období.

K najdôležitejším strategickým rozhodovaniam podniku patrí rozhodovanie o investíciách (koľko, do čoho, kedy, kde a ako investovať), pretože sa jedná o budúci vývoj podniku a jeho efektívnosť. Nesprávne zameraná investícia , ktorá je neefektívna, môže priviesť podnik aj k bankrotu, no bez investícií sa však žiadny podnik nezaobíde. 

Druhy investícií

Existujú 3 základné skupiny investícií:
   Finančné investície – napr. Nákup CP, obligácií, akcií, uloženie peňazí v banke, požičanie peňazí investičným a iným spoločnostiam s cieľom získať úroky, dividendy alebo zisk, 
  Kapitálové (hmotné, fyzické) investície , ktoré vytvárajú alebo rozširujú DHM. Rozumieme ňou celkové náklady vynaložené na výstavbu, modernizáciu, rekonštrukciu, alebo obnovu majetku podniku. V praxi to znamená: výstavbu nových prevádzok, zavedenie nových technológií, výmenu zastaralého a opotrebovaného zariadenia, a pod.

   Nehmotné investície, ako sú nákup know-how, výdaje na výskum, vzdelanie, sociálny rozvoj a pod.

Financovanie investícií
Investície sú financované z vlast. zdrojov a z cudz. zdrojov. Zdrojom financovania investícií z vlastných zdrojov v podniku sú odpisy, nerozdelený zisk, výnosy z predaja a z likvidácie hmotného majetku a zásob, a tiež nové vydané akcie. 
Cudzími zdrojmi je predovšetkým investičný úver, predaj obligácií, nepriamo aj krátkodobý úver (uvolnia sa vlastné zdroje viazané v OM), splátkový predaj, leasing (nájom zariadení, dopravných prostridkov a iné).

Ideálna investícia

Je taká, kt. má vysokú výnosnosť, je bez rizika a čo najrýchlejšie sa vráti. V skutočnosti sú kritériá protikladné: t. j. investície s vysokou výnosnosťou sú obvykle aj vysoko riskantné, málo riskantná investícia je naopak málo výnosná.
Dlhodobé ciele a investičné stratégie

Základný strategický cieľ podniku musí byť prirozdene rešpektovaný aj v oblasti investičnej politiky. Cieľom investičnej politiky podniku preto musí byť príprava, výber a realizácia tých investič. projektov, kt. prispievajú k rastu trhovej hodnoty firmy z investície. 

Preto sa čistá súčasna hodnota investície vypočíta:

Súčas. hodnota očakávaných peňaž. príjmov – súčasná hodnota očakávaných kapitál. výdajov

Čím vyššie čisté súčasné hodnoty investič. Projekt dosahuje, tým viac prispieva k zvýšeniu trhovej hodnoty firmy. Ide tu o pravidlo: investovať tak, aby bola dosiahnutá maximálna čistá súčasná hodnota investície. 

Investičné stratégie

Predstavujú rône postupy, ako dosiahnuť požadované investičné (dlhodobé) ciele, alebo sa k nim maximálne priblížiť.

Existuje niekoľko typov investičnej stratégie:

Z hľadiska základného investič. cieľa je to maximalizácia trhovej hodnoty firmy, t. j.Stratégia rastu hodnoty investícií, ktorá je spojená s maximálnymi ročn. príjmami z investícií. 
Pri tejto stratégii investor vyberá tie investičné projekty, kt. prinášajú rast hodnoty investície, ako i rast ročných príjmov (výnosov).
Iným typom investičnej stratégie je „stratégia rastu hodnoty“, kde investor vyhľadáva taký investičný variant, kt. čo najviac zvýši hodnotu pôvodného investič. vkladu, už menej ho zaujíma bežný ročný príjem. Táto stratégia je vhodná hlavne pri vyššej inflácii, kt. Znehodnocuje bežné ročné príjmy a pri kt. Budúca hodnoty majetku stúpa.

Opakom stratégie rastu hodnoty investície je stratégia maximalizácie ročných príjmov(výnosov) z investície. Tu investor dáva prednosť čo najvyšším ročným výnosom a nehľadí na rast hodnoty investície. Je vhodná pri nízkej inflácii, pri kt. Sa bežné ročné výnosy príliš neznehodnocujú a investič. Vklad si udržuje v zásade svoju hodnotu.
Agresívna stratégia investícií spočíva v tom, že podnik preferuje projekty s vysokým rizikom (napr. V zahraničí nepreskúnaný trh), ale tiež možnosť vzniku vysokých príjmov.

Konzervatívna stratégia je typická tým, že podnik postupuje opatrne, má averziu k riziku a vyberá projekty bezrizikové alebo s nízkym stupňom rizika, ale tiež s menšou výnosnosťou (investície zo štátnych CP, do zabehnutej výroby a pod.).
Stratégia maximálnej likvidity investícií, ide o to, že podnik dáva prednosť tým investíciám, ktoré sú schopné sa rýchlejšie transformovať na peniaze, kt. sú teda čo najlikvidnejšie (napr. krátke termínové vklady,  CP a pod.). Tieto investície však majú menšiu výnosnosť.
Pri zrýchlení inflácie sa preferuje maximalizácia hodnoty investície, pri nízkej inflácii maximalizácia ročných príjmov z investície. Ak dochádza k zlomovým zmenám v tempe inflácie, investor musí pôvodné investície speňažiť a peniate použiť na iný druh investície.

Podnik by mal mať k dispozícii viac typov investič. Stratégie pre prípad rôznych zmien vnútorných podmienok investovania.
Kapitálové rozpočty výdajov a očakávaných peňažných príjmov z investícií

Celý tok kapitálových  výdajov a očakávaných peňažných príjmov z investícií sa obvykle nazýva peňažným tokom z investícií (CF z investícií).
Zložitosť plánovania peňažných tokov z investícií vyplýva predovšetkým z 2 dôvodov:

· ide o predpoklad peňažných tokov na dlhšie obdobie (životnosť strojov obvykle 8-15 r,...)

· veľkosť očakávaných kapitálových výdajov, ale hlavne očakávaných peň. príjmov, je ovplyvnená veľkým počtom faktorov, ktorých odhad je závislý od vývoja cien, úrokov, kurzov meny..
Identifikácia kapitálových výdajov
Kapitálové výdaje = všetky peňažné výdaje, kt. budú na investíciu vynaložené a ich návratnosť je dlhšia ako 1 rok.
Ak kapitálové výdaje budeme chápať ako výdaje určené na nákup DHM napr: nákup automatickej linky, strojov na balenie, potom kapitálové výdaje by mali obsahovať:

1. výdaje na nákup novej investície, vrátane výdajov na inštaláciu a dopravu, vypracovanie prípravných projekt. dokumentov. Patrí sem aj nákup novej investície bol spojený s nákladmi na výskum a vývoj. 
Naša hospod. prax považuje v súčasnosti za investície kapitálové výdaje na: nákup DHM, DNM, DFM.

2. výdaje na trvalý prírastok OM presnejšie na trvalý prírastok prevádz. kapitálu) vyvolaný novou investíciou.

Nákup novej investície často kladie požiadaky na trvalý prírastok zásob surovín, nedokonč. výroby, pohľadávok a ďalších položiek OM. 

Kapitálový výdaj sa dá modelovo vyjadriť takto:

K = I + OM -P +|- D
K-kapit. Výdaj, I – výdaj na nákup nov. Investície, OM-výdaj na trvalý prírastok prevádzkového kapitálu, P-príjem z predaja existujúceho nahradzovaného investič.(dlhodob.)M, D-daňové efekty (kladné alebo záporné).
Výdaje na nákup investície môžu byť ešte v niektorých prípadoch upravované o:

- príjmy z predaja existujúceho DHM, kt. Je novou investíciou nahradzovaný, o tieto príjmy sa kapitálové výdaje prirodzene znižujú,

- rôzne daňové efekty spojené s predajom existujúceho nahradzovaného majetku. Daňové efekty môžu znižovať, al. Zvyšovať kapitálové výdaje.
Identifikácia peňažných príjmov z investícií

Prakticky je to najkritickejšie miesto celého procesu a investičného rozhodovania. Výška  a časové rozloženie očakávaných peňažných príjmov je ovplyvnené rozsiahlejším počtom faktorov, ako veľkosť kapitálových výdajov. Oveľa citlivejšie sa tu prejavuje možný vplyv inflácie. Všetky tieto vplyvy nakoniec vyúsťujú do možnosti zvýšeného rizika pri odklone skutočných peňažných príjmov od očakávaných.

Za ročné peňažné príjmy z investičného projektu počas doby jeho životnosti sa považujú:

Zisk po zdanení, kt. investícia každý rok prináša, je odvodený od očakávaného prírastku tržieb v dôsledku investovania, zníženého o očakávaný prírastok prevádzkových nákladov v dôsledku investovania.
Ročné odpisy predpokladané podľa odpisovaného plánu, - ročné odpisy sú síce náklad (pre účely zdanenia sa započítavajú do nákladov a znižujú zisk), ale nie sú peňažným výdajom, hromadia sa postupne na účtoch, ako peňažný príjem.
Zmeny OM spojeného s investičn. projektom v priebehu životnosti (Prírastok znižuje príjmy, úbytok zvyšuje príjmy) – na konci životnosti investície sa celý prevádzkový kapitál transformuje na peniaze (predajom zásob a pod.), čím sa zvyšuje peňažný príjem. Príjem z predaja DM koncom životnosti, upravený o daň, závisí od trhovej ceny investície, jej ZC a od daňových pravidiel, kt. Sa týkajú vyraďovania fixného majetku.
Ak je trhová cena (TC) vyššia ako ZC, vzniká peňažný príjem z predaja,  kt. musí byť znížený o daň z tohto príjmu.

Ak je TC nižšia ako ZC, dochádza ku strate, a podnik dosiahne daňovú úsporu.

Celkové chápanie peňažných príjmov sa dá formálne vyjadriť takto:

P = Z + O +|- OM + PM +|- D

Kde: P-celk. Roč. Peňaž. Príjem z investič. Projektu, Z-roč. Prírastok zisku po zdanení, kt. Investícia prináša (úroky z úveru nie sú zahrňované do nákladov), O-prírastok roč. Odpisov v dôsledku investície, OM-zmena OM, PM-príjem z predaja DM koncom životnosti, D-daňový efekt z predaja investičného majetku koncom životnosti (kladné al. záporné).

Hodnotenie efektívnosti investícií

Pre posúdenie efektívnosti investícií a ich výber existuje v teórii a praxi niekoľko metód (kritérií), kt. môžeme rozdeliť na:
Statické metódy (nerešpektujú faktor času) – napr. doba návratnosti, priemerné ročné náklady,

Dynamické metódy (rešpektujú faktor častu) – napr. vnútorné výnosové percento.
Statické metódy- možno použiť iba vtedy, keď faktor častu nemá podstatný vplyv na rozhodovanie o investíciách. Napr. keď ide o investovanie pomocou jednorazovej kúpy fix. majetku – stroja, budovy a krátku životnosť nakúpenej investície (jeden až dva roky). 

Dynamické metódy – tu sa počíta s dlhšou dobou nákupu DM a dlhou dobou jeho ekonomickej životnosti. 

Iným hľadiskom pre triedenie metód môže byť poňatie efektov z investícií. Podľa nich môžeme metódy hodnotenia efektívnosti rozdeliť na metódy:

· pri kt. ako kritérium hodnotenia je úspora nákladov (nákladové kritériá hodnotenia efektívnosti) = kde sa jedná o náklady investičné, tak i o náklady prevádzkové. Tieto dva druhy nákladov nie sú aditívne, čiže sa nedajú zrátať, preto sa spájajú do spoločnej kategórie tzv. ročných priemerných nákladov. 

Ročné priemer. náklady predstavujú úrok z vložených prostriedkov na investície, zvýšený o ročné odpisy a ostatné ročné prevádzkové náklady.

Nákladové kritériá sa používajú, keď nemôžeme spoľahlivo odhadnúť ceny výrobkov, al. pri prepočtoch rôznych technic. variantov projektov.
· pri kt. je kritériom hodnotenia vykazovaný zisk (ziskové kritérium hodnotenia efektívnosti),
kde sa chápe ako efekt investovania zisk, presnejšie zisk znížený o daň zo zisku = čistý zisk. Z hľadiska finančného však účtovný zisk nepredstavuje celkový tok peňažných príjmov z investície, pretože neobsahuje príjmy vo forme odpisov, resp. iné peňažné príjmy v súvislosti s investovaním.
      -   pri kt. je kritériom hodnotenia CF z investícií (čistý peňažný príjem z investícií), = kde sa najčastejšie stretávame s týmito metódami vyhodnocovania efektívnosti investič. variantov:

· Priemerné ročné náklady
· Diskontované náklady

· Čistá súčasná hodnota

· Vnúrorné výnosové percento (vnútorná miera výnosu)

· Priemerná výnosnosť (rentabilita)

· Doba návratnosti

Metóda priemerných ročných nákladov

Porovnávajú sa tu ročné náklady príslušných porovnateľných investičných variantov projektov.

Porovnateľnosťou sa myslí predovšetkým rovnaký rozsah produkcie, kt. investičné varianty zabezpečujú. Variant, kt. má najnižšie priemerné ročné náklady je považovaný za najvhodnejší.

Modelovo sa priemerné ročné náklady vymedzujú takto:

R = O + iJ + V

Kde: R – roč. priem. náklady variantu, O-ročné odpidy, i-úrokový koeficient (úrok v % /100), J-investič. náklad (kapitálový výdaj), V-ostatné roč. prevádzkové náklady (t.j. celkové prevádz. náklady-odpisy).

Úrok z investičných nákladov predstavuje požadovanú minimálnu výnosnosť (resp. priem. cenu budúceho podnikového kapitálu), kt. musí investícia zabezpečiť.

Metóda diskontovaných nákladov

Je založená na rovnakom princípe ako metóda ročných priemer. nákladov. Táto metóda však porovnáva súhrn všetkých nákladov spojených s realizáciou jednotlivých variantom projektu z celú dobu jeho životnosti. Najvýhodnejší je variant, kt. má nižšie diskontované náklady.

Modelovo môžeme vyjadriť diskontované náklady ako:

D = J + Vd
Kde: D=diskont.náklady invest. projektu, J-investič. náklad (kapit. výdaj), Vd-diskont. ostat. roč. prevádz. náklady (t.j. celkové prevádzkové náklady-odpisy).

Kritériom výberu najlepšieho variantu súminimálne diskontované náklady. Ak sa predpokladá, že na konci životnosti bude mať fixný majetok určitú likvidačnú cenu (L), musia sa prirodzene o diskontovanú hodnotu tejto ceny celkové diskontované nákldy projektu znížiť.

Modelovo:    D = J + Vd – L                              kde: L-diskontovaná likvidačná cena investície
Čistá súčasná hodnota a index ziskovosti

Je to dynamická metóda vyhodnocovania efektívnosti investičných projektov.

Možeme ju definovať ako rozdiel medzi diskontovanými peňažnými príjmami z investície a kapitálovým výdajom. 

Matematiky sa môže čistá súčasná hodnota vyjadriť ako:
     V rozvinutej podobe:     ČSH = P1   +  P2   +    P3   + .....+  Pn  -  K
                                                      (1+i)1   (1+i)2    (1+i)3          (1+i)n

Kde: ČSH-čis. súčas. hodnota, P1,2,3,n,-peňaž. príjem z investície v jednotl. rokoch jej životnosti, t.j. CF z investície, i-úrok. koeficient (úrok v %/100), n-jednotl. roky životnosti, K-kapitál. výdaj.

                                                              N                          
     V zjednodušenej podobe:    ČSH = ∑   Pn       1          -  K
                                                             n=1         (1 + i)n

Interpretácie rôznych výsledkov:

Ak ČSH > 0 (diskontované peňažné príjmy prevyšujú kapitálový výdaj), je investičný projekt pre podnik prijateľný, zaručuje súčasnú požadovanú mieru výnosov vyjadrenú úrokovou sadzbou a zvyšuje trhovú hodnotu podniku (ČSH sa tak priamo viaže na hlavný finančný )
Ak ČSH < 0 (diskont. Peňažné príjmy sú menšie ako kapitál. výdaj), je investič. projekt pre podnik neprijateľný , pretože nezabezpečuje požadovanú mieru výnosov a jeho prijatie by znižovalo trhovú hodnotu podniku,
Ak ČSH = 0, je investič. projekt indiferentný, projekt nezvyšuje, ani neznižuje trh.cenu podn.
Ak sa však kapit. Výdaj uskutočňuje postupene (napr. Počas doby výstavby pri stavebných investíciách), potom je potrebné aktualizovať nielen peňaž. Príjmy, ale i kapitálové výdaje.

Model ČSH potom nadobúda tvar:     

                                                              N                                    T                          

                                                 ČSH = ∑   Pn       1          -  ∑ Kt         1
                                                             n=1       (1 + i)n          t=1         (1 + i)t

kde: T-doba výstavby, t-jednotlivé roky výstavby.
S čistou súčasnou hodnotou invest. projektu tesne súvisí index ziskovosti (rentability). Predstavuje relatívny ukazovateľ, kt. vyjadruje pomer očakávaných diskont. peňaž. príjmov z investície a má nasledovný tvar: 

                                                              N                                                             
                                                              ∑   Pn       1         
                                                             n=1       (1 + i)n   

                                                                        Iz  =                                                  

                                                                                K   

Z uvedeného vyplýva, že ak je ČSH pozitívna, index ziskovosti je > 1, invest. Projekt je pre podnik prijateľný. Pri zápornej ČSH je index ziskovosti < 1. Index ziskovosti vedie preto k rovnakým záverom ako ČSH.
Vnútorné výnosové percento
Označenie VVP, al. i iné názvy- vnútorná miera výnosu, vnútorná miera návratnosti.

VVP môžeme definovať ako úrokovú mieru, pri kt. sa SH peňažných príjmov z investície  rovná kapitálovým výdajom. 

Inak je možné VVP definovať aj tak, že je to taká úroková miera, pri kt. ČSH = 0.
· matematicky: rozvinute: 
                                  VVP = P1   +  P2   +    P3   + .....+  Pn   =   K

                                           (1+i)1   (1+i)2    (1+i)3          (1+i)n

                                               N                          

     - zjednodušene:   VVP  = ∑   Pn       1          =  K 
                                             n=1        (1 + i)n

Podľa VVP sú za prijateľné investičné projekty považované tie, kt. vyjadrujú vyšší úrok ako požadovaná minimálna výnosnosť investície. 
Pri porovnávaní rôznych variantoch investičných projektov platí, že ten variant, kt. vykazuje väčšie VVP, je vhodnejší.

Priemerná výnosnosť a doba návratnosti

Priemerná výnosnosť investície (tiež priemerná rentabilita, al. účtovná rentabilita) berie za efekt z investície zisk, kt. investícia prináša. Ide o priemer. roč. zisk, kt. jedine môže zobrazovať prínos investície pre podnik.

Modelovo:

                                                              N                                                             
                                                              ∑   Zi                
                                                             i=1         

                                                                        Vp  =                                                   

                                                                    N * Ip   

Vp-priemer.výnosnosť investič. variantu, Zi -roč. Zisk z investície po zdanení v jednotlivých rokoch životnosti, Ip-priem. ročná hodnota investič. majetku v zostatkovej c., n-doba životnosti, i-jednotlivé roky životnosti.
Variant s vyššou priemer. výnosnosťou je považovaný za vhodnejší. 

Doba návratnosti investič. projektu je tiež veľmi tradičným a často používaným kritériom hodnotenia investícií. Je to doba, za kt. sa investícia  zabezpečí, zjednodušene zo svojich ziskov po zdanení a odpismi. Za efekt z investície je tu teda považovaný nielen zisk po zdanení, ale aj odpisy. Čím je kratšia doba návratnosti,tým je investícia hodnotená priaznivejšie. 
Pre výpočet doby návratnosti je možné použiť túto rovnicu:

                                                              N                                                             
                                                   K =    ∑   (Zi + Oi)              
                                                             i=1    
kde: K-obstarávacia cena (kapit. výdaj), Zi-roč. zisk z investícií po zdanení v jednotl. rokoch životnosti, Oi-roč. odpisy z investície v jednotl. rokoch životnosti, i-jednot. roky životnosti, a-doba návratnosti.

Technicky sa doba návratnosti stanoví tak, že sa určí každoročne zisk po zdanení a odpisy. Tieto peňaž. príjmy z investície sa kumulatívne spočítajú. rok, v ktorom sa kumulatívny súhrn zisku po zdanení a odpisov rovná investičným nákladom, je hľadanou dobou návratnosti.     
