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PRIHOVOR

Vazeni Citatelia a priatelia,

mate moznost drzat’ vrukach druhé cislo tretieho ro¢nika casopisu European Union
Knowledge Economy Review — EUKER, ktory vznikol ako komplementarna aktivita nasej
neziskovej organizacie European Union Knowledge Ekonomy Pass n.o. — EUKEPASS n.o.
Nasa neziskova organizacia sa venuje aktivitam, ktoré maju za ciel podporovat’ budovanie
arozvoj znalostnej ekonomiky. Snazime sa rozvijat’ spolupracu v znalostnom trojuholniku
Student — podnikova prax — univerzita prostrednictvom realizovania odbornych praxi a stazi
Studentov v partnerskych podnikoch. V rdmci toho maju $tudenti moznost’ realizovat’ svoje
zévereCné prace v redlnom podnikovom prostredi. Zalozenie casopisu European Union
Knowledge Economy Review — EUKER je preto logickym vyustenim naSich takmer
dvojro¢nych aktivit s cielom dat’ mladym I'udom priestor na publikaciu vysledkov svojich
prac a vyskumov a d’alej tak podporovat’ budovanie znalostnej spolo¢nosti. Nasou dlhodobou
snahou je zaclenit’ ¢asopis EUKER medzi solidne vedecké ¢asopisy, ktorym takto prispejeme
k budovaniu arozvoju znalostnej ekonomiky a rozvoju ekonomickych disciplin v roznych
oblastiach hospodarstva.

Pre dostupnost’ Casopisu predpokladame, ze vo formate PDF na webstranke nasej neziskove;j
organizacie — www.eukepass.com zabezpe¢ime jeho lepSiu dostupnost’ pre Siroké spektrum
cielovych subjektov, ktoré takto budii moct vyuzivat vysledky vedeckej Cinnosti
v podnikovej praxi. Pevne verime, Ze si tento ¢asopis v kratke dobe ziska svojich priaznivcom
a prestiz.

Marek Andrejkovic
Séfredaktor European Union Knowledge Economy Review
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OBCHODNI ANJELI A SIETE OBCHODNYCH ANJELOV
V SPOJENOM KRALOVSTVE VELKEJ BRITANIE A SEVERNEHO
IRSKA

Magdaléna Freridkova — Silvester Soltys

Abstract

Business angels — investors of informal venture capital — are individuals ready to provide
capital for start-up businesses. Business angels can invest individually or become a part of
business angels network. The main objective of this article was to introduce business angels
networks in the United Kingdom. Britain is becoming a nation of angels. More and more
individuals are choosing to invest their capital in Britain’s entrepreneurs.

Key words
Venture capital, business angels, business angels networks, start-ups.

JEL classification
G24, M13

Uvod

,,Business Angels (obchodni anjeli), tzv. neformalny venture (rizikovy) kapital, su fyzické
osoby, ktoré¢ investuji zo svojho vlastného kapitalu a v porovnani s inymi typmi investorov
venture (rizikového) kapitdlu sa na riadeni podniku podielaji vo védcSej miere. V praxi
dochadza k spajaniu rovnako orientovanych investorov, ktori spolo¢ne zakladaji investi¢né
zdruZenie. Prostrednictvom takéhoto zdruZenia mozu investovat’ aj vdcSie financné sumy a
zaroven znizuju podstupované riziko.“ (Frendkova, 2011, s. 33).

Siet’ obchodnych anjelov (v anglickom originali business angels network) je instittcia
zdruzujuca obchodnych anjelov s cielom zjednodusit’ spajanie medzi dopytom po investicidch
v podobe podnikatel'ov a ponukou volnych finanénych prostriedkov v podobe obchodnych
anjelov. Ich sluzby zahriiuji okrem sprostredkovania a pripravy investicie aj rézne tréningoveé
a vycvikové programy (EBAN, 2006, s. 6).

Literatury sa venuju typologii sieti obchodnych anjelov iba okrajovo. Siete obchodnych
anjelov moZzeme rozdelit bud’ podl'a geografického zaberu, z pohl'adu rieSenia vstupu do siete
alebo podl'a pravnej formy (Frenakova, Soltys, 2012, s. 2).

Cielom tohto prispevku je poniknut’ obraz o sietach obchodnych anjelov v Spojenom
kralovstve Velkej Britanie a Severného Irska (d’alej len UK).

Prispevok je spracovany ako stcast’ rieSenia projektu VEGA 1/0292/13 ,,Vyvoj a analyzy
vplyvov na finanénii vykonnost v slovenskom priemysle a krajinach EU*.

1 Siete obchodnych anjelov v UK

Siete obchodnych anjelov st v UK rozvinuté a si vzorom pre ostatné $taty EU. Prva siet
obchodnych anjelov tu bola zalozena uz zaciatkom 80. rokov.

Britské siete obchodnych anjelov mozu byt komeréné organizacie, organizacie verejného
sektora alebo neziskové organizacie. Povodna Britska siet obchodnych anjelov (British
Business Angels Association — BBAA) definovala britsku siet’ ako formalne Struktirovant
alebo riadne ustanovent skupinu, siet’ alebo syndikat anjelov (BBAA, 2009). BBAA bola
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britskou sietou obchodnych anjelov, ktord sa v roku 2004 transformovala z najvicsej
narodnej siete National Business Angel Network (NBAN) na oficidlnu narodnt siet’.

V roku 2005 bola BBAA ustanovena za obchodné zdruzenie zodpovedajuce a spravujuce
trhy obchodnych anjelov. Hlavnou tulohou BBAA bolo zviditelnovat siete a skupiny
obchodnych anjelov, dostdvat’ ich do povedomia podnikatel'ov a vytvarat podmienky pre
stretdvanie dopytu a ponuky. BBAA mala mnozstvo funkcii, od informovania svojich ¢lenov
o situécii na trhu, cez tvorbu podnikatel'skej kultary az po lobovanie u vlady, zdielanie
najlepsich praktik, technik a znalosti medzi jej ¢lenmi (EBAN, 2008, s. 180-193).

BBAA bola zalozend s cielom vytvorit’ ekonomicky systém na propagaciu a podporu
obchodnych anjelov a trhov investicii do podnikov v ranych fazach Zivotného cyklu, a to
vytvorenim priestoru pre zdielanie osvedc¢enych postupov, novych vyvojovych trendov v
pociatocnej faze investovania, novych sluzieb a nastrojov pre podporu investicného procesu.

Medzi d’alsie ciele BBAA patrili (BBAA, 2009):

e podpora obchodnych anjelov a podnikov v ranych fazach zivotného cyklu,

e dobraz na dodrziavanie etick¢ého kddexu a presadzovanie najlepSich postupov a

transparentnosti v rdmci celého odvetvia,

e sprostredkovanie kontaktov a vymena skusenosti a napadov medzi ¢lenmi,

e zastupovanie sieti obchodnych anjelov na narodnej a vladnej Grovni,

e komunikacia s verejnostou,

e lobovanie a podobné ¢innosti.

V juli roku 2012 bola BBAA nahradena britskou asociaciou obchodnych anjelov (The
UK Business Angels Association — UKBAA). UKBAA je narodna obchodna asociacia
reprezentujliica anjelov a early stage investicie v Britanii (v Anglicku, Walese a v Severnom
frsku) (UKBAA, 2015a, s. 2).

Dnes ma UKBAA 137 ¢lenov. V ramci UKBAA pracuje v UK 47 sieti a skupin
obchodnych anjelov. Popri nich na trhu venture kapitalu pdsobi 10 akceleratorov, resp.
inkubdtorov, 10 regulovanych investorov, 48 poskytovatelov sluzieb a 22 fondov venture
kapitalu (UKBAA, 2015Db).

UKBAA reprezentuje a spaja vSetkych vyssie spomenutych do investi¢éného trhu anjelov
vratane early stage fondov venture (rizikového) kapitalu, bank a tiez netradi¢nych zdrojov
financii, rovnako ako poradcov a sprostredkovatel'ov, politikov a akademikov s cielom
zabezpeCit uceleny ekosystém pre financovanie rastu start-upov a podnikov v ranych stadiach
zivotného cyklu.

2 Zakladné charakteristiky obchodnych anjelov v UK

Zakladné Statistiky obchodnych anjelov v UK a sieti obchodnych anjelov v UK za
obdobie 2000 az 2007 st uvedené v tabulke 1. V danom casovom obdobi pocet sieti
obchodnych anjelov v UK klesal, ale pocet samotnych obchodnych anjelov v UK narastal.
Vynimku tvori medzirocny pokles poctu obchodnych anjelov v roku 2006 oproti roku 2005,
ked” pocet obchodnych anjelov medzirocne klesol o 9,62 %. Pokles poctu sieti obchodnych
anjelov v UK bol pravdepodobne sposobeny spajanim jednotlivych sieti. Pocet sieti
obchodnych anjelov s nadrodnym pokrytim sa v rokoch 2005 az 2007 stabilizoval, pocet
regionalnych sieti obchodnych anjelov sa v rokoch 2004 az 2006 nemenil (14 sieti), v roku
2007 klesol na 11. Do roku 2003 (vratane) existovali dve narodné federacie sieti obchodnych
anjelov, avSak v roku 2003 vznikla BBAA, ktora sa stala jedinou narodnou asociaciou
obchodnych anjelov v. UK. BBAA (ako uz bolo uveden¢) bola v roku 2012 nahradena
UKBAA. Pocet komerénych sieti obchodnych anjelov sa v roku 2007 oproti roku 2006
zdvojnasobil na 10, naopak pocet nekomerénych sieti v roku 2007 klesol oproti roku 2006 zo
17 na 9 sieti. Pocet obchodov v rokoch 2006 a 2007 oproti predchadzajucemu obdobiu
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vyrazne narastol. Novsie tidaje (v prisluSnom cleneni, tak ako uvadza tabulka 1) sa nam zial
nepodarilo ziskat. MoZeme len konstatovat, ze v roku 2015 mad UKBAA 137 ¢lenov, priCom
v ramci UKBAA pracuje 47 sieti a skupin obchodnych anjelov. Spolu s nimi na trhu venture
kapitalu posobi 10 akceleratorov, resp. inkubatorov, 10 regulovanych investorov, 48
poskytovatel'ov sluzieb a 22 fondov venture kapitalu (UKBAA, 2015b).

Tabul’ka 1 Zakladné Statistiky obchodnych anjelov a sieti obchodnych anjelov v UK
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

52 48 48 51 34 33| nla 22

Pocet sieti obchodnych

anjelov

Pocet obchodnych anjelov nfa| nfa| nla| nfa| 3297| 5112| 4620| 4991
Pocet obchodov 252 234 299 nfa| 170 184| 327| 388
Komer¢né siete 6 5 5 n/a 7 5 5 10
Nekomercné siete 46 43 41 n/a 13 17 17 9
Narodné siete 5 5 5 3 6 8 8 8
Regionalne siete 9 9 9 9 14 14 14 11
Narodné asociacie 2 2 2 2 1 1 1 1

Zdroj: viastné spracovanie podla EBAN (2008, s. 180-193).

Profesijna Struktira britskych obchodnych anjelov (Obrazok 1) len potvrdzuje vSeobecné
svetové trendy, podla ktorych sa obchodnymi anjelmi stdvaji najmad byvali uspesni
podnikatelia, vlastnici podnikov alebo top manaZzéri.

Podra prieskumu InvestorPulse UK Angel Attitude Survey (Gardner, 2003, s. 11) az 70 %
obchodnych anjelov ma skusenosti s riadenim firiem a 15 % bolo zamestnancami firiem
posobiacich vo finan¢nom sektore. 9 % obchodnych anjelov bolo profesionalmi investormi na
burzach cennych papierov, 6 % obchodnych anjelov uz dlhsie obdobie nepracovalo a boli na
dochodku. Prieskum InvestorPulse UK Angel Attitude Survey (Gardner, 2003), realizovala
vroku 2003 c2ventures v spolupraci s BBAA. Cielom prieskumu bolo opisat’ vtedajsi
(sucasny) stav obchodnych anjelov a sieti obchodnych anjelov vo Velkej Britanii.

Newkonny riaditel

Déchodca

Profesionalny investor

Zamestnanec I

Riaditel P

Vlastnik spolo¢nosti

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

Obrazok 1 Profesijna Struktira obchodnych anjelov v UK
Zdroj: viastné spracovanie podla Gardner (2003).

Na obrazku 2 je prehl'adne znizornena sktisenost obchodného anjela determinovana
dobou jeho vystupovania v role anjela. Vacsina anjelov podla prieskumu InvestorPulse UK
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Angel Attitude Survey (Gardner, 2003) vstupuje do siete az po viacerych rokoch
individualneho investovania. Hlavny determinant ich rozhodnutia je zefektivnenie
a zrychlenie vyhladdvania potencidlnych investicii a potreba vzdeldvat' sa a stretdvat sa
s ostatnymi obchodnymi anjelmi a tak vylepsit’ ich individudlne schopnosti. Viac ako 70 %
opytanych obchodnych anjelov malo viac ako dvojrocné skusenosti z pdsobenia v oblasti
neformalnych investicii a menej ako 20 % obchodnych anjelov vstupilo do siete do doby
dvoch rokov od posobenia v role obchodného anjela.

5 a viac rokov l

2 - 5 rokov l

1 - 2 roky

Menej ako rok

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Obrazok 2 Dizka posobenia obchodnych anjelov v UK pred vstupom do siete
Zdroj: viastné spracovanie podla Gardner (2003).

Prieskum InvestorPulse UK Angel Attitude Survey (Gardner, 2003) vyvracia vSeobecnti
mienku, ze obchodni anjeli investuju najmé do lokalnych firiem. Tieto nezvy¢ajné vysledky
su pravdepodobne sposobené sti¢asnymi globalnymi ekonomickymi trendmi. Obchodni anjeli
Vv sucasnosti preferuju investicie do rychlo sa rozvijajucich odvetvi, ako napr. software, a do
tychto odvetvi st ochotni investovat aj v pripade, Ze sa nimi vybrany podnik nachadza mimo
ich regionu. Uvedené tvrdenia potvrdzuji aj Gidaje na obrazku 3, z ktorého je zrejmé, ze len
menej ako 20 % obchodnych anjelov v UK investovalo do lokalnych firiem. Regionalne
(do vzdialenosti 240 km od svojho sidla) investovalo menej ako 30 % obchodnych anjelov
a viac ako 50 % obchodnych anjelov v UK investovalo globalne (mimo ich region).

Globalne

Regionalne (do 240)

Lokalne (do 80 km)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Obrazok 3 Geograficka diferenciacia investicii obchodnych anjelov v UK
Zdroj: viastné spracovanie podla Gardner (2003).

Prieskum Nation of Angels. The unsung heroes of Britain’s economy (UKBAA, 2015a)
tykajaci sa obchodnych anjelov v Spojenom kralovstve Velkej Britanie a Severného Irska,
ktory realizovala UKBAA v spolupraci s CFE (Centre for Entrepreneurs) v januari 2015,
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rovnako tak potvrdzuje, Ze obchodni anjeli v UK investuju viac medzindrodne a geograficka
vzdialenost’ (resp. blizkost’) sa stdva menej vyznamnym investicnym kritériom (UKBAA,
20154, s. 8).

Na obrazku 4 st prehl'adne spracované oblasti, do ktorych investuji obchodni anjeli
v UK. Tak ako vSade vo svete, aj britski anjeli najviac investuju do najrychlejSie sa
rozvijajiceho odvetvia software (14 %), ktoré je nasledované odvetvim biotechnologii (13 %)
a zdravotnictva (12 %). Najmensi podiel v UK maju investicie obchodnych anjelov do
vel’koobchodu (2 %).

Velkoobchod

Cestovny ruch

Maloobchod

Distribucia

Finané&né sluzby |

Iné

Masmédia ]

Priemyselnd vyroba |

Nehnutelnosti |

Odbomé sluzby

Elektronika

Zdravotnictvo

Bio technologie | | | | | | |

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

Software

Obrazok 4 Oblasti zaujmu obchodnych anjelov v UK
Zdroj: viastné spracovanie podla Gardner (2003).

Prieskum Nation of Angels. The unsung heroes of Britain’s economy (UKBAA, 2015a)
poukazal na skutocnost’, ze z hl'adiska pohlavia len 14 % obchodnych anjelov su Zeny a az
86 % obchodnych anjelov su muzi (UKBAA, 20154, s. 6).

Z hl'adiska veku, najpocetnejSou skupinou v UK su obchodni anjeli vo veku 45 az 54
rokov. Druhou najpocetnej$ou skupinou st obchodni anjeli vo veku 35 az 44 rokov, nasleduje
skupina vo veku 55 az 64 rokov, potom skupina obchodnych anjelov vo veku 25 az 34 rokov.
ESte menej pocetnou skupinou su obchodni anjeli vo veku 65 aviac rokov anajmenej
pocetnou skupinou st obchodni anjeli vo veku pod 25 rokov (UKBAA, 20154, s. 6).

Zaver

Obchodni anjeli st v UK stale viac medializovani a predstavovani ako forma financovania
malych a strednych podnikov, priom komunita obchodnych anjelov v UK je velmi
rozmanitd. Odréza cela Skalu réznych modelov a pristupov vratane sieti obchodnych anjelov,
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malych skupin a syndikatov, super anjelov, individualnych investorov a nové modely ako
akceleratori.

Najlukrativnej$ou siet'ou obchodnych anjelov v UK je London Business Angels (LBA). Je
zaroven aj najstarSou sietou obchodnych anjelov v UK. LBA vznikla v roku 1982 a postupne
sa vypracovala na exkluzivnu siet’ majetnych obchodnych anjelov, ktori hl'adaji moZznosti
investovania do inovacnych rychlo rasticich technologickych spoloc¢nosti. Vyber spolo¢nosti,
ktoré sa napokon dostani k investorom, je vel'mi starostlivy a precizny, ¢o zarucuje
zodpovedajuce vysledky. Od roku 2000 prostrednictvom LBA obchodni anjeli investovali do
viac ako 200 spoloc¢nosti v objeme 50 mil. GBP (LBA, 2015)..
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KONSTRUKCIA KOMPOZITNEHO INDIKATORA VYVOJA
EKONOMIKY SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Marek Andrejkovic — Denisa Tarkovicova

Abstract

For long time we can identify the discussion appointed to the topic of the composite
indicators. In this paper we create the composite indicator for Slovakia to predict the change
of GDP on quarterly basis. The change is influenced by many factors, due to the constraction
of composite indicator needs to be evaluate during the time. Our composite indicator consists
of six main variables, as CCI, amount of export, IPI, TIl, GFC, MCAP and GDP.
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Uvod

Problematikou konstrukcie kompozitnych indikatorov sa v sucasnosti venuje niekol'ko
odbornikov. Potreba ich vytvarania neustdle narasta aj vzhl'adom na zvysSujuce sa vykyvy
a pohyby vo svetovej ekonomike a potreby poznania kratkodobych predpovedi ich vyvoja.
Prave tento motiv bol prvotnym impulzov tvorby tohto prispevku, ktory sme zamerali na
vytvorenie kompozitného indikatora, ktory by predikoval vyvoj buduceho stavu HDP,
respektive predikoval medzikvartdlnu zmenu HDP voci sti¢asnému stavu.

1 Vymedzenie zakladnych pojmov

Problematikou kompozitnych indikatorov aich potrebou pre predikciu vyvoja
zékladnych ekonomickych ukazovatel'ov sa tedria zaobera uz niekol’ko rokov. Vychadzame
pritom z verejne dostupnych informacii a publikacii. V ramci tohto prispevku priamo
nadvédzujeme na vysledky publikované vo viacerych predchadzajucich analyzach, ktoré tvoria
vstupy tohto prispevku a vytvaraji jeho zdklady (Andrejkovic — Tarkovi¢ova, 2015a;
Andrejkovi¢ — Tarkovicova, 2015b).

V nasom pripade sa zameriavame na sledovanie vyvoja hrubého domaceho produktu.
Vychddzame pri jeho analyze z definicii Lisého (2007) ako aj Soukupa (2010), ktory ho
definuje ako sthrn hodnét findlnych statkov a sluzieb v urcitej ekonomike vytvorenych
spravidla za jeden kalendarny rok ¢i Stvrtrok. Prvkom, ktory sa prejavuje aj pri tomto
ukazovateli je inflacia, ktora podla Jurecku (2010) predstavuje proces zvySovania cenovej
hladiny a nésledne zniZovanie kupnej sily penazi. Vzhl'adom na rozsiahlost' uvedenej
problematiky je v praxi potrebné zabezpeCit meranie inflacie prostrednictvom zmien
cenovych hladin, teda prostrednictvom cenovych indexov. ,,Cenovy index je vazeny priemer
individudlnych cien vybraného spotrebného koSa reprezentativnych vyrobkov a sluzieb
Vv dvoch porovnavanych obdobiach, pricom vaha ceny kazdého tovaru odraza ekonomicky
vyznam tohto tovaru® (Baranik — Habénik, 2004).

Samostatnou cast'ou je problematika ndlady v ekonomike, ktort méZzeme stthrnne merat’
prostrednictvom indexu spotrebitel'skej dovery CCI (consumer confidence index), ktory
odraza spotrebitel'ské postoje k ekonomike, miestnym trhom prace ako aj k ich vlastnej
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finan¢nej situacii (Frumkin, 2000). Index je spracovdvany mesacne a publikovany v
mesacénych reportoch asocidcie, pricom data st dostupné vzdy posledny Stvrtok daného
mesiaca. Index spotrebitel'ského citenia CSI (consumer sentiment index) Sa zameriava na
zistovanie, ako spotrebitelia pocituji celkovi narodnti ekonomicki situaciu a ako to
ovplyviuje ich ndkupné spravanie. (Griffis, 2011).

Nakol'ko sa v poslednej dobe Coraz viac stretdvame s monitorovanim a predvidanim
ekonomického cyklu na zadklade kompozitnych indikatorov, rozhodli sme sa vytvorit’ vlastny
predstihovy indikator zloZeny z ukazovatelov v najvacsSej miere vystihujucich slovenska
ekonomiku. Pri jeho ndvrhu budeme vychadzat’ z konkrétnej Stidie zaoberajiicej sa touto
problematikou; indikator vSak budeme analyzovat v inom ¢asovom horizonte a mieru
predstihu budeme skimat’ odliSnou metédou.

2 Priprava a vyber vstupov kompozitného indikatora slovenskej
ekonomiky

Tvorba kompozitného predstihového indikatora sa li§i svojou metodikou pre rozne
organizacie, ktoré ho spracovavaju. Tejto problematike sa pravidelne venuje OECD, Eurostat,
americka Conference Board, ¢i Infostat v podmienkach Slovenskej republiky. Kazda z tychto
organizacii pri tom do indikatora zaradzuje rozne makroekonomické ukazovatele
kvantitativnej ¢i kvalitativnej povahy a porovnava ich s referenénym radom, ktory moéze byt
takisto reprezentovany viacerymi variantmi ukazovatelov, ktoré najlepSie odrazaji vyvoj tej
ktorej ekonomiky. ViacSinou sa ako referenény rad vyuziva HDP, index priemyselnej
produkcie ¢i dokonca komplexny ukazovatel’ poskladany z viacerych casovych radov.
Pre tvorbu kompozitného indikatora hospodarskeho cyklu slovenskej ekonomiky budeme
postupovat’ v nasledujtcich krokoch:
1. Volba referencného radu a zozbieranie dat

Rozhodnutie o zloZeni kompozitného indikatora

Samotna konstrukcia indikatora

Statistické overenie predstihu indikatora pred referenénym radom
5. Grafické zndzornenie

Vychadzajuc zo skumania Czesanyho, Machackovej a Sedlacka (2007), ktori
monitorovali hospodarsky vyvoj prostrednictvom predstihovych indikatorov na ceskej
ekonomike, za referenény rad si zvolime ukazovatel' Stvrtrocného HDP, ktory je
najvSeobecnejSie povazovany za indikator vykonnosti ekonomik predovsetkym v Statoch,
ktoré vo svojom nedavnom vyvoji prechadzali transforméciou.

Co sa tyka ukazovatel'ov vstupujicich do kompozitného indikatora, v §tadii, z ktorej sme
vychadzali bolo identifikovanych 112 r6znych kvantitativnych ale 1 kvalitativnych
ukazovatel'ov, ktoré boli analyzované vo vztahu k referenénému radu a nasledne roz¢lenené
na subezné, oneskorené¢ a predstihové. Z predstihovych sme si zvolili vybranych 6
ukazovatel'ov tak, ako postupovali aj autorky Studie.

Pre moznost’ efektivnejSiecho porovnavania ukazovatel'ov sme vSetky Standardizovali.
Kedze pracujeme s casovymi radmi, d’alS$im doélezitym krokom je ich otestovanie na
stacionaritu. V prostredi programu Gretl vyuzijeme na tento ucel ADF-GLS test, kde nulova
hypotéza hovori o nestacionarite daného cCasového radu oproti alternativnej hypotéze
potvrdzujucej stacionarny Casovy rad. V nasledujucej tabul’ke uvadzame prehl’ad testovania
jednotlivych premennych na stacionaritu cez ich uroviiové hodnoty aj cyklicka zlozku.
Cyklické zlozky pre jednotlivé ukazovatele sme vytvorili v prostredi programu Gretl za
pouzitia Hodric-Prescott filtra. Casovy rad identifikujeme ako stacionarny, ak p-hodnota testu
dosiahne hodnotu menS$iu ako hladina vyznamnosti 0,05, ¢im zamietneme nulovl hypotézu
0 nestacionarite ¢asového radu.

o
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Tabul’ka 1 Overenie stacionarnosti ¢asového radu

Casovy rad Skratka | P-hodnota P-hodnota
uroviiovych cyklickych
hodnot zloZiek

Tvorba hrubého fixného kapitalu GFC 0,5654 0,002214

Export tovarov a sluzieb EXP 0,7502 0,000801

Index priemyselnej produkcie IPI 0,7082 0,0001378

Obrat v priemysle Tl 0,6574 0,001019

Index spotrebitel'skej dovery CClI 0,1339 0,004082

Trhova kapitalizacia MCAP 0,1803 0,01296

HDP v beznych cenach HDP 0,8165 0,006795

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vsetky c¢asové rady boli v pripade pouzitia ich uroviovych hodndt nestacionérne,
problém sa nam podarilo vyrieSit’ ich transformaciou na ¢asové rady neobsahujuce trendovu
zlozku. Ziskavame tak ich cyklické zlozky, ktoré su stacionarne, a teda mézeme s nimi d’alej
pracovat’ v podobe korelacnej Ci regresnej analyzy.

3 Tvorba kompozitného indikatora slovenskej ekonomiky

Zakladny variant kompozitného indikatora CLI sme vypocitali jednoduchym priemerom
hodndt vSetkych Siestich ukazovatel'ov, ktoré dontho vstupuju. Kazdy z nich ma teda pre jeho
tvorbu rovnaku vahu.

Pre tvorbu réznych variantov CLI sme vypocitali korelacné koeficienty vytvoreného
kompozitného indikatora a jednotlivych ukazovatel'ov, ktoré ho tvoria. Na zaklade absolutne;j
koeficientom. Vysledky korelacnej analyzy uvadza tabulka €. Do korela¢nej analyzy
vstupovali data upravené odstranenim trendu, teda cyklické zlozky jednotlivych ukazovatel'ov
za ucelom zachovania stacionarity skimanych casovych radov.

Tabulka 2 Korela¢né koeficienty vstupov indikatora
Correlation coefficients, using the observations 2000:1 - 2014:2

(missing values were skipped)
5% critical value (two-tailed) = 0,2542 for n = 60

CGFC| cEXP | cIPI | ¢TIl | c CCI | c MCAP | ¢ CLI1L
1,0000 | 0,7120 | 0,6015 | 0,6456 | 0,4682 0,1071 0,6342 ¢ GFC
1,0000 | 0,8005 | 0,9185 | 0,4837 0,3463 0,8328 c EXP
1,0000 | 0,7598 | 0,3308 0,1983 0,6532 c IPI
1,0000 | 0,3011 0,2785 0,8268 c Tl
1,0000 -0,0751 0,5813 ¢ CCI
1,0000 0,6754 | ¢ MCAP
1,0000 c CLI1
Zdroj: Vlastné spracovanie
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Na zéklade uvedenych hodndt sme postupne vytvorili tieto varianty kompozitného

indikatora. Postupovali sme odpocitavanim ukazovatelov s najniz§imi korelacnymi
koeficientmi.

Tabulka 3 Kompozitné indikatory a jeho prvky (vstupy)

Kompozitny indikator | Zlozky CLI

CLI1 Tvorba hrubého fixného kapitalu v mil. EUR

Export tovarov a sluzieb v mil. EUR

Index priemyselnej produkcie (2010=100)

Obrat v priemysle (medziprodukt a kapitalové vyrobky) (2010=100)
Index spotrebitel'skej dovery

Trhova kapitalizacia v mil. EUR

CLI2 CLI1 — index spotrebitel'skej dovery
CLI3 CLI2 — tvorba hrubého fixného kapitalu
CLI4 CLI3 — index priemyselnej produkcie

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 4 Korela¢né koeficienty indikatora voc¢i posunu HDP v ¢ase

t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4
CLI1 | 0,3309 0,4882 | 0,6446 [ 0,7850 | 0,7606 | 0,5448 | 0,2795 | 0,0126 | -0,2225
**x *kk **xk **k*x **xk **kk **x *
CLI2 | 0,1686 0,3342 |0,5118 | 0,6706 | 0,6883 | 0,5437 | 0,3411 | 0,1123 | -0,1012
*% **k*x **k* * Xk **k* ***x
CLI3 | 0,1588 0,3083 | 0,4577 | 0,5989 | 0,6044 | 0,4525 | 0,2647 | 0,0613 | -0,1197
*% **kk **k* **kk **k* **

CLI4 | 0,1922 0,2982 |0,3999 | 0,5141 | 0,5101 | 0,3701 | 0,2011 | 0,0162 | -0,1465

** **k*k *k*x **k*k **k*

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tejto tabulke mdzeme vidiet' prehlad krizovych korelacii cyklickych zloziek HDP
anami vytvoreného kompozitného indikatora s posunmi 04 obdobia vpred avzad. Na
zéklade hodnoty korelacného koeficientu mézeme usudit’, ze CLI vo variante 1 a 4 zaujima
voc¢i HDP charakter predstihového indikatora, nakol'’ko najvyssia hodnota bola dosiahnutd
prave v Case t-1, ato konkrétne vo variante CLI1 s hodnotou az 0,7850. Graficky m6zZeme
vidiet’ vzt'ah oboch premennych na nasledujucom obrazku. Z tohto grafu mézeme vidiet,, Ze
CLI1 sa vyvijalo v miernom predstihu pred nasSim referenénym radom HDP. MdZeme to
vidiet’ napriklad koncom roka 2004, kedy CLII rastol, zatial ¢o HDP bol este v miernom
klesani a zacal stapat’ az od roku 2006.
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Obrazok 1 Porovnanie vyvoja cyklickej zlozky HDP a CLI 1
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Posudenie prediktivnej sily len na zaklade porovnania vysledkov korelacnej analyzy,
ktora pracuje s parovymi hodnotami skiimanych premennych povazujeme za pomerne
subjektivne. Z tohto dovodu skusime overit’ tito skutocnost’ aj prostrednictvom regresného
modelu. Pokusime sa teda namodelovat’ hodnoty cyklickej zlozky HDP cez hodnoty
cyklickych zloziek nami vytvoreného kompozitného indikatora s jeho posunmi 0 4 obdobia
dozadu. Na zaklade vyznamnosti jednotlivych regresorov, ktort overime cez tzv. Wald test
budeme postupne odoberat’ nevyznamné premenné reprezentované jednotlivymi posunmi, aby
sme dokézali, ktoré posunutia CLI dokdZu najlepSie vysvetlit HDP. Prvy variant modelu je
znazorneny na obr. €., kde vysvetlujucimi premennymi st hodnoty CLI za obdobie t a Styri
obdobia vzad.

V modeli (Tab. 5) vidime uZ na prvy pohl’ad nesignifikantné premenné, postupne ich teda
otestujeme, ¢i pomahaju vysvetlit' zavisli premenna HDP. Pre model v tejto podobe sa javia
vyznamné hodnoty CLI bez posunu a s posunom o jeden Stvrtrok. Vysledky Wald testov pre
jednotlivé premenné, ktoré sme nasledne z modelu uberali prezentuje tabulka ¢. Vo vSetkych
pripadoch plati, Ze nulova hypotéza hovori o nevyznamnosti danej vysvetl'ujicej premennej
pre vysvetlovany HDP. Pre rozsah tohto prispevku neuvadzame kazdy vystup modelu po
odobrati danej premennej, ale len prehlad vysledkov testov, kde je pre nads rozhodujuca p-
hodnota.
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Tabulka 5 Regresny model 1 vz€ahu HDP a CLI

Model 1: OLS, using observations 2001:1-2014:2 (T = 54)

Dependent variable: ¢ HDP

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —-14,3811 30,2693 -0,4751 0,63687
c_ CLI1 605,334 153,236 3,9503 0,00025  ***
c CLI1 1 393,629 213,219 1,8461 0,07105 *
c CLI1L 2 221,544 255,874 0,8658 0,39089
c CLI1L 3 4,3254 304,942 0,0142 0,98874
c CLI1L 4 257,456 201,354 1,2786 0,20718
Mean dependent var —18,39148 S.D. dependent var 425,1455
Sum squared resid 2356838 S.E. of regression 221,5870
R-squared 0,753975 Adjusted R-squared 0,728348
F(5, 48) 29,42047  P-value(F) 1,54e-13
Log-likelihood —365,0866 Akaike criterion 742,1731
Schwarz criterion 754,1070 Hannan-Quinn 746,7756
rho 0,554183 Durbin-Watson 0,895067

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 6 Popis regresnych modelov a ich zhodnotenie

Test

Test on Model 1:

Test statistic: F(1, 48) = 1,63488, p-value 0,207177

Null hypothesis: the regression parameter is zero forc_CLI1 4

Vysledok: Premennd CLI1 s posunom 0 4 obdobia vzad je nevyznamna

Test on Model 2:

Test statistic: F(1, 50) = 2,74574, p-value 0,103777

Null hypothesis: the regression parameter is zero forc_CLI1_3

Vysledok: Premenna CLI1 s posunom 0 3 obdobia vzad je nevyznamna

Test on Model 3:

Test statistic: F(1, 52) = 7,54383, p-value 0,00825297

Null hypothesis: the regression parameter is zero forc_CLI1 2

vyznamna

Vysledok: Premenna CLI1 sposunom 02 obdobia je Statisticky

Test on Model 3:

Test statistic: F(1, 52) = 2,30354, p-value 0,135136

Null hypothesis: the regression parameter is zero forc_CLI1_1

Vysledok: Premennd CLI1 s posunom o 1 obdobie je nevyznamna

Test on Model 4:
Null hypothesis: the regression parameter is zero for c_CLI1
Test statistic: F(1, 53) = 50,0177, p-value 3,44969e-009

Vysledok: Premennd CLI1 bez posunu je Statisticky vyznamna

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Uvedené testy potvrdili, Ze pre vysvetlenie hodndt kompozitného indik4tora nemaju
posuny 0 4, 3 a 1 obdobie vyznam; hodnoty posunuté o dve obdobia, t.j. polrok sa vsak javia
ako vyznamné pre nami zostaveny model. Z tohto dovodu ich spolu s hodnotami CLI1 bez
posunu zahrnieme do regresného modelu, ktorého vystup prezentuje obrazok.

Tabul’ka 7 Regresny model 4 vz€ahu HDP a CLI

Model 4: OLS, using observations 2000:3-2014:2 (T = 56)
Dependent variable: c HDP

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —14,5491 30,17 -0,4822 0,63162
c_CLI1 755,638 106,844 7,0723 <0,00001 ***
c CLI1L 2 594,864 111,262 5,3465 <0,00001 ***
Mean dependent var —8,738432 S.D. dependent var 420,4021
Sum squared resid 2686123 S.E. of regression 225,1257
R-squared 0,723667 Adjusted R-squared 0,713239
F(2, 53) 69,39864 P-value(F) 1,58e-15
Log-likelihood —381,2518 Akaike criterion 768,5036
Schwarz criterion 774,5796 Hannan-Quinn 770,8592
rho 0,461437 Durbin-Watson 1,077097

Zdroj: Vlastné spracovanie

Model sa javi ako vhodny, obe vysvetl'ujuce premenné maju signifikantné hodnoty (p-
hodnota mensia ako 0,05), hodnota indexu determinacie je pomerne vysoka — modelom sme
vysvetlili takmer 71,32% variability hodn6t HDP. Pozrime sa dalej na testovanie
predpokladov regresného modelu, ktorych vystupy prezentuja nasledujice obrazky.

Tabulka 8 Overenie predpokladov regresného modelu 4

Breusch-Pagan test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present
Test statistic: LM = 10,558
with p-value = P(Chi-square(2) > 10,558) = 0,00509747

RESET test for specification -
Null hypothesis: specification is adequate
Test statistic: F(2, 51) = 15,2185
with p-value = P(F(2, 51) > 15,2185) = 6,56273e-006

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation
Test statistic: LMF = 3,5305
with p-value = P(F(4,49) > 3,5305) = 0,0130929

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 2,49949
with p-value = 0,286578

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Model vykazuje pritomni neziaducu heteroskedasticitu, o com hovoria vysledky
Breusch-Paganovho testu s p-hodnotou menSou ako 0,05. Overenim chyby Specifikacie
modelu sme pravdepodobne odhalili jej pri¢inu (p-hodnota RESET testu zamietla nulovu
hypotézu o adekvatnej Specifikdcii modelu). Problematicka je takisto pritomnost
autokorelacie rezidui modelu (vysledok LM testu zamietol nulovu hypotézu). Testovanie
normality rezidui prinieslo priaznivé vysledky — na zaklade p-hodnoty nevieme zamietnut
nulova hypotézu o ich normélnom rozdeleni. Ked'ze sme v modeli mali dve vysvetl'ujice
premenng, bolo potrebné tiez otestovat, ¢i nie su navzajom korelované. Test multikolinearity
(obr.) nepotvrdil existenciu tohto problému.

Tabulka 9 Overenie multikolinearity regresného Modelu 4

Variance Inflation Factors

Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

c_CLI1 1,240
c CLI1 2 1,240
VIF(j) = 1/(1 - R(j)™2), where R(j) iz the multiple correlation coefficient

between wvariable j and the other independent wvariables
Properties of matrix X'X:

l-norm = 57,30326%9
Determinant = 1262,5685
Eeciprocal condition number = 0,049525457

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj ked sme uvedenym regresnym modelom neziskali dokonale efektivne odhady
regresnych koeficientov (v dosledku poruSenia predpokladu o homoskedasticite a nulovej
autokorelacii rezudui), moéZeme predpokladat, ze existuje urcitd prediktivna sila nami
zostaveného kompozitného indikatora voci HDP. To sa potvrdilo aj krizovymi korelaciami,
kde bola najvicsia zavislost’ potvrdena prave v obdobi predstihu o 1 Stvrtrok.

Zaver

Tvorba kompozitnych indikatorov predstavuje sposob, ktory relativne spolahlivo dokaze
predikovat’ vyvoj podkladovych premennych, v naSom pripade hrubého domaceho produktu
Slovenska. Samotny kompozitny indikator nepredstavuje fixny vysledok, ale vzhl'adom na
neustdle zmeny v prostredi je potrebné sa nim zaoberat a spresiiovat’ jeho nastavenia
a parametre. Taktiez to vytvara tlak aj na neustdle uvazovanie nad vstupmi atym nad
samotnym zlozenim uvedeného modelu.

Prispevok vznikol v ramci riesenia projektu VEGA 1/0519/12 — Poistenie podnikatelskych subjektov
ako nevyhnutna sucast strategického riadenia v obdobi dihovej krizy.
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STRATEGICKA ANALYZA SPOLOCNOSTI ZELEZNICE
SLOVENSKEJ REPUBLIKY

Frantisek Nemeth

Abstract

Slovak Railways executes the role of the Infrastructure Manager in the Slovak Republic. It is
a ,,sui generis“company that has been created by the autonomous act, for the purpose to
provide transfer and traffic services that correspond with traffic policy of the state and the
requirements of the market, including related activities. Based on the mission and vision of
the company, and namely on its strategic objectives we can see the effort of the company, to
combine high differentiation and relative level of the costs. Take into account this fact; it is
possible to identify the business entrepreneurial strategy as the ,strategy of the clear road
,»defined by W. K. Hall.

Key words
strategic analysis, resources, financial analysis, business strategy

JEL classification
M19, M21, L29

Uvod

Manazérom infrastruktury v zmysle zakona o drahach je podnikatel’, ktory prevadzkuje
zeleznién infraStruktiru. Pod pojmom prevadzkovanie Zeleznicnej infrastruktiry sa
rozumeju Cinnosti, ktorymi sa zabezpecuje sprava a obsluha zelezni¢nej infrastruktury a
organizuje Zelezni¢na doprava. V stlade s § 34 ods. 3 zdkona NR SR ¢. 513/2009 Z.z.,
manazérom infrastruktiry méze byt’ len pravnicka osoba, ktora:

a) ma platné povolenie vydané regulacnym organom podla § 29,

b) ma wuzatvoreni zmluvu o prevadzkovani zelezni¢nej infrastruktary s jej
vlastnikom, ak sama nie je jej vlastnikom alebo ak spravuje Zeleznicni
infrastruktiru na zaklade zakona,

€) ma platné bezpecnostné povolenie vydané bezpecnostnym organom podla § 87,

d) zamestnava na prevadzkovanie zelezniCnej infrastruktiry osoby, ktoré maju
odborntl sposobilost’, zdravotnu spdsobilost’ a psychicki sposobilost’ na vykon
prace podla § 31,

e) spiia poziadavku finanénej spdsobilosti; to neplati, ak ide len o prevadzkovanie
vlecky.

Podrla § 34 ods. 5 zdkona NR SR ¢. 513/2009 Z.z. o drahach, manazér infraStruktiry:

a) samostatne vykonava v stlade s pravidlami pre obchodné spolo¢nosti vnutornu
spravu svojho podniku, u¢tovnictvo a vnatropodnikovu kontrolu,

b) prevadzkuje Zelezni¢n infrastruktiru v stlade s predmetom cinnosti a tymto
zdkonom a

¢) naklada so zverenym $tatnym majetkom podl'a osobitného predpisu.

Zaroven podla § 34 ods. 6 zdkona NR SR ¢. 513/2009 Z.z., je manazér infrastruktary
okrem zakladnych povinnosti prevadzkovatel'a drahy podl'a § 30 povinny:

a) pridelovat’ spravodlivym a nediskriminacnym spdsobom Zzelezni¢nym podnikom
kapacitu Zelezni¢nej infrastruktary (d’alej len ,kapacita infraStruktary”) az do
vyCerpania celej kapacity zelezni¢nej infrastruktiry a uzatvarat s nimi za
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rovnakych a nediskriminaénych podmienok zmluvu o pristupe k Zelezni¢nej
infrastruktire,

b) poskytovat’ bezpecnostnému organu informacie a udaje potrebné na posudenie
stavu bezpecnosti prevadzkovanej drahy a dopravy na dréhe, Grovne dopravnych
sluzieb a dodrziavania narodnych bezpecnostnych predpisov a na vedenie
evidencie a Statistiky,

c) zistovat’ pri¢inu nehody alebo mimoriadnej udalosti na drahe a oznamovat ich
vysetrovaciemu organu,

d) uchovavat podklady a tdaje na G¢ely urCovania thrady za pristup k Zelezni¢nej
infrastruktire a na poziadanie ich poskytnit’ regulacnému organu, zostavit
grafikon dopravy na dréhe.

Prispevok je sucastou SirSej Stadie zaoberajucej sa identifikaciou kritickych faktorov
podnikatel'skej stratégie a ich vplyvu na vykonnost spoloénosti Zeleznice Slovenskej
republiky. Cielom prispevku je strategickd analyza spolo¢nosti, ktord umozni identifikovat’
uplatiovani podnikatel'ska stratégiu a zaroven hladat’ jej kritické faktory vo vztahu k
podnikovej vykonnosti.

1 Zeleznice Slovenskej republiky

Zeleznice Slovenskej republiky, vykonavaji v silade s § 1 a 2 zakona NR SR &. 258/1993
Z.z. o Zelezniciach Slovenskej republiky a § 34 zakona NR SR &. 513/2009 Z.z. o drahach a o
zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov (,,zakon o drdhach®)
funkciu manazéra infrastruktiry v SR. Jedna sa o spolo¢nost’ ,,sui generis®, ktora bola
zriadena samostatnym zdkonom za ucelom zabezpecCenia prepravnych a dopravnych sluzieb,
zodpovedajucich zaujmom dopravnej politiky Statu a poziadavkdm trhu vratane stvisiacich
innosti. Vzhladom na skutoénost, Ze Zeleznice Slovenskej republiky spravuju a riadia
majetok ktory je vo vlastnictve §tatu, podstatnu ¢ast’ zdrojov (56,05%) ktoré k tomu vyuzivaji
tvoria prostriedky Statneho rozpoctu resp. ostatnych verejnych zdrojov.

.Zakladna architektira ZSR je dvojstupiiova organizaéna Struktira, na vrchole s
generalnym riaditel'stvom a vnutornymi organizaénymi jednotkami. Riadiacimi organmi ZSR
st spravna rada a generalny riaditel’.

Cinnost’ ZSR riadi generalny riaditel’, ktory je za jej vysledky zodpovedny Spravnej rade.
Okrem toho je $tatutarnym organom ZSR — zastupuje organizaciu navonok a kona v jej mene
vo vSetkych veciach, pokial’ nie st vo vylu¢nej posobnosti Spravnej rady alebo Ministerstva
dopravy, vystavby a regiondlneho rozvoja. Generdlneho riaditela na névrh Spravnej rady
vymenuva a odvolava minister dopravy, vystavby a regiondlneho rozvoja SR.“ (Nemeth,
2008)

,.Spravna rada je najvyssi organ Zeleznic. M pét’ ¢lenov. Styria lenovia spravnej rady st
odbornici, najméd z odvetvia dopravy, financii a prava vymenovani na zaklade vysledkov
vyberového konania, ktorého podmienky ur¢i minister dopravy, vystavby a regionalneho
rozvoja Slovenskej republiky a jeden je voleny zastupca zamestnancov Zeleznic.“ (§ 5 ods. 1
zakona NR SR ¢. 258/1993 Z.z.)

»Na Cele Generalneho riaditel'stva stoji generalny riaditel. Riadi tsek generdlneho
riaditel'a a ma Styroch ndmestnikov, ktori riadia ¢innost’ na zverenom useku a zastupuju
generalneho riaditel'a vo vymedzenom rozsahu. Kazdému namestnikovi generdlneho riaditel'a
podliehajti Gseky a tie organizatné zlozky ZSR, ktorych pdsobnost’ suvisi s nim riadenou
oblast’ou a ¢innostou.

Vnutorné organiza¢né jednotky su samostatne uctujiice organizacné zlozky. Zodpovedaja
za zvereny majetok, pohladavky a zavdzky a riadia sa finanénym planom. Zabezpecuju
ginnosti prierezové, obsluzné a technické pre celu siet ZSR. Naklady sa kryté
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vniitropodnikovymi trzbami, externymi trzbami a prispevkom Generalneho riaditel'stva ZSR.“
(Zeleznice Slovenskej republiky, 2015)

Zeleznice Slovenskej republiky maju pre obdobie rokov 2014 az 2016 uzatvorend Zmluvu
o prevadzkovani zelezni¢nej infrastruktiry s vlastnikom Zelezni¢nej infraStruktary v SR v
zastipeni Ministerstvom dopravy, vystavby a regiondlneho rozvoja SR. Zmluva je uzatvorena
podla § 269 ods. 2 zék. ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v zneni neskorsich predpisov a
podla § 34 ods. 3 pism. b) zdkona NR SR ¢. 513/2009 Z. z. o drahach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov, v zaujme zaistenia bezpecnej a nepretrzitej
prevadzky zelezniCnej siete a vykonu nevyhnutnych sluzieb suvisiacich s prevadzkovanim a
zabezpecenim rozvoja Zelezni¢nej infrastruktiry ako aj zabezpecenia upravy pravnych a
finan¢nych vztahov medzi zmluvnymi stranami, ktoré pri prevadzkovani a zabezpeCovani
prevadzkyschopnosti Zelezni¢nej infrastruktiary vznikaju.

Predmetom zmluvy je upravit podmienky pre prevadzkovanie Zelezni¢nej infrastruktiry,
upravit’ priva a povinnosti zmluvnych stran pri napliiani Gdelu zmluvy a zabezpedit
manazérovi infrastruktiry z rozpoCtu verejnej spravy uhradu podla § 56 zakona o drahach a
neinvesti¢nd dotaciu na prevadzku zelezni¢nej infrastruktury podla § 61 zédkona o drahach do
vysky schvaleného Statneho rozpoctu.

Vlastnik infraStruktury sa zavézuje uhradit’ manazérovi infrastruktary sumu, ktora kryje
naklady na zelezni¢nu infraStruktiru suvisiace so zabezpecenim Cinnosti podla ¢lanku III
zmluvy vyplyvajice manazérovi infrastruktiry zo zdkona o drdhach podla § 56 ods. 1 a z
ostatnych vSeobecne platnych pravnych predpisov za prislusny rozpoctovy rok a to formou
uhrady fixnej Casti ekonomicky opravnenych nékladov podl'a ¢lanku VI odsek 6 zmluvy.

Celkovymi vynosmi (planovanymi aj skutocnymi) pre ucely Zmluvy o prevadzkovani
zelezni¢nej infrastruktiry su thrady od Zelezni¢nych podnikov za sluzby poskytované podla
Prilohy ¢. 13 B bod 1 a 2 zakona o drahach, ktoré su stanovené podl'a osobitného predpisu a
vynosy z thrad a dotacii podl'a ¢lanku IV odsek 1 a 2 zmluvy.

Analyza interného prostredia sa v zasade sustred'uje na vnutorné prostredie podniku,
konkrétne na jeho schopnosti a zdroje. Ulohou tejto analyzy je identifikovat strategicky
vyznamné zdroje a schopnosti a nasledne Specifické prednosti podniku ako zdroje
konkuren¢nej vyhody. Uzito€nym pociatoénym bodom je potom jednoducha klasifikacia
zakladnych typov zdrojov, obvykle do Styroch zakladnych skupin:“ (Sedlackova — Buchta,
2006, s. 76-77)

e Hmotné zdroje (stroje a zariadenia, pozemky, budovy a haly alebo dopravné
prostriedky).

e Ludské zdroje (pocet, Struktira, kvalifikdcia, motivacia, adaptabilita).

¢ Finan¢né zdroje (objem a Strukttra — vlastné zdroje alebo zdroje cudzie).

e Nehmotné zdroje (patenty, licencie, know-how, povest’ podniku, znacka).

1.1 Hmotné zdroje

K wuréeniu hmotnych zdrojov je potrebné pristipit zo SirSiecho hladiska ako iba
jednoduchym prehl'adom strojov a zariadeni ¢i vyrobnych kapacit. Typické hmotné zdroje
reprezentuji predovSetkym stroje a zariadenia, pozemky, budovy, haly ¢i dopravné
prostriedky. Okrem zakladnych Statistickych charakteristik (pocet, kapacita, rozloha, atd’.) je
potrebné identifikovat’ ich d’alSie vlastnosti ako je napr. vek, technicky stav, spolahlivost’ ¢i
flexibilita. Tieto faktory totiz determinuju kvalitu vystupu potrebnu pre ziskanie konkurencnej
vyhody.

Zeleznice Slovenskej republiky ako manazér infrastruktiry v zmysle ustanoveni zédkona &.
513/2009 Z.z. o drahach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich
predpisov spravovali a prevadzkovali v roku 2014 zeleznicné drdhy celoStatneho a
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regionalneho vyznamu a zariadenia v nasledovnych parametroch: (Zeleznice Slovenskej
republiky, 2014).

Tabulka 1 Rozsah a parametre Zelezni¢nej infrastruktiry v sprave ZSR

Parameter/rok 2014
ZELEZNICNE TRATE A STAVBY

Stavebna dizka prevadzkovanych trati celkovo (v km) 3582
Stavebna diZka spravovanych trati (v km ) 3627
Stavebna dizka kol'aji celkovo (km) 6 872
Pocet vyhybiek 8 448
Pocet mostov 2314
Celkova dizka mostov (m) 51 555
Pocet tunelov 76
Celkova dizka tunelov (m) 45 004

ZABEZPECOVACIE ZARIADENIA

Trat'ové zabezpecovacie zariadenia

Automaticky blok (km) 552
Automatické hradlo (km) 495
Poloautomaticky blok (km) 612
Trate s telefonickym dorozumievanim 1546
Stani¢né zabezpeCovacie zariadenia (ks) 471
Dial’kovo ovladané zabezpecovacie zariadenia - dispecerom (km) 361
Vlakové zabezpecovacie zariadenie (km) 748
Zelezni¢né priecestia (ks) 2131
Spadoviskové zabezpecovacie zariadenia (ks) 240
ZARIADENIA ELEKTROTECHNIKY

Elektrifikované trate (km) 1 586
Rozvinuta dizka trakéného vedenia (km) 5008
Napéjacie a spinacie stanice (ks) 92

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocnd sprava. Bratislava : Generdlne riaditel'stvo, 2014. s. 12 —
13.

V tidajoch o ,,Stavebnej dizke spravovanych trati“ su aj trate s pozastavenou prevadzkou z
dovodu zlého technického stavu. Neprevadzkované trate v celkovej dizke 45,544 km si:
Turfia nad Bodvou — MAV 3,139 km,

Komarno — Kolarovo 25,908 km,
Zabokrecké spojka 1,279 km,
Plavecky Mikulas — Plavecké Podhradie vratane dopravne Plavecky Mikulas 5,395
km,
e Breznicka — Katarinska Huta 9,823 km.

V roku 2014 bola opidtovne uvedend do prevadzky trat Michalany — Lastovce
(Michalanska spojka) v dizke 0,719 km, &¢im bola jej dizka v roku 2014 zahrnuta aj do idajov
o ,.Stavebnej dizke prevadzkovanych trati celkovo.“

Udaje neobsahuju stavebné dizky zrusenych trati Devinske Jazero — Stupava, Rimavska
Sobota — Poltar a v roku 2014 Kogicka detsku historicku Zeleznicu ,,Cermelka.*
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1.2 Dudské zdroje

Hlavné charakteristiky I'udskych zdrojov podniku vypovedajuce o ich Strukture z hl'adiska
veku, kvalifikacie ¢i vzdelania by mali byt doplnené d’alsimi idajmi napr. o ich motivovani ¢i
adaptabilite. Konkuren¢nd vyhoda moze byt totiz zaloZzena na vysokokvalifikovanych
pracovnikoch resp. pracovnikoch s vysokou Specializdciou popripade na pracovnikoch
splfiajucich $pecifické zdravotné &i osobnostné predpoklady. Z tohto hladiska predstavuje v
sucasnosti jedine¢ntl konkurenénti vyhodu existencia tzv. podnikovych ucilist’ ¢i spolupraca
podniku s odbornymi Skolami, nakol'ko volny trh prace zacCina v sucasnosti pocitovat
nedostatok kvalifikovanych robotnikov.

Sthrnny prehlad o evidenénom poéte zamestnancov v spoloénosti Zeleznice slovenskej
republiky ku dniu 31. 12. 2014 poskytuje nasledujtca tabulka.

Tabulka 2 Prehl’ad poétu zamestnancov v spolo¢nosti ZSR v roku 2014

Vyvoj zamestnanosti 2014
Eviden¢ny pocet zamestnancov k 31.12. 14 110
Priemerny prepocitany pocet zamestnancov 14 109

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocnad sprava. Bratislava : Generdlne riaditelstvo, 2014. s. 18.

Vyvoj zamestnanosti zaznamenal medzirocny pokles po¢tu zamestnancov o 191 v roku
2014 oproti roku 2013. Tento trend bol ovplyvneny zruienim ZPOZ Bratislava ako vnutornej
organizaénej jednotky ZSR, vymazom z Obchodného registra od 1. 7. 2014. Zaroveii s tymto
doslo k zmene vekovej Struktury zamestnancov vo vSetkych vekovych pasmach. V dvoch
vekovych pasmach doslo k poklesu, vo vekovom pasme 30 - 39 rokov 0 232 zamestnancov a
v pasme 40 — 49 rokov o 145 zamestnancov. V ostatnych vekovych pasmach bol
zaznamenany narast poctu zamestnancov. Najvys$si narast bol zaznamenany v pasme 50 — 59
rokov 0 117 zamestnancov. O vekovej §trukture zamestnancov spolognosti ZSR vypoveda
tabul’ka ¢. 3.

TabuPka 3 Vekova Struktiira zamestnancov ZSR v roku 2014

Vekova Struktira zamestnancov k 31.12. 2014

do 20 rokov 23
20 - 29 rokov 1091
30 - 39 rokov 2298
40 - 49 rokov 4780
50 - 59 rokov 5305
nad 60 rokov 613
7SR spolu 14 110

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocnd sprava. Bratislava : Generdlne riaditelstvo, 2014. s. 18.

Priemerny vek zamestnancov ZSR bol 46 rokov. V roku 2014 pokradoval na ZSR
»Adaptaény program absolventov vybranych $koél“ v ramci ktorého bolo prijatych 80
absolventov. Tento fakt spdsobil narast poétu zamestnancov vo vekovom pasme 20 — 29
rokov. Prijimanie absolventov bolo zacielené na obsadzovanie nedostatkovych profesii v
prevadzke a prijimani boli prednostne absolventi s ukonéenym vzdelanim v odbore
elektrotechniky, strojarstva alebo stavebnictva. O vzdelanostnej Struktire zamestnancov v
spolo¢nosti Zeleznice Slovenskej republiky vypoveda nasledujuca tabul’ka &. 4.
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Tabulka 4 Vzdelanostna $truktira zamestnancov ZSR

Vzdelanostna $truktira zamestnancov k 31.12. 2014

Zakladné vzdelanie 471
Stredné¢ vzdelanie 3883
Uplné stredné vzdelanie 7 349
Vysokoskolské vzdelanie 2 407
ZSR spolu 14 110

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocnd sprava. Bratislava : Generdlne riaditel’stvo, 2014. s. 18.

Vo vzdelanostnej Struktire zamestnancov doSlo v désledku rastucich poziadaviek na
riadenie dopravy a udrzbu k zvySeniu podielu zamestnancov s vysokoskolskym a Uplnym
strednym vzdelanim (+ 1 %). Vzdelanostna Giroveit zamestnancov ZSR je cielene zvy$ovana
vplyvom prijimania absolventov $kol a tiez zvySovanim kvalifikacie zamestnancov Stidiom
popri zamestnani.

Zastupcovia 11 odborovych Zeleznigiarskych organizacii a generalny riaditel' Zeleznic
Slovenskej republiky podpisali Kolektivnu zmluvu ZSR platna od 1. 1. do 31. 12. 2014. V
stilade s ustanoveniami Kolektivnej zmluvy ZSR bol zabezpeeny medziroény nérast
priemernej mzdy o 3% oproti planovanej priemernej mzde v roku 2013.

1.3 Financ¢né zdroje

Finan¢né zdroje vo vSeobecnosti predstavuju zdroje vlastné a cudzie zdroje. Podiel tychto
zdrojov ovplyviiuyje jednak finan¢nu Strukturu podniku, ale taktiez vplyvaju na jeho stabilitu.
Analyza finan¢nych zdrojov mé za ciel’ ur€it, ktoré zdroje st pre podnik nevyhnutné a su k
dispozicii vacsine konkurentov a ktoré financné zdroje su naopak potencidlnym zakladom pre
jeho konkuren¢nu vyhodu.

Zeleznice Slovenskej republiky vykazovali k 31. 12. 2014 v stlade s Medzinarodnymi
uctovnymi Standardmi pre finan¢né vykaznictvo celkovy majetok v hodnote 3 368 645 tis.
EUR. V porovnani s rokom 2013 ide o pokles majetku na Grovni 2,05%. Zakladna Struktara
majetku a zdrojov pre rok 2014 je nasledovna: (Zeleznice Slovenskej republiky, 2014, s. 15)

e Dlhodobé aktiva tvoria z celkového objemu majetku 96,9 %, oproti minulému
roku vzrastli o 106 595 tis. EUR.

e Kratkodobé aktiva tvoria z celkového objemu majetku 3,1 %. Oproti
predchadzajicemu roku poklesli o 177 407 tis. EUR.

e Vlastné imanie bolo k 31. 12. 2014 vykazané vo vyske 1 626 319 tis. EUR a tvori
z celkového objemu pasiv 48,3 %.

e Kapitalové fondy zaznamenali narast oproti stavu k 31. 12. 2013 o 4 424 tis.
EUR, co suvisi hlavne s vysporiadanim pozemkov na Zelezni¢nej infrastrukture.

e Dlhodobé zavizky sa v porovnani s predchadzajucim rokom zvysili o 57 626 tis.
EUR.

Ako uz bolo spomenuté vyssie, cielom analyzy finan¢nych zdrojov je nielen urcit tie
zdroje, ktoré st pre podnik nevyhnutné, ale tiez identifikovat’ zdroje jedine¢né, ktoré
predstavuju potencialny zaklad konkurenénej vyhody. Z pohladu Zeleznic Slovenske;
republiky moZeme za takyto zdroj povazovat’ dotacie. Tieto mézu mat’ charakter investicnych
dotéacii resp. sa jedna o neinvesticné dotdcie z prostriedkov Statneho rozpoctu urcené na
prevadzkovanie Zelezni¢nej infrastruktiry. Investi¢né dotacie, ktoré maju ZSR k dispozicii
mozu mat’ svoj povod v $tatnom rozpoéte SR alebo su to dotacie poskytované na urovni EU.
Stuhrnny prehl'ad o dotaciach, ktorymi disponujii Zeleznice Slovenskej republiky je zachyteny
v nasledujucich tabul'kach.
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TabuPka 5 Statne dotacie a dotacie EU

: k 31. decembru
vtis. EUR 2014
Investi¢né dotacie z fondu EU - prostriedky SR 160 671
Investiéné dotacie z fondu EU - prostriedky EU 665 683
Investi¢né dotacie - program ISPA - prostriedky SR 122 680
Investi¢né dotacie - program ISPA - prostriedky EU 68 615
Investi¢né dotacie - ostatné 314 395
Dotacia - odkupenie podielu 1525
Investi¢na dotacia - narok 41 038
Statne doticie a doticie EU celkom 1374 607

z toho kratkodoba cast’ 63 828

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocna sprava. Bratislava : Generdlne riaditel’stvo, 2014. s. 65.

Tabulka 6 Dotacie na prevadzkovanie Zelezni¢nej infrastruktiary

v tis. EUR k 31. decembru

2014
Dotécie na prevadzkovanie zelezni¢nej infraStruktry 250 000
Doticie na prevadzkovanie Zelezni¢énej infra§truktiry celkom 250 000

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocnad sprava. Bratislava : Generdlne riaditelstvo, 2014. s. 64.

Na zéklade Uznesenia vlady ¢. 390/2013 a platnej Zmluvy o prevadzkovani Zelezni¢nej
infrastruktury na roky 2014 — 2016 uzatvorenej medzi MDVRR SR a ZSR bola nékladnym
zelezni¢nym dopravcom poskytnuta kompenzécia finanénych dopadov spojenych so znizenim
uhrad za pristup k Zelezni¢nej infrastrukture vo vySke 22 478 tis. EUR. Celkova dotacia zo
Statneho rozpoétu pre ZSR tak dosiahla v roku 2014 vysku 272 478 tis. EUR.

1.4 Nehmotné zdroje

Nehmotné zdroje podniku mézu pokryvat bud’ oblast’ technoldgii, ide tu o patenty,
licencie, obchodné tajomstva ¢i know—how alebo je to oblast’, ktora zahina povest’ podniku
(ochrannt znamku, znacku, atd’.). Hodnota nehmotného majetku mdze dosahovat’ vyznamny
podiel na fixnych aktivach. Vlastnictvo urcitého patentu ¢i ochrannej znamky je nehmotny
zdroj na ktorom stavaji svoju konkuren¢ntt vyhodu mnohé podniky.

Prvym z nehmotnych zdrojov, ktory zabezpetuje Zelezniciam Slovenskej republiky
vyhradné postavenie na trhu je fakt, Ze ide o spolo¢nost’, ktora je jedind svojho druhu pre
»zabezpecenie prepravnych a dopravnych sluzieb, ktoré zodpovedaju zaujmom dopravnej
politiky Statu a poziadavkdm trhu vratane suvisiacich ¢innosti“ (§ 1 ods. 2 zdkona NR SR ¢.
258/1993 Z.z.) a ktora je zriadend samostatnym zakonom.

Dalsie nehmotné zdroje, ktoré je mozné povazovat za zdroj jedine¢nosti a konkurenénej
vyhody vyplyvaji z § 29 zdkona NR SR ¢. 513/2009 Z.z. o drdhach a o zmene a doplneni
niektorych zékonov v zneni neskorsich predpisov, kde je stanovené, ze:

1) Prevadzkovat’ drahu moéze len ten kto
a) ma platné povolenie regulacného organu na prevadzkovanie drahy,
b) ma uzatvorent zmluvu o prevadzkovani drahy s vlastnikom drahy, ak sam nie je
vlastnikom dréhy,
C) zamestnava na prevadzkovanie drahy osoby, ktoré maji odborni sposobilost’,
zdravotnu sposobilost’ a psychickll sposobilost’ na vykon prace.
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2) Povolenie na prevadzkovanie drahy vyda regula¢ny organ

a) fyzickej osobe, ktora je plne spdsobila na pravne ukony, dosiahla vek 18 rokov, je
bezithonna a spiia poziadavku odbornej kvalifikacie; ak tato osoba neméa odbornii
kvalifikaciu, musi ustanovit’ zodpovedného zastupcu, ktory ju ma,

b) pravnickej osobe, ktorej Statutarny zastupca alebo Clenovia Statutdrneho organu
spifiaju poziadavky plnej spdsobilosti na pravne tkony, veku a bezihonnosti
podla pismena a), a ktorej Statutdrny zastupca alebo najmenej jeden clen
Statutarneho organu spliiia poziadavku odbornej kvalifikacie; inak musi ustanovit’
zodpovedného zastupcu, ktory ju ma.

3) Odbornou kvalifikaciou potrebnou na prevadzkovanie drahy je vysokoSkolské
dopravné, stavebné, strojnicke alebo elektrotechnické vzdelanie druhého stupna a
najmenej trojrocna prax v riadiacej funkcii v oblasti prevadzkovania drahy, alebo
uplné stredoSkolské vzdelanie dopravného, stavebného, strojnickeho alebo
elektrotechnického zamerania a najmenej patrocna prax v riadiacej funkcii v oblasti
prevadzkovania drahy; preukazuje sa dokladom o dosiahnutom vzdelani a dokladmi
o ziskanej praxi. Ak nemozZno prax preukazat’ dokladmi, pretoze sa nezachovali,
alebo neexistuje osoba, u ktorej sa prax vykondvala, mozno pripustit’ preukdzanie
praxe Cestnym vyhlasenim.

Podrla Sedlackovej a Buchtu (2006, s. 78) “Cinnosti a vizby medzi podnikovymi zdrojmi
su ¢asto omnoho dolezitejSie ako zdroje samy o sebe.”“ Z tohto pohl'adu méZeme troven
vztahov a suvislosti medzi Cinnostami, ktoré zabezpeCuju splnenie vysSie uvedenych
zakonnych poziadaviek povazovat’ za d’alsi z nehmotnych zdrojov podniku.

2 Financna analyza

Finan¢na analyza predstavuje znacne Specificku a vel'mi uzito¢nu sucast’ analyzy zdrojov.
Z hladiska strategickej analyzy je tlohou finanénej analyzy urcit’, ako podnik v priebehu ¢asu
vyuziva svoje finanéné zdroje.
Zakladnym informaénym zdrojom pre finan¢nll analyzu podniku je jeho G¢tovna zavierka,
konkrétne jej dva vykazy: (Zalai a kol., 2013, s. 65)
e Vykaz o majetku a zavdzkoch.
e Vykaz o prijmoch a vydavkoch.
Prehlad finanénych ukazovatel'ov spolo¢nosti, z ktorych finan¢na analyza podniku
vychédza, poskytuje nasledujuca tabul’ka.

Tabulka 7 Finanéné ukazovatele spolo¢nosti Zeleznice Slovenskej republiky

k 31.12. m.j. 2014
Pomerové ukazovatele likvidity
Bezna likvidita 0,52
Celkova likvidita — priemerna 0,57
Pomerové ukazovatele rentability
Rentabilita vynosov 0,011
Rentabilita vlastného kapitalu 0,003
Rentabilita aktiv 0,001
Ukazovatele nakladovosti
Nakladovost’ % 98,95
Mzdova naro¢nost’ % 31,91
European Union Knowledge Economy Review, Vol. lll., 2015, No. 2 28

ISSN 1339-2786




Tabul’ka 7 Finanéné ukazovatele spolo¢nosti Zeleznice Slovenskej republiky -

pokracovanie

k 31.12. m.j. 2014
Ukazovatele zadlZenosti
Koeficient samofinancovania % 82,25
Celkova zadlzenost’ % 17,75
Miera zadlzenosti vlastného imania % 21,57
Ukazovatele produktivity prace
Z vynosov EUR/zam. 32 549
Z vykonov vlikm/zam. 3281
Ukazovatele aktivity - doby obratu
Zasob den 17
Kratkodobych pohl'addvok z obch. styku dern 26

Zdroj: Zeleznice Slovenskej republiky. 2014. Vyrocnd sprava. Bratislava : Generdlne riaditel'stvo, 2014. s. 17.

Likvidita predstavuje ukazovatel’ finan¢nej analyzy vypovedajici o schopnosti podniku
uhrddzat’ svoje zavédzky. BezZnd likvidita (2. stupna) predstavuje pomer kratkodobého
finan¢ného majetku a kratkodobych pohladavok k celkovym kratkodobym zaviazkom. Pri
vypocte beznej likvidity by mali byt brané do uvahy iba kratkodobé pohladavky
»inkasovatel'né* teda tie u ktorych je vysoky predpoklad, ze budi uhradené. Vo vSeobecnosti
by kratkodobé zavizky nemali presiahnut objem finanéného majetku a kratkodobych
pohl'adavok, preto za odporucané hodnoty st povazované hodnoty z intervalu 1 — 1,5. Na
zéklade tejto skutoCnosti je mozné konStatovat, Ze hodnoty ukazovatela dosahované
spoloénostou ZSR v roku 2014 dosahuju zhruba poloviénti trovent odporaéanej hodnoty. V
pripade celkovej likvidity je situacia v spolo¢nosti eSte horSia, ked” odporti¢ané hodnoty by
mali dosahovat’ troveri od 2 do 2,5, pricom ZSR dosiahli v roku 2014 troven ukazovatel'a
hlboko pod tymito hodnotami na trovni 0,57. V prospech spoloc¢nosti vypoveda fakt, ze
minimalne 50% vykazanych zaviazkov je splatnych z prostriedkov Statneho rozpoctu
poskytnutych vo forme beZnej a investicnej dotacie.

Rentabilita podniku zahfia ukazovatele vypovedajuce o jeho celkovej vynosnosti. ,,Vo
vSeobecnosti je mozné rentabilitu vyjadrit' ako pomer zisku ku kapitdlu vlozenému do
podniku. Za efektivnu mieru rentability st vo vSeobecnosti povazované kladné hodnoty
jednotlivych ukazovatel'ov na urovni minimalne 10%.*“ (Nemeth, 2012) Rentabilita vynosov
vypoveda o zhodnoteni spotrebovanych vstupov tym, ze kvantifikuje vySku zisku v jednom
eure trzieb. Rentabilita kapitdlu zas vypoveda o intenzite, s akou je reprodukovany kapital
vloZeny do podniku. Zhodnotenim tej Casti celkového kapitdlu, ktorou je vlastny kapital, je
Cisty zisk. Zhodnotenim casti kapitalu, ktora je tvorend cudzim kapitdlom, je urok. Z tohto
hladiska ide teda o najsyntetickejSie vyjadrenie vynosnosti kapitadlu. Rentabilita aktiv
predstavuje podobnt vypovedaciu schopnost’ ako rentabilita kapitdlu, t.j. charakterizuje
zhodnotenie celkovych aktiv, bez zohladnenia efektu veritelov. Napriek skutoCnosti, Ze
oproti minulym rokom dokazali ZSR ,,zdvihniit* mieru rentability na kladnua trovei, hodnota
ziadneho z ukazovatel'ov nedosiahla mieru rentability povazovanu za efektivnu t.j. 10%.

Celkovy vysledok hospodarenia podniku je ovplyvneny jeho ndkladovostou. Ukazovatel
nakladovosti vyjadruje, kolko eurocentov ndkladov podnik vynalozil na ziskanie 1 EUR
vynosov. Hodnota ukazovatela ndkladovosti pritom zavisi od ukazovatela nakladovosti
jednotlivych ¢innosti podniku (hospodarskej, financnej a mimoriadnej) a taktiez od podielu
vynosov z jednotlivych &innosti na celkovo dosiahnutych vynosoch. Ziaduci vyvoj
ukazovatel'a nakladovosti je jeho klesanie, resp. dynamickejSie klesanie. Vyslednd zmena
nakladovosti je pritom suctom zmien Cciastkovych nakladovosti. Z hodndt ukazovatela
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celkovej nakladovosti ako aj ukazovatel'a mzdovej nakladovosti, ktoré ZSR dosiahli v rokoch
2013 a 2014 je mozné konstatovat’ ich negativny resp. rastaci trend.

Ukazovatele zadlZenosti vypovedaju o $truktare finanénych zdrojov podniku. Finan¢na
Struktara podniku pritom ovplyviiuje jeho finan¢nu stabilitu, ked’ vysoky podiel vlastnych
zdrojov robi podnik stabilnym. Vlastny kapitdl je vSak v stabilnom trhovom prostredi
povazovany vo vSeobecnosti za drahs$i. V trhovo rozvinutych krajindch je za prijateny pomer
cudzieho a vlastného kapitdlu povazovana uroven 70/30. Podla hodndt ukazovatela
zadiZenosti bol v roku 2014 v spolo¢nosti Zeleznice Slovenskej republiky pomer vlastného a
cudzieho kapitalu 48,28/51,72. Na zaklade vysSie uvedenych faktov je mozné dosiahnuta
troven zad{Zzenosti ZSR povazovat’ za primerant.

Hodnoty ukazovatel'ov produktivity prace dosiahnuté v rokoch 2013 a 2014 vypovedaju o
rozdielnom vyvoji produktivity v spolo¢nosti ZSR. Zatial' ¢o produktivita price merana
vynosmi na zamestnanca vykazuje negativny t.j. klesajuci trend, produktivita prace merana
vykonmi na zamestnanca vykazuje v danom obdobi pozitivny resp. rastici trend.

Ukazovatele aktivity vo vSeobecnosti vypovedaji o tom, ako u¢inne podnik vyuziva svoj
majetok. Ukazovatel’ doby obratu zdsob umoziiuje analyzovat’ a kvantifikovat, kol’ko dni trva
jedna obratka zasob. Ukazovatel doby obratu (inkasa) kratkodobych pohladavok z
obchodného styku zasa vycisl'uje, kol’ko dni v priemere trva, kym dojde k vzniku inkasa od
vzniku naroku na platbu. Priemerna doba obratu zasob v slovenskej ekonomike predstavuje
podl'a spoloc¢nosti Slovak Credit Bureau, s.r.o. (SCB, 2011) 28,04 diia. V odvetvi dopravy a
skladovania je to 3,60 dna. Priemerna doba splatnosti kratkodobych pohladavok z
obchodného styku je v slovenskej ekonomike 41,75 dila a v odvetvi dopravy a skladovania je
to 52,47 dna.

Podla Zalaia a kol. plati, Ze ,,primerané vyuzitie majetku je podmienkou konsolidovanej
finan¢nej situacie. Nedostato¢né vyuzitie je svojim dosledkom rovnaké ako situdcia, ked’ ma
podnik majetku privela. S tym st spojené nadpriemerné nédklady, pretoze majetok treba
ochranovat, udrziavat, jeho velka Cast’ je kryta tiverom a vysoky stav majetku si vyzaduje
vysoky aver, ktory plodi vysoky tirok, atd’.* (Zalai a kol., 2013, s. 89)

Pokial’ ide o dobu splatnosti kratkodobych pohladavok z obchodného styku patria ZSR s
hodnotou 26 dni do dolného kvantilu podnikov, ¢o vypoveda o vysokej platobnej discipline
ich odberatel'ov. V otazke doby obratu zasob je situdcia 7SR o nie¢o ,horsia,“ ked s
hodnotou 17 dni patria medzi priemerné subjekty v celej ekonomike SR.

Zaver

Zeleznice Slovenskej republiky maju pre pripravu podnikovej stratégie a proces
strategického riadenia zriadeny samostatny odbor v ramci vrcholového riadenia podniku —
generalneho riaditel'stva ZSR. Odbor stratégie a vonkaj§ich vztahov ma zriadené samostatné
oddelenie strategického riadenia, ktoré zastreSuje proces pripravy, implementacie a kontroly
stratégie a strategického planu ZSR.

,Stratégia ZSR vychadza prioritne zo zakladnych legislativnych uprav tykajacich sa ZSR.
V roku 2009 bol prijaty Zakon NR SR €. 513/2009 Z. z. o drdhach a o zmene a doplneni
niektorych zékonov s u¢innostou stanovenou od 1. januira 2010, ktory vo vztahu k ZSR
vyraznym sposobom meni od 1. januara 2011 sposob uhrad za pouzitie ZzelezniCnej
infraStruktury, ako aj schvalenej ,,Stratégie rozvoja dopravy Slovenskej republiky do roku
2020%. Zaroven Stratégia ZSR zohl'adiiuje Program revitalizacie Zelezni¢ného sektora. St v
nej zohl'adnené rozvojové zdmery vyssich izemnych celkov ako aj poziadavky dopravcov.
Dalsim podkladom pre spracovanie Stratégie ZSR je vyvoj makroekonomickej situacie v
Slovenskej republike, kde zdkladné indikatory boli aktualizované v septembri 2012. Stratégia
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7SR je aktualizovana aj v oblasti o¢akdvanych dopravnych vykonov realizovanych na sieti
ZSR.“ (Zeleznice Slovenskej republiky, 2012, s. 7)

Viziou spolo¢nosti je zabezpecit’ moderntl, interoperabilnu, bezpeént, efektivnu, dostupnu
a environmentalne priaznivu Zelezni¢nu infraStruktaru s cielom zvySenia jej vyuzitia osobnou
aj nadkladnou dopravou.

Zaroveti svoje poslanie vidi spoloénost’ vo vytvarani podmienok na naplianie zakonnych
ustanoveni zabezpecenia prevadzkovania drahy, v rozvijani zelezni¢nej infraStruktiry v
sulade s potrebami zakaznikov a v zabezpeceni konkurencieschopnej zZeleznicnej
infraStruktiry na ktorej bude mozné organizovat’ spolahliva a bezpecnu osobnu a nakladnti
zelezni¢nl dopravu.

Svoje strategické ciele definuje spoloénost’ nasledovne: Zeleznice Slovenskej republiky,
2012, s. 29)

Vyrovnané hospodarenie.
Efektivna tidrzba.
Efektivna sprava Zelezni¢nej infrastruktiry a internych procesov.
Efektivne riadenie dopravy.
e Modernd infrastruktura.

Naplnanim svojich strategickych cielov predpokladd spolo¢nost’ ziskat postavenie
spolocensky najefektivnejSicho druhu dopravy v ramci narodného hospodarstva SR.

Vychédzajic z vizie a poslania spoloc¢nosti, ale najmai z jej strategickych cielov, moZeme
vidiet' snahu o kombinaciu vysokej diferencidcie a relativnej urovne nakladov. Na zaklade
tejto skuto¢nosti je mozné podnikatel'sk(i stratégiu Zeleznic Slovenskej republiky
identifikovat’ ako stratégiu ,,vol'nej cesty* definovani W. K. Hallom. (Slavik, 2009, s. 194)
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