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      Úvod:

      V  tomto  období  sa  kladie  značný význam na ekonomiku hospodárenia   vo  všetkých   oblastiach,  teda   ako  v  oblasti plánovania a realizovania investičnej  výstavby, tak aj v oblasti využívania už realizovaných investícií a prostriedkov. Ekonomické a finančné hodnotenie  prehlbuje význam časového  pôsobenia, t.j. času  výstavby,  rozloženia  investičných  nákladov  počas  tejto realizácie,   ale   aj   časové   rozloženie  „outputu“  v   dobe prevádzkovania  investície.  To  znamená,  že ekonomické nástroje pôsobia na skladbu investícií a na ich jednotlivé varianty, ktoré majú  zabezpečiť  na  základe  porovnateľnej  efektívnosti  výber optimálneho  variantu a  zároveň pri  absolútnej efektívnosti  aj požadované miery  ziskovosti pre tento  vybraný variant. Tu  však nastáva   určité   negatívne   pôsobenie   ekonomických  časových kritérií,  ktoré  znevýhodňujú  dlhodobé  investície  (investície s vyššou  dobou návratnosti  a dobou  životnosti) .  Avšak takéto investície  sú významné  a  pre  spoločnosť nevyhnutné.  Ide  napríklad o  investície energetické, dopravné,  ťažkého priemyslu a pod.,  pretože  bez  nich  by  ekonomika  v budúcnosti neplnila základné poslanie.  Pri hodnotení takýchto  dlhodobých investícií je  významné  uplatnenie  hodnotenie  "  s  projektom  "  a  "bez projektu",  ktoré efekty v budúcnosti výrazne zhodnotí. Ekonomické kritériá,   hlavne   u    krátkodobých   investícií,   napomáhajú prehodnotiť  zastaralosť  (morálne  opotrebenie,  t.j. ekonomickú životnosť)  prostriedkov pomocou  hodnotenia tzv. "nahradzujúcich rozhodnutí".

    Ďalšou významnou úlohou investícií je :

· zabezpečiť jednoduchú a rozšírenú reprodukciu,

· racionalizáciu a efektívnosť ,

· zvýšenie produktivity, produkcie, výkonnosti,

· zvýšenie ekologičnosti, bezpečnosti prevádzky a práce .

· zníženie  nehodovosti a  jej prvotných  a druhotných následkov,   strát a škôd,

· realizáciu vedeckovýskumných  poznatkov zameraných predovšetkým   na skvalitnenie výroby, produkcie a hospodárenie a i.

     Pre zabezpečenie  potrebnej skladby investícií  a vytvorenia trhových podmienok  na kapitálových trhoch, ako  aj správny pomer medzi dlhodobými a krátkodobými investíciami je potrebné :

· vypracovanie   a   zavedenie    vhodnej   metodiky   hodnotenia   efektívnosti investícií.  Toto vyžaduje správnu  voľbu kritérií   hodnotenia,  výber   vhodných  zásad  pre   základnú  koncepciu   a  doplnkovú  koncepciu   hodnotenia  finančnej  a  ekonomickej   efektívnosti.

· zosúladenie spoločenských a podnikových záujmov formou dotácií,   subvencií, úhrad  za  služby  a  výkony  vo  verejnom   záujme,   daňové prázdniny a úľavy a pod.

· zosúladenie  záujmov spoločnosti  a podnikov  v oblasti  tvorby   cien  (taríf,  napr.  diferencovanými  tarifami na nerentabilné   vlečky, trate a iné prevádzky),

· zaistiť  možnosť  porovnania  ekonomických  efektov  na  úrovni   podnikov, odborov, odvetví, národohospodárskej a medzinárodnej,   či svetovej,

· zabezpečiť   správnu  voľbu   financovania,  t.j.  poskytovanie   úverov,   spoločenských  záruk   (záruky  vládnych   inštitúcií    a  vlády) a  už spomínané  ďalšie prostriedky,  ako sú dotácie   a i.

· zabezpečiť porovnanie tzv. fiktívneho prírastku zisku (tržieb),

· zabezpečiť  porovnanie z  hľadiska fiktívnych  taríf, ktoré  sú   odvodené na základe ekonomických cien a pod.

     Pri vyhodnocovaní efektívnosti investícií je dôležitý nielen správny  pomer  medzi  finančnými  prostriedkami  podnikovými, či spoločenskými,  ale  aj  hodnotenie  investícií  v  prevádzkových a ekonomických  súboroch.  Ide  napr.  o  hodnotenie  vzhľadom na celosieťový  dopad  (motorizácia,  elektrifikácia,  automatizácia a pod.).

     Investičná výstavba zabezpečuje nielen dlhodobé štrukturálne zmeny, ale  aj predpoklady pre rast  ekonomickej efektívnosti. Je tiež nástrojom  rastu spoločenskej produktivity  práce, nástrojom intenzifikácie  výroby,  ktorá  sa  môže  zabezpečiť uplatňovaním nových   vedeckých  poznatkov,   novou  technikou   a  pokrokovou technológiou.

      Význam metodík hodnotenia efektívnosti :

    Jednou z najdôležitejších  častí zabezpečenia  rozvoja spoločnosti je účelné vynakladanie investičných  prostriedkov na rozvoj  výrobných i  nevýrobných činností.  Tieto prostriedky  sú teda "nákladom", resp. "nákladmi",  ktorých vynakladanie musí byť merateľné  "prospechom" z  realizácie a  využívania investovania. Význam metodiky hodnotenia  vynaložených nákladov je podčiarknutý ešte aj tým, že prostriedky na realizáciu investícií sú obmedzené a tieto  je potrebné  vynakladať  v  mnohých oblastiach  s rôznym využitím.  Je  možné  získať  takýto  kapitál  nielen z vlastných zdrojov, ale aj zo zahraničia, či už od komerčných bánk, Svetovej banky  alebo Európskej  banky pre  rozvoj. Všetky  tieto finančné inštitúcie  majú   svoj  vlastný  postup   hodnotenia  investícií u svojich   klientov,  ktorým   finančné  prostriedky  poskytujú. Z tohoto vyplýva, že metodiky hodnotenia efektívnosti investičnej výstavby sa upresňujú  hlavne v prípadoch, keď je  nedostatok  vlastných  zdrojov  a  prispôsobujú  sa metodikám hodnotenia týchto finančných ústavov.

     Hľadiská hodnotenia efektívnosti:

     Pri hodnotení  investičnej činnosti je  potrebné základné rozlíšenie, a to :

· hodnotenie z finančného hľadiska a

· hodnotenie z ekonomického hľadiska.

     Hodnotenie  z  finančného  hľadiska  je  základom  pre každý investičný  počin jednotlivých  korporácií, ktorého  výsledkom je prospech iba tejto korporácie. Ide však o finančný prospech tejto korporácie,   ba  niekedy   so  do   tohto  hodnotenia  neuvažujú dividendy, ktoré korporácia musí vyplácať.

     Hodnotenie  z  ekonomického  hľadiska  predstavuje rozšírené finančné hodnotenie  z hľadiska celej  spoločnosti. Toto hľadisko je nám bližšie, keď ho nazveme národohospodárskym. Využíva sa pri hodnotení investícií, ktoré  majú celospoločenský význam (alebo aj)  a ktorých účinok  presahuje rámec korporácie,  pričom prospech  pre  korporáciu  je  menší  z  hľadiska  finančného ako celkový  prospech  z  hľadiska   ekonomického.  V  zahraničí  pre rozlíšenie  v  niektorých  prípadoch  definujú  investície takého významu  ako   investičné  projekty,  ktoré   majú  inú  metodiku hodnotenia efektívnosti vzhľadom na  svoj význam, ale aj vzhľadom na napr.  medzinárodnú pôsobnosť. Konkrétne  sa takouto metodikou hodnotenia zaoberá materiál "Clifford Chance".

     Vzhľadom na to,  že i v železničnej doprave  môžu byť takéto investičné  projekty  financované  zo  zahraničia,  je  potrebné obdobné materiály preštudovať. Je to nielen pre naše poučenie, ale aj  pre   prípravu  týchto  projektov,   ktoré  budú  potenciálne spolu financované  zahraničnými  finančnými  inštitúciami. Štúdium týchto materiálov  je významné aj  preto, že v  súčasnosti môžeme takúto metodiku využiť aj pre  investície, ktoré sa prípadne budú zabezpečovať v zahraničí.

       Obidve  úrovne  hodnotenia  (finančná  a  ekonomická) musia vyhovovať : 

· komerčným   účelom  tých  zúčastnených   strán,  ktoré poskytujú finančné prostriedky (pôžičky,  ale aj vlastné zdroje), ale   aj   vlastnej    hospodárskej   činnosti   korporácie,

· či celospoločenským potrebám.  V tomto období je  možné sledovať to, že  veľké korporácie,  či národné  spoločnosti prikladajú  značný význam ekonomickému  hodnoteniu. Je to vlastne  dôsledok toho, že potenciálne  zdroje  veľkých  ziskov  sú  už  v  prevažnej  miere vyčerpané   a  hľadajú   sa  možnosti   združovania  investičných prostriedkov  s  cieľom  dosiahnutia  synergických  účinkov (tzv. synergia investičná,  ako bola spoločnosť  pre výstavbu tunela  pod kanálom La Manche), v mnohých  prípadoch s účasťou štátu. Obdobne takéto tendencie  vedú k priamym  alebo nepriamym zásahom  štátu, ako  je kapitálová  podpora či  koncesionárske konanie.  Ten prvý prípad  vedie priamo  k podpore  (dotácie, subvencie),  napr. pri zabezpečovaní  výstavby  diaľnic,  železničných  tratí pre hlavné spojenia  (VRT) a  pod. Druhý  prípad, ktorý  sa uplatňuje  napr. v Dánsku  je  ten,  že  sa  usmerňovaným koncesionárskym riadením bráni  vzniku  nových  dopravných  infraštruktúr,  ak už existujú súbežné dopravné cesty. Ak ide o finančné hodnotenie efektívnosti vynakladaných  investičných  prostriedkov,   tak  efektívnosť  je hlavne skúmaná  u investora a naviac  u finančných ústavov, ktoré sú  veriteľmi  prípadných  vypožičaných  prostriedkov.  V podstate riziko   z   neefektívneho   vynakladania   prostriedkov,   príp. nedokončenia  akcie pre  vytýčený  cieľ  nesú tieto  subjekty. Je jasné,   že  finančné   ústavy  poskytnú   finančný  kapitál  iba v prípade, že svoje vlastné  finančné hodnotenie preskúmajú napr. pomocou objektívne  určených efektov, príp.  pri akcii s  vysokým rizikom  sprísnia  podmienky   poskytnutia  a  tieto  prostriedky poskytnú za  vysokú úrokovú sadzbu,  čím sa vynaložené  "náklady" podstatne zvýšia.

      Pri   veľkých  investičných   projektoch  a   osobitne  pri medzinárodnom   financovaní  je   významné,  aby   "riziko"  bolo rozložené na  všetky zúčastnené stránky,  a to od  investora, cez finančné ústavy, až ku dodávateľom techniky, technológie, surovín a pod.   Miera  rizika   je  prakticky   dohodnutá  medzi  týmito subjektami  a  je  zakotvená  v  určitej  forme  dohovoru.  Takto rozdelené riziko,  ktoré je aj príslušne  finančne ohodnotené, sa stáva  určitou zárukou  ukončenia výstavby  investičnej akcie pre stanovený cieľ.  Pri takýchto akciách,  ale aj akciách  na nižšej úrovni, je teda potrebné  pripraviť nielen technické a ekonomické hodnotenie  (tzv.  technický  test  a  ekonomický  test),  ale aj dokumentáciu   o  ďalších dôležitých  náležitostiach   výstavby a realizácie  akcie.  Ide  napr. o  dokumentáciu  o  komplexnom zabezpečení  finančných  prostriedkov,  ich  projekte  uplatnenia v danom čase, ako aj konkrétnu mieru zisku a  odmien za účasť na akcii  a  osobitne  vtedy,  ak  subjekty  sú  nositeľmi "rizika". V uvedených  dohovoroch,  ktoré  sú  medzi účastníkmi investičnej akcie, sú mnohokrát potrebné záruky.  Tieto záruky môžu byť napr. v podobe  hypotekárnej,  príp.  záruky  vlády  pri medzinárodných investičných  projektoch,  hlavne  v  prípadoch politických rizík a pod. Uplatnenie  tzv. rekurzného práva sa  používa v minimálnej miere. Namiesto tohto práva,  ktoré odoberá akciu investorovi, sa skôr uplatňujú iné formy financovania akcií.

      Keď sa splnia základné predpoklady, či už technické, ale aj ekonomické,  tak je  potrebné hľadať  cesty zvýšenia  rentability predpokladaného  investičného  počinu.   Tieto  cesty  v  podstate predstavujú variantné hodnotenia,  ktoré sa dotýkajú navrhovaných parametrov,  ako sú  lokalizácia, načasovanie  výstavby, prípadne rozloženie výstavby do jednotlivých etáp, štruktúra vynakladaných prostriedkov (vlastné a cudzie  a cudzie pri rôznych podmienkach) a celý  rad  ďalších  parametrov  hodnotenia,  ktoré  je potrebné preveriť či  už vo finančnom  alebo ekonomickom hodnotení.  Z toho vyplýva  potreba  alternatívneho   hodnotenia  ciest  dosiahnutia vytýčeného cieľa s čo najväčším efektom.

      Z  uvedených  dôvodov   vo  svetových  finančných  ústavoch a v korporáciách  vznikajú a upresňujú sa  nové metódy hodnotenia ekonomickej  a finančnej  efektívnosti investícií.  Sú vybudované multilaterálne či  bilaterálne podporné agentúry,  ktoré pomáhajú pri alokácii investičných  prostriedkov v jednotlivých oblastiach hospodárstva.  Táto   alokácia  vedie  k    plánovaniu  investícií a k plánovaniu  postupných   krokov  či už  výstavby,  etáp, vynakladania  prostriedkov,   ale  aj  k   plánovaniu  využívania predpokladanej  investície  v   budúcnosti  s  prognózami  dopytu a ponuky a s uplatnením v trhovej ekonomike.

Formy financovania investícií

     Formy financovania  investícií vychádzajú z  možnosti krytia vynakladaného kapitálu. Zdroje krytia všeobecne delíme na:

· interné, ako je : = zisk po odrátaní daní

                     = odpisy hmotného investičného majetku

· externé  ,  a  to  predovšetkým:  =  pôvodné a dodatočné vklady 

                                                              vlastníkov

                                              = rôzne úvery

                                                          = dotácie a prípadne ďalšie

                                                              nenávratné úvery a prostriedky.                                       

       Z týchto zdrojov teda môžeme  odvodiť jednotlivé formy, z ktorých niektoré sa dajú uplatniť aj v podmienkach dopravy. Ide o :

· interné  formy  financovania,  na  ktoré  sa predovšetkým musia   investori zamerať a

· externé formy, z ktorých je potrebné vyzdvihnúť napr. :

   =  financovanie  pomocou  úverov,   t.j.  kreditov pri  rôznych       podmienkach,  s  rôznymi  zárukami ako  sú napr. rekurzné právo, štátne a vládne záruky, majetkové záruky a i. Pričom       môže ísť o kapitál vlastného štátu, o cudzí kapitál, ako aj o kombináciu,

   =  financovanie  "BOT"   (Build,  Operate,  Transfer,  t.j.    (Postav,  Prevádzkuj a  Odovzdaj). Ide  o takú  formu, ktorú  využívajú  vlády a  štáty pre  financovanie investícií,  na   ktoré  nie  je  dostatok  finančných  prostriedkov.  Takéto    investície  sa  realizujú  zo   zahraničia  s  tým,  že  sa  postavia, využívajú pre prospech  zahraničia a po určitej a vopred stanovenej  dobe sa odovzdajú  do vlastníctva štátu, na území ktorého sú realizované.

     Nástroje hodnotenia efektívnosti

      Medzi základné nástroje  hodnotenia investičných projektov patri tzv.  Realizačná štúdia  (Feasibility study).
      Realizačná štúdia v podstate predstavuje investičný projekt resp.  štúdiu uskutočniteľnosti.  Túto štúdiu  hlavne pri veľkých investičných  akciách  robia  spravidla  nezávislé  ústavy  alebo experti.  Je základným  dokumentom, o  ktorý sa  opiera, a  z nej vychádza   hodnotenie   finančných   ústavov   spolu financujúcich investičný  projekt. Napr.  v doprave  realizačná štúdia  hodnotí výstavbu  dopravnej infraštrukúry  na základe  prognóz dopravných prúdov  odvodených  z  rozvoja  obchodných  vnútroštátnych  alebo medzinárodných vzťahov. Berie do  úvahy energetické a iné potreby a nároky na zdroje národného hospodárstva. berie taktiež do úvahy aj ekologické  dôsledky  po  prípadnej  realizácii,  ale  aj  ďalšie hodnotenia,  ako  je  napr.  hodnotenie  v prípade nerealizovania projektu (hodnotenie "bez projektu").

 "Technický   test" hodnotí predovšetkým   projekt  z  hľadiska   technickej  úrovne v porovnaní  s  celosvetovým  trendom  rozvoja  pre  časovú etapu uvedenia a použitia investície.

      Mnohokrát  sa  stáva,  že  "technický  test"  už so svojimi pripomienkami  nemôže výrazne  zmeniť predpokladanú  efektívnosť, a to hlavne  vtedy, keď technická  úroveň je dobrá  a "ekonomický test",  ktorý   nasleduje  po  tomto   technickom  hodnotení,  je pozitívny.   Z  tohto   dôvodu  je  vhodné  uplatňovanie  takých investičných metód  projektovania, ktoré súčasne  hodnotia nielen technické, ale aj ekonomické podmienky. Tak sa vyhneme negatívnym javom  členenia  projektov  na  technickú  a  následne ekonomickú stránku, teda tomu, aby až následne po "technickom teste" v rámci "feasibility study" sa  uskutočňoval "ekonomický test". Ekonomika sa  musí  prelínať  celým  riešením.  Tým  sa  dosiahne  nájdenie optimálnych  prvkov hodnotenia  jednotlivých častí  a súčasne  aj celého  projektu.  Takýto  postup  môžeme  zabezpečiť  napr.  pri projektoch optimalizácie smerovania  a vlakotvorby. Projekt potom rieši  súčasne  nielen  plán  smerovania  a  vlakotvorby  ale  aj investície na realizáciu tohto  plánu. Takéto hodnotenie vychádza z variantov s  obmedzujúcimi podmienkami alebo  bez nich. Hodnotí sa  ekonomická  stránka  týchto  variantov  v  podobe konkrétnych strát.  Tento postup  vytvára  na  jednej strane  predpoklady pre stanovenie  investičných  krokov,  ktoré  odstránia  disproporcie v technickom  zabezpečení,  a  na  druhej  strane súčasne hodnotí celkový  ekonomický  efekt.  Takýmto  hodnotením  možno  nakoniec dospieť  k  takému  investičnému  variantu potrebného technického zabezpečenia,   ktorý   vo   výhľade   zabezpečí  optimálny  plán smerovania  a vlakotvorby.  Takýto postup  hodnotenia je dôležitý napr. aj  pri tvorbe optimálnej  dopravnej infraštruktúry u nás, a to nielen z národného  (štátneho)  hľadiska,   ale   aj z medzinárodného hľadiska (výstavba diaľničnej siete, železničnej siete,  vysokorýchostných   tratí  a  pod.).   Je  teda  potrebné jednoznačné  ekonomické  hodnotenie  takýchto  akcií  očistiť  od regionálnych  záujmov, od  súčasných trhových  vzťahov a  záujmov jednotlivých  dopravných  odborov,  subjektov,  operátorov a pod. Hoci  je potrebné  brať  do  úvahy   rozumné  trhové  podmienky v konkurenčnom  prostredí,  pri  projektovaní  takýchto  akcií je potrebné  uplatňovať  také  technicko-ekonomické kritériá, ktoré vedú k optimalizácii  nielen  z  hľadiska  vnútroštátneho alebo medzinárodného, ale aj z hľadiska ekologického.

     Druhá  časť realizačnej  štúdie je "ekonomický test", ktorý okrem  iného  musí  preukázať   dostatok  príjmov  po  realizácii investičných  počinov. Ide  o také  príjmy, z  ktorých sa uhradia nielen  prevádzkové  náklady,  ale  aj  dane,  licenčné poplatky, patenty a  nepredvídané položky nákladov (napr. v prípade nákupu prostriedkov  zo zahraničia,   zmeny  menových   kurzov,  zmeny úrokových sadzieb,  inflačné vplyvy a podobne).  Tieto faktory sa musia   zohľadňovať  nielen počas  prevádzky už  realizovanej investície ale aj počas výstavby.  Efekt realizovanej investície musí  byť dostatočne  veľký,  aby  pokryl nielen  uvedené položky nákladov a výdajov, ale aj výšku investičných alebo jednorázových nákladov  vrátane  všetkých  položiek  pôsobiacich počas výstavby (úroky a  ostatné výdaje).   Toto   všetko   sa  musí  udiať v predpokladanej a  stanovenej dobe splatenia  investičného úveru alebo v  celkovej dobe návratnosti  vynaložených prostriedkov pri dodržaní stanovenej miery zisku. 

      Pri hodnotení investícií sa musí postupovať podľa zásad pre hodnotenie, ktoré je možné rozdeliť na tri základné skupiny, a to:

· zásady pre základnú koncepciu hodnotenia,
· zásady pre doplnkovú koncepciu hodnotenia,

· ostatné zásadyhodnotenia.
V rámci základnej koncepcie hodnotenia je významné sa zaoberať cieľmi investičných projektov, hodnotením tzv. porovnateľnej efektívnosti, prognózou ponuky a dopytu, vplyvom činiteľa času, skúmaním transférov platieb, meraním ziskovosti (uplatnenie konkrétnych metód efektívnosti, analýzou citlivosti a riziká a nakoniec rozhodovaním a rozpočte investícií.

 Pri uplatňovaní doplnkovej koncepcie hodnotenia ide o hodnotenie tzv. „utopených“ investícií, hodnotenie na základe „spotrebiteľského prebytku“ hodnotenie na základe „externalít“, hodnotenie na základe vplyvov inflácie, tvorby rezerv a započítavania efektov (národných, medzinárodných), hodnotenie z hľadiska sociálnych účinkov investícií a pod.

V rámci ostatných zásad hodnotenia ide o výpočet kapitálového ohodnotenia (náklady kapitálu), o uplatnenie nahradzujúcich rozhodnutí pri jednoduchej reprodukcií hmotného investičného majetku, o porovnateľnú efektívnosť na základe „profilu“ čistej súčasnej hodnoty a pod.

Ako už bolo spomínané, je hodnotenie podľa základnej koncepcie uplatňované pre finančné hodnotenie efektívnosti, hodnotenie pod doplnkovej koncepcie prehlbuje hodnotenie na úroveň ekonomického hodnotenia ( národohospodárskeho). Ostatné zásady sú špeciálnymi metódami hodnotenia v oboch prípadoch, t.j. finančného, ako aj ekonomického hodnotenia.

Záver:

Problematika hodnotenia efektívnosti investičných projektov je nielen významná, ale aj široká, takže nie je možné v rámci tohto príspevku sa hlavne konkretizáciou mier ziskovosti (metódy hodnotenia) podrobnejšie zaoberať. Preto odporúčam použitie dolu uvedenej literatúry.
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Rezumé

Názov článku: Efektívnosť investícií.

     Článok sa zaoberá významom hodnotenia efektívnosti investícií, druhmi jednotlivých hodnotení, metódami a postupom jednotlivých hodnotení. Konkretizuje jednotlivé zásady základnej koncepcie a doplnkovej koncepcie  hodnotenia, ako aj uplatnenie ostatných zásad hodnotenia efektívnosti investičných projektov.
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