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ABSTRAKT
MUMPEROVA Patricia: Analyza vykonnosti §tatnych podnikov SR na vybranom tiseku
(komparacia so zahranicim). — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska

fakulta; Katedra financii. — Veduci zaverecnej prace: Ing. Kristina JanCovicova-Bognarova,

PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 65 s.

Hlavnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie vykonnosti Statneho podniku SR na
vybranom useku a komparacia ziskanych dat so zahrani¢nymi spolo¢nostami. Praca je
rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje 2 diagramy, 12 tabuliek, 16 grafov a 1 obrazok. Prva
kapitola je zamerana na teoretické vymedzenie pojmov a blizsiu charakteristiku podnikov,
Statnych podnikov a metdéd merania vykonnosti podnikov. Dalia ast’ prace pozostiva
z vymedzenia Ciastkovych cielov, hlavného ciela prace a metéd vyuzitych pri pisani
diplomovej prace. Posledna kapitola sa zameriava na analyzy vykonnosti vybranych
spolo¢nosti a komparacii ziskanych udajov. Vysledkom rieSenia danej problematiky je
zhodnotenie vykonnosti slovenského §tatneho podniku Zelezni¢na spoloénost’ Slovensko, a.

S..
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ABSTRACT

MUMPEROVA Patricia: Performance analysis of state-owned enterprise of the SR in
a selected sector (comparison with other countries). — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Department of finance. — Supervisor of the final

thesis: Ing. Kristina Jan¢ovicova-Bognarova, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 65 p.

The main goal of the diploma thesis is to evaluate the performance of the state-owned
enterprise of the SR in the selected section and to compare the obtained data with foreign
companies. The work is divided into 3 chapters. Contains 2 diagrams, 12 tables, 16 graphs
and 1 figure. The first chapter is focused on the theoretical definition of terms and a closer
description of enterprises, state-owned enterprises, and methods of measuring enterprise
performance. The next part of the work consists of the definition of sub-goals, the main goal
of the work and the methods used in writing the diploma thesis. The last chapter focuses on
performance analyzes of selected companies and comparison of obtained data. The result of
solving the given problem is an evaluation of the performance of the Slovak state-owned

enterprise Zelezni¢na spolo¢nost’ Slovensko, a. s..
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enterprises, railways, comparison with foreign countries



1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA A V ZAHRANICI..10

1.1 Charakteristika poOdniKOV ..........ccocvuiiiiiiiiiiiicie et 10
1.2 Clenenie podnikov v Slovenskej republiKe............oo.cueveveemeeeeeeeeeeeeeeeeee e 12
1.3 SHANE POANIKY ... 15
1.3.1  Historia Statnych podnikov na Slovensku...........ccccceeeeiiiniiienciiecniee e, 16
1.3.2  Ekonomicka ¢innost Statnych podnikov na Slovensku...........cccccecuveerneennnee. 18
1.4  Metddy merania financnej vykonnosti podnikov...........cccveeviieeniieenieeenieeeiieens 19
1.4.1  Tradicné metddy merania VYKONNOSEL.........covueieiieriieriiienieeieeniie e 20
1.42  Moderné¢ metddy merania VyKONNOSH ........coecueeriieriieniieiieiieeieeee e 23
1.43  Meranie vykonnosti Statnych podnikov.........cccceeviiiiiiniiiiiiiniicieeeeee 28

2. CIEL PRACE, METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA ......ccoeveureunnnne 30
3. VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA ..c.consiurinesnmcsmscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 32
3.1  Charakteristika pOdniku ........cccoooiiiiiiiiiiiiiciieeee e 33
3.2 Financnd analyza ZSSK .......ccccooiiiiiiiiie et 33
3.2.1 Horizontalna analyza aktiv ZSSK........ccceeviiieiiiieieeee e 33
3.2.2  Vertikélna analyza aktiv ZSSK.........cooiiiiiiiieieee e 35
3.2.3  Horizontalna analyza pasiv ZSSK .......ccccoiiieiiiieieeeeeeeeee e 38
3.2.4  Vertikdlna analyza pasiv ZSSK .......ccooiiiiiiiiieeciee e 39
3.2.5 Ukazovatele rentability ........cccceeiiiiiiiiieiiieeie e 41
3.2.6  Ukazovatele zadlZeNOStl ......cccueevuiiiiiiiiiiiieiie e 44
3.3 Benchmarking ......c.cooieeiiiiiiiiiieiiecie ettt ettt et 45
3.4  Verejna hodnota spoloCnosti ZSSK .........ccccoieiiiiriiiiiieiierie et 48
3.5 Kompardcia s0 ZahraniCim ........cceeecieiiiieniiieniieeie ettt 50
3.5.1  Komparicia ukazovatel'ov rentability...........ccooceerieeiiienieniiieniecieeeeeeeee. 50

3.5.2  Komparicia ukazovatel'ov zadlZenosti............cceevveeeiienieeiieenieeiieieeieenee. 54



Zaver

Zoznam pouZzitej literatiry

58

61



Uvod

Statne podniky boli, aj si vyznamnou é&rtou hospodarskeho rozvoja v mnohych
krajinach sveta. Vynimkou nie je ani Slovenska republika, v ktorej posobi viacero Statnych
podnikov. Statne podniky v Slovenskej republike zohravaju kl'uGova ulohu v réznych
odvetviach vratane energetiky, dopravy a telekomunikacii. Kedze SR stale pokracuje
v snahe o ekonomicky rast, skiimanie vykonnosti §tdtnych podnikov a taktiez ich schopnosti
prispievat’ k tomuto ciel'u je dolezité.

Diplomova préca je rozdelena na tri kapitoly. V prvej kapitole prace sme sa venovali
vymedzeniu zdkladnych teoretickych pojmov, ktoré sme dalej v praci vyuzivali.
Charakterizovali sme podniky z r6znych hladisk ako st napriklad vel'kost, pravna forma ¢i
typ vyroby. BlizSie sme sa venovali Statnym podnikom na Slovensku, ich histériou
a legislativou, ktora ich upravuje. Venovali sme sa taktiez ekonomickej ¢innosti, ktort tieto
podniky vykonavaju. Dal$ou ¢astou prvej kapitoly diplomovej prace bola charakteristika
réznych metdéd merania vykonnosti podnikov. Zamerali sme sa na tradiéné a moderné
pristupy a osobitne aj na metdody merania vykonnosti Statnych podnikov.

Druhé kapitola prace pozostavala z vymedzenia ciel'a prace a metdd vyuzitych pri jej
vypracovavani.

Posledna, tretia kapitola predstavovala aplikacnt Cast’ zdverecnej prace. Aplikacna Cast’
pozostavala z charakteristiky §tatneho podniku Zelezniéna spolo¢nost’ Slovensko, a. s., ktora
sme si vybrali na analyzu. Ako prva sme spravili finanénu analyzu podniku, v ktorej sme sa
venovali horizontalnej a vertikalnej analyze aktiv a pasiv spolo¢nosti a v neposlednom rade
aj pomerovym ukazovatel'om rentability a zadlZenosti. Na zaklade ziskanych vysledkov sme
robili komparaciu so sukromnym podnikom v rovnakom odvetvi. Ked'ze Statne podniky
nesu mandat verejnej sluzby analyzovali sme taktiez verejni hodnotu tejto spolo¢nosti. Na
komplexné zhrnutie danej problematiky sme vyuzili aj kompariciu so zahrani¢nymi
Statnymi podnikmi zameranymi na Zelezni¢nli dopravu. Vysledky prace sme vyhodnotili

a zhrnuli v zévere diplomovej prace.



1. SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANICI

V teoretickej Casti diplomovej prace sa budeme blizSie venovat charakteristike
podnikov v Slovenskej republike (d’alej len ,,SR*), rozoberieme si ich Struktiru z r6znych
hladisk a bliZ8ie sa zameriame taktieZ na §tatne podniky SR. Dalej si v teoretickej Gasti
diplomove;j prace priblizime metddy merania vykonnosti podnikov, ktoré neskor vyuzijeme

v praktickej Casti prace.

1.1 Charakteristika podnikov

Skor ako sa dostaneme k jadru diplomovej prace je potrebné sa oboznamit so
zdkladnymi pojmami. Ako prvy si charakterizujeme pojem podnik a rozoberieme si
Struktary podnikov z r6znych hl'adisk.

Na zacdiatok je nutné poznamenat’, ze podniky su ddlezitou sucast'ou kazdej ekonomiky.
Ekonomika je komplexny systém vzajomne prepojenych cCinnosti vyroby, spotreby a
vymeny, ktory v konecnom dosledku urcuje, ako sa zdroje rozdeluju medzi vsetkych
ucastnikov. Vyroba, spotreba a distriblicia tovarov a sluzieb sa spéjajl, aby naplnili potreby
ekonomickych subjektov a prave podniky su prostriedkom na naplnenie tychto potrieb.

Podnik mozno charakterizovat’ ako organizaciu alebo podnikatel'sky subjekt, ktory sa
zaobera profesiondlnymi, obchodnymi alebo priemyselnymi ¢innost'ami.! Podniky vznikajt
na zaklade zisteni a poznani potreby, ze je vhodné organizovat” hospodarsku ¢innost’ na
vy§sej tirovni ako je mozné pre jednotlivcov. 2

Majtan charakterizuje podnik ako zakladny prvok hospodarskeho systému, ktory
predstavuje v trhovom hospodarstve aktivne hospodarske centrum, ktoré¢ dlhodobo
a s ur¢itym rizikom, cielavedome vyraba vyrobky alebo poskytuje sluzby na krytie potrieb
spoloénosti alebo jednotlivcov.?

Obchodny zékonnik v paragrafe 5, odseku 1 ustanovuje, ze ,,Podnikom sa na ti¢ely tohto

zakona rozumie subor hmotnych, ako aj osobnych a nehmotnych zloziek podnikania. K

! THE ECONOMIC TIMES. What is business? definition of business, business meaning. (2023). [online]. [cit.
2022-11-10]. Dostupné na: https://economictimes.indiatimes.com/definition/business.

2KOVAR, F. - HRAZDILOVA, K. Konkurenceschopny podnik: Ekonomika konkurenceschopného podniku.
Martin Kolac¢ek — E-knihy jedou, 2016. s. 193.

3 MAITAN, S. akol. Podnikové hospoddrstvo. [1. vyd.]. Bratislava: Sprint dva, 2014.s. 11.
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podniku patria veci, prava a iné majetkové hodnoty, ktoré patria podnikatelovi a sluzia na
prevadzkovanie podniku alebo vzhl'adom na svoju povahu maju tomuto uéelu slazit'.«

Kazdy podnik ma svoje ciele, ktoré plni prostrednictvom svojej podnikovej ¢innosti.
Cinnost’ podniku sa li§i podla charakteru, odvetvia, velkosti ¢i pravnej formy podniku.
Jednotlivé ¢innosti podniku sa ¢lenia do skupin ¢innosti, ktoré sa oznacuju ako podnikové
funkcie. Medzi hlavné podnikové funkcie priemyslového podniku patria:

a.) predajna (vycClenené ¢innosti suvisiace s predajom vyrobkov a sluzieb),

b.) vyrobna (zhotovovanie vyrobkov; pri nevyrobnych podnikoch ide o prevadzkovu

funkciu),

c.) zasobovacia (obstardvanie surovin, materialov, prijem, skladovanie, predavanie do
vyroby),

d.) personalna (zaistenie spolupracovnikov, hodnotenie spolupracovnikov, rast ich
kvalifikacie, systém odmenovania, pracovné podmienky),

e.) finanéna (obstardvanie potrebného mnozstva finanénych zdrojov, pouzitie
finanénych zdrojov k zaobstaraniu potrebnych statkov ana uwhradu dalSich
vydavkov na Cinnost' podniku, rozdelenie zisku, vSetky finan¢né operacie pri
zalozeni podniku, poCas beznej ¢innosti, pri rozsirovani podniku, pri fiziach, sanacii
a likvidacii podniku),

f.) vedecko-technicka (aplikovany vyskum, technicky vyvoj, priprava vyroby,
realizacia vysledkov uvedenych faz vedecko-technického pokroku u vyrobcov
novych technickych prostriedkov a u uzivatel'ov),

g.) investi¢na (zaistenie potrebného dlhodobého majetku),

h.) spravna (napr. controlling, pldnovanie, uctovnictvo, Statistika, pravna c¢innost’
a vnutorny audit).’

Ciele podnikania, ktoré chce podnik dosiahnut’ ur¢uji podnikatelia a od tychto cielov
sa odraza celkova ¢innost’ podniku. VSetci zamestnanci by mali byt obozndmeni a poznat’
hlavny ciel’ konkrétneho podniku. Dynamickost’ podniku je nevyhnutna, dosahovanie cielov
je mozné uskutoCiiovat jedine aktivnym jednanim. Ide o systematické uskutoctovanie
inovacii pri uplatiiovani principu efektivnosti, na zaklade ktorého sa maju dané ciele

dosahovat’ s minimalnymi nakladmi a viazanost'ou zdrojov alebo dosiahnut’ maximalny ciel

4 Zakon ¢&. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik. [online]. [cit. 2022-11-10]. Dostupné na: https:/www.slov-
lex.sk/pravne-predpisy/SK/Z7/1991/513/20160701.

S MARTINOVICOVA, D. - KONECNY, M. — VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. Prvni vydani.
Praha: Grada Publishing, 2014. s. 14.
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pri nasadeni danych zdrojov. Ciele podniku, klasifikované podl'a réznych charakteristik,
tvoria systém jeho cielov. Podl'a obsahu sa rozlisuju kvantitativne a kvalitativne ciele
podniku. Kvantitativne st zoskupené do cielov ziskovosti, likvidity, financovania a
zvySovania hodnoty spolo¢nosti. Je dolezité venovat pozornost’ skutocnosti, Ze ciele
externého a interného financovania ovplyviiuji ciele zvySovania ziskovosti, likvidity a
hodnoty spolo¢nosti, pretoze od formovania kapitdlovej Struktary zavisi kombinécia
pozicanych a vlastnych zdrojov financovania. o ndkladoch na financovanie ¢innosti podniku
a vyske rizika a zaroven rentability, solventnosti hodnoty ukazovatel'ov a hodnoty podniku,
ktord uréuje zvysenie majetku vlastnikov a ekonomicktl pridanti hodnotu. Medzi kvalitativne
ciele okrem zvySovania hodnoty firmy patria socialne ciele, ochrana Zivotného prostredia,
vykonnost’ trhu, vplyv na trh a dalsie ciele.®

Dianie v podniku je mozné sledovat’ zo Styroch roznych hl'adisk:

a.) hmotne energetické hl'adisko (vstupy z obstaravacich trhov, transformacny proces,

vystupy na trh),
b.) socialne hl'adisko (medzil'udské vztahy v podniku),
c.) informacné hl'adisko (vo vnutri podniku, medzi podnikom a okolim),

d.) hodnotové hladisko ( finanén4 stranka podnikového diania).’

1.2 Clenenie podnikov v Slovenskej republike

Podniky v SR mozeme delit' zréznych hladisk. Napriklad z hl'adiska charakteru
produktu, pravnej formy, velkosti a podobne.

Z hladiska predmetu cinnosti podniku ateda aj charakteru konec¢ného vysledku
podnikovej ¢innosti - produktu delime podniky na:

a.) vyrobné podniky (podniky prvovyroby, podniky druhovyroby),

b.) podniky sluzieb (podniky nevyrobnej sféry).

Z hladiska velkosti podniku rozliSujeme taktiez viac typov podnikov. Ked'Ze v oblasti
rozdelenia velkosti podnikov nemusia byt kritéria uplne jasné, rozhodli sme sa pouZzit
rozdelenie vyplyvajiice z Nariadenia komisie (ES) ¢. 800/2008, podl'a ktoré¢ho delime
podniky na:

a.) mikropodniky,

® MAKUTENAITE, J. - GLIAUBICAS, D. - MAKUTENAITE, D. (2014). Appropriateness of the Economic
Value Added method for determining a company's value. [online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na:
https://ejournals.vdu.lt/index.php/ssaf/article/view/1629/1113.

7 MARTINOVICOVA, D. - KONECNY, M. — VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. Prvni vydani.
Praha: Grada Publishing, 2014. s. 17.
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b.) malé podniky,
c.) stredné podniky,
d.) vel'ké podniky.

Tabulka €. 1: Velkosti podnikov

Kategoria podniku | Pocet zamestnancov | Rocny obrat (EUR) | Rocna suvaha (EUR)
mikropodnik <10 < 2 mil. < 2 mil.
maly podnik <50 <10 mil. <10 mil.
stredny podnik <250 <50 mil. < 43 mil.
velky podnik > 250 >50 mil. > 43 mil.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ministerstva zivotného prostredia SR. Pomocka k urceniu velkosti podniku

pre ucely Statnej pomoci pre programové obdobie / roky 2007 — 2013. [online]. [cit. 2022-11-11]. Dostupné

na: https://www.opzp.sk/wp-content/uploads/13_Pomocka-k-urceniu-velkosti-podniku.pdf.

V EU sa tiez ako kritérium vel’kosti podniku pouZiva ukazovatel’ obratu podniku na 1

zamestnanca v tisicoch eur:

a.) mikropodniky — 69 tis. eur na 1 zamestnanca,

b.) malé podniky — 101 tis. eur na 1 zamestnanca,

c.) stredné podniky — 140 tis. eur na 1 zamestnanca.

Dal3im hl'adiskom pri deleni podnikov je vlastnictvo podniku, v trhovej ekonomike sa

v zasade mozeme stretntt’ s tymito druhmi vlastnictva:

a.) sukromné,
b.) verejné,

c.) zmiesané.?

Slovenska legislativa upravuje nasledovné pravne formy podnikov. Pozndme tri

zakladné skupiny:
a.) osobn¢ podniky

5

b.) kapitalové podniky,

c.) osobitné podniky

DetailnejSie rozdelenie podnikov podla pravnej formy moézeme vidiet' v nasledujucom

diagrame.

8 MAJTAN, S. a kol. Podnikové hospoddrstvo. [1. vyd.]. Bratislava: Sprint dva, 2014. s. 80.
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Diagram €. 1: Pravne formy podnikania

Podniky podla pravnej formy

Osobné Kapitalové Osobitné
podniky podniky podniky
Podniky Persondlne - spolocnost s .
. . Y . rué¢enym - druzstvo
jednotlivca spolocnosti ‘
obmedzenim - Statny podnik
- akciova - podnik
spolo¢nost zahrani¢nej osoby
- Zivnostnik - Jednoduchd - eurdpska
- samostatne - verejna obchodna spolocnpst na spoloénost
hospodariaci spolocnost akcie
rofnik - komanditnd
- slobodné spoloénost
povolania

Zdroj: Vlastné spracovanie podla MAITAN, S. akol. Podnikové hospoddrstvo. [1. vyd.]. Bratislava: Sprint
dva, 2014. 5. 51. a MICHALIKOVA, V. Jednoducha spolocnost na akcie (. s. a.). [online]. [cit. 2023-05-04].

Dostupné na: https://www.akmv.sk/jednoducha-spolocnost-na-akcie-j-s-a/.

V neposlednom rade si klasifikujeme podniky na zéklade typu vyroby. Tato klasifikacia

sa samozrejme tyka iba vyrobnych podnikov a rozliSujeme tu tieto zakladné typy vyroby:

a.) vyroba na zakazku (vyroba podla poziadaviek zédkaznika, prevazne kusova vyroba),

b.) sériovd vyroba (vyraba sa v tzv. sériach, ktoré predstavuji skupiny vyrobkov
prechadzajuce vyrobnym procesom naraz),

c.) viazanad (pevnd) hromadna vyroba (vysoko Standardizovana vyroba, ktora
predpokladé plynuly odber vyrobkov, vyrobky st uréené pre masovu spotrebu),

d.) pruzna (flexibilnd) hromadnd vyroba (vyrdba sa jeden druh vyrobku, ktory sa
individualne prispdsobuje prianiu konkrétneho zdkaznika, z vyroby na zékazku
preberd individualizdciu vyrobku azhromadnej vyroby prebera vyrobu
Standardizovanych komponentov),

e.) plynuld vyroba (pouzitd technolégia umoziuje nepretrzity, plynuly prad

spracovanych surovin a tym plynuly prad hotovych vyrobkov).’

? MARTINOVICOVA, D. - KONECNY, M. — VAVRINA, J. Uvod do podnikové ekonomiky. Prvni vydani.
Praha: Grada Publishing, 2014. s. 23.
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1.3 Statne podniky

Hlavnou témou diplomovej prace je analyza vykonnosti S§taitnych podnikov SR a preto
si v nasledujucej kapitole charakterizujeme pojem S$tatny podnik a chronologicky vyvoj
Statnych podnikov na Slovensku.

Statny podnik je pravnicka osoba, ktord je vytvorena vladou s ciefom podielat’ sa na
obchodnych aktivitich v mene vlady. Moze byt v uplnom alebo ¢iastocnom vlastnictve
vlady a zvy¢ajne je vy¢&lenena na ucast’ na konkrétnych komerénych aktivitach.!'”

Zakladatel'om Statneho podniku je $tat. V mene Statu vykonava funkciu zakladatela
ministerstvo, do ktorého pdsobnosti spada predmet podnikania daného podniku. Statne
podniky su zakladané na uspokojovanie vyznamnych celospolocenskych, strategickych
alebo verejnoprospesSnych zaujmov. Vnuatorna organizdcia podniku a organizacia
vnutorného riadenia je vyhradne v pdsobnosti $tdtneho podniku.!!

Statne podniky v naj§irSom zmysle predstavuju vietky priemyselné a obchodné firmy,
bane, komunélne sluzby, dopravné spolo¢nosti a financnych sprostredkovatel'ov do urcitej
miery kontrolovanych vladou. Statne podniky sa odliduju od zvysku vlady, pretoZe sa
ocakava , ze vacSinu svojich prijmov zarobia z predaja tovarov a sluzieb, maji samostatne
i¢tovnictvo a majii samostatnii pravnu subjektivitu.'2

Na Slovensku su Statne podniky upravované zakonom ¢. 111/1990 Zb. o Statnom
podniku. Tento zékon stanovuje, ze Statny podnik je typ pravnickej osoby, ktora vystupuje
v pravnych vzt'ahoch vo svojom mene a nesie zodpovednost’ vyplyvajlicu z tychto vztahov.
Podnik nezodpoveda za zavizky $tatu alebo inych subjektov. Stat nezodpoveda za zavizky
podniku, pokial' zakon neustanovuje inak.'> Statne podniky hospodaria s majetkom $tatu
a taktieZ na seba prebera uréité hospodarske riziko. Statne podniky sa vo svojej podstate
vytvaraji na vykonavanie komerénych ¢innosti v mene vlady.

Podl'a zakona o $tatnom podniku $tatne podniky vznikaju diiom zépisu do obchodného
registra na zaklade rozhodnutia zakladatel'a podniku. Pri zaloZzeni podniku je nutné k navrhu

na zapis do obchodného registra taktiez prilozit’ zakladaciu listinu a sthlas prislusné¢ho

10 KENTON, W. (2020). What Is a State-Owned Enterprise (SOE), and How Does It Work?. [online]. [cit.
2022-11-11]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/s/soe.asp.

I"MARTINOVICOVA, D. - KONECNY, M. — VAVRINA, I. Uvod do podnikové ekonomiky. Prvni vydani.
Praha: Grada Publishing, 2014. s. 20.

2SHIRLEY, M. Managing State-Owned Enterprises. [online].  [cit. 2022-11-11]. Dostupné na:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/378431468740430088/pdf/multi-page.pdf.

BZakon ¢&. 111/1990 Zb. o $§titnom podniku. [online]. [cit. 2022-11-11]. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/1990-111.
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organu Statnej spravy s predmetom cinnosti (podnikania), pokial’ osobitné predpisy taky
stihlas vyzaduji. Organmi Statneho podniku su:

a.) riaditel’,

b.) dozorné rada. '

Statne podniky maju svoje $pecifické znaky, medzi ktoré patria:

a) je pravnickou osobou vystupujucou v pravnych vztahoch vo svojom mene a nesuca
zodpovednost’ z tychto vztahov,

b) jeho zakladatel'om je Gstredny organ Statnej spravy,

c) za zaviazky S§tatu alebo inych subjektov neberie zodpovednost, ak zikon
neustanovuje inak a ani §tat nezodpoveda za jeho zavizky,

d) na prevadzkovanie podnikatel'skej ¢innosti jemu zvereny majetok Statu, ktory s tymto
majetkom ako aj s majetkom nadobudnutym v priebehu podnikania, iba hospodari, pri¢om
tento stale zostava v §taitnom vlastnictve,

e) pravo spociva pri majetku, s ktorym hospodari, drzi, uziva a naklada s nim spojené v
sulade s pravnymi predpismi, nemodze nim zabezpecovat zavézky tretich osob,

f) je subjekt vzt'ahu k Statnemu rozpoctu a Statnym fondom,

g) povinnost’ spociva pri vytvarani rezervného fondu uréeného na opatrenia
prekonéavajice nepriaznivy priebeh jeho hospodérenia pripadne na krytie straty,

h) je zriadovany na uspokojovanie vyznamnych celospolocenskych, strategickych

alebo verejnoprospesnych zaujmov.'

1.3.1 Historia Statnych podnikov na Slovensku

Historia $tatnych podnikov na Slovensku siaha az do &ias Cesko-Slovenska, kde
existovali az do konca druhej svetovej vojny.

Postupne od roku 1945 sa zo $tatnych podnikov utvérali narodné podniky, ktoré boli
hlavnym typom hospodarskych organizacii v komunistickom CSR. Pojem §tatny podnik bol
od roku 1951 uplne nahradeny pojmom néarodny podnik.

Vramci takzvanej ,,prestavby” sa od roku 1988 narodné podniky opét postupne
pretvarali na Statne podniky, ktoré boli regulované zdkonom ¢. 88/1988 Zb. o Statnom

podniku v zneni neskorSich predpisov s obsahovym predchodcom dnesného zakona.

4Zakon ¢&. 111/1990 Zb. o S§titnom podniku. [online]. [cit. 2022-11-11]. Dostupné na:
https://yvvww.zakonvpreludi.sk/zz/ 1990-111. 5
BKUBICEK, P. A kol. Obchodné prdvo. 3. vydanie. Plzet: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2021.
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Sti¢asny zakon o §tatnom podniku bol prijaty tesne po neznej revolucii v roku 1989,
V nasledujicom grafe mozeme sledovat’ vyvoj poétu SP na Slovensku, ktoré existovali
na Slovensku od roku 1993, kedy vznikla samostatnd Slovenska Republika.

Graf &. 1: Vyvoj poétu SP od 1993-2023
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Statisticky trad SR. [online]. [cit. 2022-11-13]. Dostupné na:

https://slovak.statistics.sk/wps/portal/ext/Databases/register_organizacii/.

V roku 1993 existovalo na Slovensku 501 S$tatnych podnikov. Znacna cast’ tychto
podnikov vSak vznikla uz pred rokom 1993 a to konkrétne 433 z nich. Na grafe mozeme
sledovat’, Ze prvé roky existencie samostatnej SR sa niesli v trende zvySovania poctu
Statnych podnikov s vynimkou roku 1996 kedy mézeme pozorovat mensi pokles. VAcsi
rozdiel v pocte podnikov sledujeme medzi rokmi 1997 a 1998, kedy zaznamenavame pokles
az o 74 podnikov. Od roku 2000 ma graf klesajucu tendenciu. Najmladsie Statne podniky SR
vznikli v roku 2008. Boli to Agrokomplex narodné vystavisko $. p., Plemenarske sluzby SR,
S. p. a Agroinstitut Nitra, $. p., ktory vSak od 01.01.2023 uz neexistuje.

Podl'a tidajov Statistického uradu Slovenskej Republiky aktudlne na Slovensku existuje
72 statnych podnikov. 32 z tychto podnikov je aktualne v likvidacii. Podl'a zakona o Statnom
podniku ¢. 111/1990 Zb., § 15a odsek 1 sa likvidaciou podniku rozumie prevod majetku

Statu na iné osoby na ucel speniaZzenia majetku a vypriadania vSetkych zavézkov zruSeného

16 KUBINCOVA, S. — LEITNEROVA, L. Financné pravo. [1. vyd.]. Banska Bystrica: Belianum, Univerzita
Mateja Bela. 2015.
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podniku. Pri vypriadani zavédzkov sa postupne uspokoja pohl'adavky zamestnancov podniku,

pohladavky §tatu a pohl'adavky ostatnych veritelov.!’

1.3.2 Ekonomicka cinnost Statnych podnikov na Slovensku

Zameranie Statnych podnikov sa 1iSi a teda aj ich ekonomicka ¢innost’ je roznoroda. Vo
vietkych $tatoch Eurdpskej Unie sa povinne pouziva §tandardna klasifikacia ekonomickych
ginnosti NACE. Statisticka klasifikacia ekonomickych &innosti je uréena na kategorizaciu
udajov, ktoré suvisia s ekonomickym subjektom ako Statistickou jednotkou. Je jednym z
nastrojov na pripravu réznych Statistik - vystupy, vstupy do produkéného procesu, tvorba
kapitalu a finanéné transakcie ekonomickych subjektov.'® Podla SUSR je aktualne na
Slovensku 40 aktivnych Statnych podnikov (neberieme do uvahy Statne podniky
v likvidacii). Existuje 21 NACE kategorii. Na zaklade NACE kodov sme zhotovili
nasledujuci graf, ktory nam priblizi rézne zamerania fungujtcich Statnych podnikov.

Graf ¢. 2: Ekonomicka ¢innost’ Statnych podnikov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a SUSR a NACE.
Vysvetlivky:
A Polnohospodadrstvo, lesnictvo a rybolov

C  Priemyselnd vyroba
D  Doddvka elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu

7Zakon ¢. 111/1990 Zb. o $titnom podniku. [online]. [cit. 2022-11-13]. Dostupné na:
https://www.zakonypreludi.sk/zz/1990-111.

BSTATISTICKY URAD SLOVENSKEJ REPUBLIKY. [online]. Statisticka klasifikacia ekonomickych
¢innosti SK NACE Rev. 2. [online]. [cit. 2022-11-13]. Dostupné na:
https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty PFS/Podnikatelia/Clo_obchodny_tovar/EORI/Stati
stickaKlasifikaciaEkonomickychCinnosti.pdf.
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Ako moézeme sledovat’ na grafe najviac Statnych podnikov zo 40 vybratych je
zameranych na priemyselnu vyrobu a to konkrétne 25%. 15% podnikov je zameranych na
dve rdzne ekonomické ¢innosti — polnohospoddarstvo, lesnictvo a rybolov a taktiez odborné,
vedecké a technické ¢innosti. Dalsou ekonomickou ¢innost'ou pri ktorej bol poéet §tatnych
podnikov mierne vyssi je kategoria velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel
a motocyklov, kde na grafe mo6Zeme vidiet’, Ze to predstavuje 12% podnikov. Pri ostatnych

kategoériach mdézeme sledovat’ priblizne rovnaké pocty.

1.4 Metody merania finan¢nej vykonnosti podnikov

V praxi predstavuje hodnotenie a meranie celkovej vykonnosti a efektivity podniku
znacne obsiahly a zlozity proces. Problémy merania vykonnosti podnikov a riadenia ich
hodnoty st aktudlne uz mnoho rokov. V sti¢asnosti nie je meranie vykonnosti podnikov o nic¢
menej dolezité ako v minulosti. Na diagnostiku vykonnosti podniky vyuZzivaji viacero
indikatorov, ukazovatel'ov a metdd. Ako vo vSetkych ostatnych oblastiach ekonomiky aj tato
problematika sa rokmi menila a vyvijala. V nasledujucej tabul’ke mozeme vidiet' prehl'ad

vyvoja finan¢nych ukazovatel'ov pouzivanych na meranie vykonnosti podnikov.
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Tabulka €. 2 : Vyvoj finan¢nych ukazovatel'ov

1920 1970 1980 1990 - sucasnost’
= Model DuPont | = Zisk na akciu =  Pomer trhovej ceny | ® Ekonomicka pridana
= Rentabilita (EPS) akcii a jej uctovnej hodnota (EVA)
investicii (ROI) | = Pomer ceny hodnoty (M/B) = Zisk pred urokmi,
akcii k ¢istému | = Rentabilita zdanenim, odpismi a
zisku (P/E) vlastného kapitalu amortizaciou
(ROE) (EBITDA)
= Rentabilita istych *  Trhova pridana hodnota
aktiv (RONA) (MVA)
= Cisty pefiazny tok = Balanced Scorecard
(CF) (BSC)
* Pridana hodnotapre | = Celkovy vynos
akcionarov (SVA) akcionarov (TSR)
= CF néavratnost’ investicii
(CFROI)

Zdroj: vlastné spracovanie podla MAKUTENAITE, J. - GLIAUBICAS, D. - MAKUTENAITE, D. (2014).
Appropriateness of the Economic Value Added method for determining a company's value. [online]. [cit. 2022-
11-14]. Dostupné na: https://ejournals.vdu.lt/index.php/ssaf/article/view/1629/1113.

V poslednych desatrociach sa efektivnost’ fungovania firiem hodnoti na zaklade vysky
dosiahnutého Cistého zisku, no je ddlezité poznamenat’, Ze taito metdéda ma aspekty, ktoré
mdzu negativne ovplyvnit' jej vyznam pri urovani prirastku hodnoty. Existuje viacero
dévodov preco Cisty zisk nie je uplne idedlny pri stanoveni vytvorenej hodnoty podniku:

- velkost ¢istého zisku je urcend pouzitymi alternativnymi c¢tovnymi metodami,

- Cisty zisk nehodnoti penazné toky, t. j. prijmy a vydavky mozu byt zauctované v

uctovnictve, ale to neznamena, Ze sa peniaze prijimaju alebo minaju,

- rast Cistého zisku nemusi nevyhnutne viest' k tvorbe hodnoty pre vlastnikov, ¢o

moze viest’ k nespravnym taktickym alebo strategickym rozhodnutiam. Hodnota sa
zvySuje iba vtedy, ak je ziskovost’ spolo¢nosti vyssia, ako by sucasny vlastnik alebo

potencialny investor mohol ziskat’ z alternativnych investicii podobného rizika.'

1.4.1 Tradicné metody merania vykonnosti
Tradi¢né metddy merania vykonnosti kladu doraz na finanéné ukazovatele vykonnosti
(trzby, vynosy, navratnost’ investicii, naklady a podobne) ako klIicové faktory vykonnosti

podniku. Zastancovia tradiénych metdd tvrdia, ze takéto opatrenia su spolahlivé,

Y MAKUTENAITE, J. - GLIAUBICAS, D. - MAKUTENAITE, D. (2014). Appropriateness of the Economic
Value Added method for determining a company's value. [online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na:
https://ejournals.vdu.lt/index.php/ssaf/article/view/1629/1113.
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zabezpeCuju porovnatenost medzi podnikmi ast akceptované medzi mnohymi
zainteresovanymi stranami.?’
Model Du Pont

Model Du Pont je nad¢asovy a elegantny model finan¢nej analyzy, ktory je pouzivany
analytikmi a pedagdgmi uz takmer storocie. VacSina akademickych alebo odbornych knih o
finan¢nych analyzach vyuZzivaji nejaku formu Du Pont modelu na poskytnutie ndhl'adu na
navratnost’ aktiv (ROA), resp. navratnost’ vlastného kapitalu (ROE). V 70. rokoch sa doraz
vo finan¢nej analyze presunul z ROA na névratnost’ vlastného kapitdlu (ROE) a Du Pont
model bol upraveny tak, aby zahffial pomer celkovych aktiv k vlastnému imaniu.

Upraveny model je nasledovny:

RONOA = OPM x AT

Kde:

RONOA = Navratnost cistych prevadzkovych aktiv

OPM = prevadzkova ziskova marza (prevadzkovy prijem / trzby)
AT = Obrat aktiv (predaj/cisté prevadzkové aktiva)
Prevadzkovy vynos = Trzby - Naklady na predaj - Prevadzkové ndklady
Cisté prevadzkové aktiva = hotovost' + pohladavky + zdsoby + Cisty majetok, stroje a
zariadenia — zaviizky®!
Rentabilita aktiv (ROA)

ROA oznacuje finanény pomer, ktory udava, aka je spoloc¢nost’ ziskova vo vztahu k jej
celkovym aktivam. Manazment spolo¢nosti, analytici a investori m6zu pomocou ROA ur¢it’,
ako efektivne spoloc¢nost’ vyuziva svoje aktiva na vytvaranie zisku.

ROA = cisty prijem / celkové aktiva
ROA = (Cisty prijem / predaj) x (predaj / aktiva)

Pomer ¢istého prijmu k trzbam sa nazyva Cista ziskova marza alebo navratnost’ trzieb

(ROS); a pomer trzieb k aktivam je znamy ako obrat aktiv. Pomer ziskovej marze ukazuje

ako vel’a si spolo¢nost’ dokaze ponechat” ako zisk za kazdu peniaznt jednotku z predaja,

20WARRAD, L. H. - NASSAR, M. (2017). Could Profitability, Activity and Use of Equity Finance Increasing
DuPont Model of Return on Equity? Jordanian Case. (2017). International Review of Management and
Marketing, 7(3), 35-41. [online]. [cit. 2022-11-13]. Dostupné na: https://dergipark.org.tr/en/download/article-
file/367676.

2LITTLE, P.L. - LITTLE, B.L. - COFFEE, D.. (2009). The Du Pont model: Evaluating alternative strategies
in the retail industry. Academy of Strategic Management Journal. 8, 71-80. [online]. [cit. 2022-11-13].
Dostupné na: https://www.proquest.com/docview/215101920?fromopenview=true&pg-origsite=gscholar.
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ktort zarobi. Obrat aktiv udava, kol’ko peniaznych jednotiek za predaj je firma schopna
vygenerovat’ za kazdd peiaznu jednotku svojich aktiv.?
Rentabilita vlastného kapitilu (ROE)

ROE je komplexny ukazovatel’ vykonnosti firmy, pretoze poskytuje udaj o tom, ako
dobre manazéri vyuzivaju prostriedky investované akcionarmi firmy na vytvaranie vynosov.
ROE = cisty prijem / vlastné imanie
ROE = ROA x financna paka
= (cisty prijem / celkové aktiva) x (celkové aktiva / vlastné imanie)

Kde:

ROA nam hovori, aky zisk je spolo¢nost’ schopna vygenerovat’ z kazdej investovanej p.
j. aktiv. Finan¢néa paka udava, kolko p. j. aktiv je firma schopna pouzit’ na kazdu p. j.
investovant jej akcionarmi.??

Rentabilita investicii (ROI)

Rentabilita investicii (ROI) je miera vykonnosti, ktora sa pouziva na hodnotenie
efektivnosti alebo ziskovosti investicie alebo na porovnanie efektivnosti viacerych réznych
investicii. ROI sa snazi priamo merat’ vysku navratnosti konkrétnej investicie v pomere k
nakladom investicie.

ROI = (sucasnd hodnota investicie — naklady na investiciu) / naklady na investiciu**
Zisk na akciu (EPS)

EPS je finan¢ny pomer, ktory deli Cisty zisk dostupny beznym akciondrom priemernym
poctom akcii v obehu za urcité casové obdobie. Vzorec EPS oznacuje schopnost’ spolocnosti
produkovat’ €isty zisk pre beznych akcionarov.

EPS = (Cisty prijem — prioritné dividendy) / nesplatené akcie na konci obdobia
EPS = (Cisty prijem — prioritné dividendy) / vazeny priemer nesplatenych akcii®’

Tradi¢né metddy oceniovania spolocnosti zohl'adituju vynosy a investovany kapital

(okrem vypoctu Cistého zisku), ale nezohl'adiiujii ndklady na vlastny kapital. Mozno teda

2 PALEPU, K. - HEALY, P. (2013). Business Analysis & Valuation: Using Financial Statements, 5th edition.
South-Western, Cengage Learning. [online]. [cit. 2022-11-13]. Dostupné na:
http://students.aiu.edu/submissions/profiles/resources/onlineBook/f4N3P2 Business%20Analysis%20and%2
0Valuation%20UFS.pdf.

ZTamtiez.

2 FERNANDO, J. (2022). Return on Investment (ROI): How to Calculate It and What It Means. [online]. [cit.
2022-11-13]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestment.asp.

% SCHMIDT, J. (2022). Earnings Per Share Formula (EPS). [online]. [cit. 2022-11-13]. Dostupné na:

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/earnings-per-share-eps-formula/.
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konstatovat, ze tvorbu hodnoty podniku nemozno spolahlivo odhadnut tradi¢nymi

metodami. 20

1.4.2 Moderné metody merania vykonnosti

V 80. a 90. rokoch boli tcastnici finanéného trhu zapojeni do zlozitych obchodnych
operéacii, akymi boli nepriatel'ské prevzatia, prevzatia spolo¢nosti, odkupy akcii. Manazéri
spoloc¢nosti participovali na finan¢nych trhoch zlacenim alebo akviziciou spoloc¢nosti, ich
reStrukturalizaciou. Zamestnanci spolo¢nosti sa stali si¢ast'ou podnikania, v ktorom pracuju.
V Eurdpe sa zdujem o akcie zacal okolo roku 1995-1996 a najaktivnejSie sa s nimi
obchodovalo po privatizacii Statnych podnikov. Uvedené zmeny na finan¢nom trhu si
vyziadali nové myslenie a nové metody analyzy aktivit spolocnosti, ktoré by boli I'ahko
pochopitelné a pouzitelné ako objektivne néstroje riadenia spolo¢nosti. Namiesto
tradiénych metdd hodnotenia efektivnosti Cinnosti firmy vyskumnici navrhuji pouZzit
moderné hodnotové opatrenia, ako su ekonomicky zisk pred urokom, zdanenim, odpismi
a amortizaciou (EBITDA), ekonomickéd pridand hodnota (EVA), trhova pridana hodnota
(MVA) a podobne, vid tabulka &. 2.2

Rentabilita Cistych aktiv (RONA)

Rentabilita Cistych aktiv (RONA) porovnava Cisté zisky firmy s jej Cistymi aktivami,
aby sa ukézalo, ako dobre tieto aktiva vyuZziva na vytvéranie zisku. Vysoky ukazovatel
RONA naznacuje, Ze manazment maximalizuje vyuZitie majetku spolocnosti.

RONA = cisty zisk / (dlhodoby majetok + NWC)
NWC = obezné aktiva — obezné pasiva
Kde:
NWC = ¢isty pracovny kapital*

Pridana hodnota pre akciondrov (SVA)
Pridand hodnota akcionara (SVA) je mierou prevadzkovych ziskov, ktoré spolocnost’

vyprodukovala nad ramec svojich ndkladov na financovanie alebo nakladov kapitalu. Aby

26 MAKUTENAITE, J. - GLIAUBICAS, D. - MAKUTENAITE, D. (2014). Appropriateness of the Economic
Value Added method for determining a company's value. [online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na:
https://ejournals.vdu.lt/index.php/ssaf/article/view/1629/1113.

¥’ Tamtiez.

2 HAYES, A. (2021). Return on Net Assets (RONA): Definition, Formula, Example. [online]. [cit. 2022-11-
14]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/r/rona.asp.
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bolo mozné tuto hodnotu najst hodnotu obchodovatelnych cennych papierov a inych
investicii je potrebné pripocitat’ a hodnotu dlhu odpocitat’ od ocenenia podniku. MySlienkou
je, ze peniaze akciondrov by mali poskytovat' vyssi vynos, ako by sa dalo zarobit’
investovanim do inych aktiv pri rovnakej Grovni rizika.?’
SVA=NOPAT—-CC
Kde:
NOPAT= cisty prevadzkovy zisk po zdaneni
CC = kapitalové naklady
Ekonomicka pridand hodnota (EVA)

Ekonomickd pridana hodnota predstavuje najznamej$i ukazovatel na meranie
ekonomického zisku, ktory dokdze merat’ vykonnost podniku, sucasne s technickou
analyzou kladu doraz na rast petiaznych tokov nad véazenymi priemernymi nakladmi
kapitalu. Aby podnik vytvéaral hodnotu, mal by zarébat’ dost’, aby pokryl naklady finanéného
dlhu, ako aj néklady prilezitosti na vlastny kapital. Tieto zistenia povedu k zaveru, Ze
ekonomické hodnota vytvorend podnikom za urcit¢ obdobie by mala zohl'adiiovat’ nielen
vydavky evidované v Gi¢tovnej knihe, ale aj alternativne naklady vlastného kapitalu.>

Ekonomické pridana hodnota (tiez EVA — Economic Value Added) je ukazovatel, ktory
pomaha top manazmentu a majitel'om:

- ohodnotit’ vykonnost’ podniku a trend jeho rozvoja,

- zistit’ ako vplyva podnikova ¢innost’ k narastu hodnoty podnikovej investicie
akcionara,

- zhodnotit’ efektivnost’ investiénych projektov,

- zvysit hmotnu zainteresovanost’ pracovnikov na vysledkoch podnikovej ¢innosti.>!

Existuje niekol’ko sposobov na vypocet EVA:
1.)

2 LARGANI, M. S. — KAVIANI, M. — ABDOLLAHPOUR A. (2012). A review of the application of the
concept of Shareholder Value Added (SVA) in financial decisions. Procedia - Social and Behavioral Sciences
40, 490 - 497. [online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na:
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S187704281200688X ?token=4C32E2DBDDIE8503061 14FFDF595
08958 ABE246FD8EOC7C2DEF79C2A87B21194AAA602121E314C95919727EE19986F4C&originRegion
=eu-west-1&originCreation=20230115143002.

9SUSU, S. (2013). The economic added value — major criterion on analyzing the financial performances on
the level of high developed companies. The USV Annals of Economics and Public Administration, 1(17).
[online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na: http://annals.seap.usv.ro/index.php/annals/article/viewFile/517/555.
3IJANOSOVA V. (2020). Teoretické aspekty modernych metéd merania vykonnosti podnikov. Casopis znalosti
spolecnosti. 8 S. [online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na:
http://www.jks.euin.org/sites/default/files/jks 2020 _02_Janosova.pdf.
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EVA = NOPATx (1 —d) — Nkx K

Kde:
NOPAT — prevadzkovy hospodarsky vysledok,
d - danova sadzba,
Nk - vazena priemerna miera ndkladov na kapitdl,
K - pouzivany kapital v podniku,
Nk x K - naklady na celkovy pouzivany kapital.
2)
EVA = VIx (ROE — Nvk)
Kde:
VI — viastné imanie podniku,
ROE - rentabilita viastného kapitalu,

Nvk - naklady na viastny kapital.

3)
EVA = (ROE —re) * VI
Kde:
ROE — rentabilita vlastného imania,
re — rizikova prémia,
VI —vlastné imanie.

4.)

EVA = NOPAT - NOA * WACC
Kde:

NOPAT - cisty prevadzkovy hospodarsky vysledok po zdaneni,
NOA - cisty prevadzkovy majetok,
WACC - vdzeny priemer nakladov na kapital >
Zisk pred uirokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou (EBITDA)*
Zisk pred urokmi, zdanenim, odpismi a amortizdciou (EBITDA) je ukazovatel

vypocitany z vykazu ziskov a strat organizacie. Od momentu vylucenia urokov, finanénych

32 JANOSOVA V. (2020). Teoretické aspekty modernych metéd merania vykonnosti podnikov. Casopis
znalosti spole¢nosti. 8 S. [online]. [cit. 2022-11-14]. Dostupné na:
http://www.jks.euin.org/sites/default/files/jks 2020 _02_Janosova.pdf.

33 Hoci ukazovatele na zdklade zisku (Cisty zisk, zisk pred zdanenim (EBT) a zisk pred trokmi a zdanenim
(EBIT)) zarad’ujeme k tradicnym ukazovatel'om, pri zaradovani EBIDTA sme vychadzali z ¢lanku od autorky
Makuténaité, ktord tento ukazovatel’ zaradila uz do kategérii modernych metod.
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nakladov, dane z prijmu a socidlneho prispevku, odpisov a amortizacie je zamerom ziskat’
aproximaciu s prevadzkovym cash flow. V kazdom pripade skutoCnost, Ze sa neuvazuju
zmeny na uctoch cistého pracovného kapitalu (bezné aktiva a pasiva) ako néhrada,
predstavuje nieCo, o uz pri vypocte poskytuje uriti mieru chyby. D4 sa vypocitat’ takto:
EBITDA = cisty prijem za obdobie + odpisy a amortizacia + financné naklady + dan
z prijmov + socidlny prispevok™
Trhova pridand hodnota (MVA)

Trhova pridand hodnota je rozdiel medzi trhovou a uctovnou hodnotou akeii
spolo¢nosti. Podl'a Stewarta, ak je celkova trhova hodnota spolo¢nosti vyss§ia ako mnozstvo
kapitalu do nej investovaného, spolo¢nosti sa podarilo vytvorit’ hodnotu pre akcionarov. Ak
je trhova hodnota nizsia ako investovany kapital, spolo¢nost’ zni¢ila hodnotu akcionara.

MVA = celkova trhova hodnota spolocnosti — investovany kapital

Pri zjednodusujlicom predpoklade, Ze trhova a G¢tovnad hodnota dlhu su rovnaké,
nasledujuci vzorec je to isté:

MVA = trhova hodnota vlastného imania — uctovnd hodnota viastného imania

Trhova pridand hodnota nam hovori, aku hodnotu spolo¢nost’ pridala alebo odpocitala
od investicii svojich akciondrov.*

Balanced scorecard (BSC)

Balanced scorecard je systém merania vykonnosti riadeny stratégiou a zahfila merania
vykonnosti v nasledujucich oblastiach: financna, zakaznicka, interné obchodné procesy a
vzdeldvanie a rast.*® V nasledujiicom diagrame moZeme vidiet grafické zobrazenie balanced

scorecard pre americky podnik Rockwater aby sme si priblizili podstatu tohto systému.

MFREZATTI, F. - BRAGA DE AGUIAR, A. (2008). EBITDA: POSSIVEIS IMPACTOS SOBRE O
GERENCIAMENTO DAS EMPRESAS. Revista Universo Contabil. s. 6-24. [online]. [cit. 2022-11-30].
Dostupné na: https:/proxy.furb.br/ojs/index.php/universocontabil/article/view/593.

SSTHENMOZHI, M. Market value added and share price behaviour. An emprical study of BSE SENSEX
companies. (2000). Delhi Business Review. 11 s. [online]. [cit. 2022-11-30]. Dostupné na:
https://www.delhibusinessreview.org/v_Inl/dbrvinlg.pdf.

36 FRIGO, M. L. - KRUMWIEDE, K. R. (2000). The Balanced Scorecard. Strategic finance. 81(7). 50 s.
[online]. [cit. 2022-11-30]. Dostupné na:
https://go.gale.com/ps/i.do?id=GALE%7CA59280714&sid=googleScholar&v=2.1&it=r&linkaccess=abs&is
sn=1524833 X &p=AONE&sw=w&userGroupName=anon%7Eaadb7608.
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Diagram ¢. 2: Rockwater’s balanced scorecard

FINANCNA OBLAST

*Rentabilita vlozeného
kapitalu
® Cashflow
#Ziskovost projektu
* Spolahlivost progndzy zisku
* Nevybaveny predaj

ZAKAZNICKA OBLAST INTERNE OBCHODNE PROCESY

* Hodiny so zakaznikmina

novej praci

* Miera Uspesnosti

vyberového konania

* Prepracovanie
¢ Index bezpeénostnych
incidentov
¢ Cyklus ukonéenia projektu

¢ Cenovy index a

v

® Prieskum hodnotenia
zakaznikov
* Index spokojnosti zakaznikov
¢ Podiel natrhu

VZDELAVANIE A RAST

* Prijmy z novych sluZieb
¢ Index miery zlep3enia
 Prieskum postojov
zamestnancov
¢ Pocet navrhov zamestnancov
* Vynosy na zamestnanca

Zdroj: Vlastné spracovanie podla : ZIZLAVSKY, O. (2014). The Balanced Scorecard: Innovative
Performance Measurement and Management Control System. Journal of Technology Management &
Innovation, 9(3), S. 210-222. [online]. [cit. 2022-11-30]. Dostupné na:

https://www.jotmi.org/index.php/GT/article/view/1455.

Celkovy vynos akciondrov (TSR)

Celkovy vynos akcionarov (TSR) je percentudlny zisk alebo pokles celkovych vynosov
akciondrov, merany ako zhodnotenie alebo odpis akcie, plus reinvesticia dividend, pocas
definovaného obdobia — napriklad jeden rok, tri roky, pit’ rokov, sedem rokov alebo 10
rokov. Zjednodusene povedané je to celkova suma, ktort investicia vrati investorovi.

TSR = [[Cena akcie pri EOP x Pocet akcii pri EOP] — [Cena akcie pri BOP % Pocet

akcii pri BOP]] / [Cena akcie pri BOP x Pocet akcii pri BOP]
Kde:
EOP = koniec periody
BOP = zaciatok periédy’’

37 BURGMAN, R. J. - VAN CLIEAF, M. (2012). Total shareholder return (TSR) and management
performance: A performance metric appropriately used, or mostly abused?. [online]. [cit. 2022-12-17].
Dostupné na: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2147777.
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Alebo taktiez:

TSR =/(sticasnd cena akcie — ndkupna cena akcie) + dividendy] / ndkupna cena akcie®®

Cash flow navratnost’ investicii (CFROI)

Cash flow navratnost’ investicii (CFROI) porovnava penazny tok upraveny o inflaciu
generovany spolocnostou s peflaznymi investiciami upravenymi o inflaciu potrebnymi na
jeho dosiahnutie. Zahrnutim odhadovanej zivotnosti odpisovatelného majetku spolo¢nosti a
ocakavanej zostatkovej hodnoty jej neodpisovate'ného majetku sa vypocita vnitorna miera
navratnosti. Tato hodnota CFROI sa potom porovndva so skutocnymi kapitadlovymi
nékladmi spolo¢nosti.** CFROI predstavuje vniitorni mieru névratnosti investicie, ktora v
percentach vyjadruje pomer medzi hrubym peniaznym tokom za dané obdobie po odpocitani
amortizacie a celkovymi hrubymi investiciami za rovnaké obdobie.*

CFROI = OCF / poutzity
Kde:
OCF = prevadzkovy penazny tok
Pouzity kapital = celkovy viastny kapital + kratkodoby dlh + zavdizky z prendajmu kapitalu
+ dlhodoby dIh*!

1.4.3 Meranie vykonnosti statnych podnikov
Skor ako prejdeme ku konkrétnym metédam merania vykonnosti Statnych podnikov si
definujeme pojem vykonnost. Ekondémovia sa zameriavaju hlavne na efektivnost’ ako
vykonnostné kritérium, avSak existuje viacero definicii pre efektivnost’. Po prvé, efektivnost’
mozno definovat’ ako pomer vystupov (vyrobkov alebo sluzieb) k vstupom (zdrojom
pouzitym vo vyrobe). V neoklasickej ekonémii ide o alokacént efektivitu. Alokacna

efektivita vyzaduje, aby socidlne naklady na vyrobu danej Grovne vystupu, ktora si Zelaj

38 GANTI, A. (2022). Total shareholder return (TSR): Definition and formula. [online]. [cit. 2022-12-17].
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/t/tsr.asp.

3% JANCOVICOVA-BOGNAROVA, K. (2016). Application of cash flow return on investment (CFROI) in
terms of financial performance measurement. Nicolae Titulescu University Editorial House, s. 784-789.
[online]. [cit. 2023-1-13]. Dostupné na:
https://www.proquest.com/docview/1814062793/abstract/20F4F45C22734C9BPQ/1.

40 BALTES, N. - VASIU, D. E. (2015). Case study regarding financial performance in terms of cash flow
return on investment (CFROI) for companies listed and traded on the Bucharest Stock Exchange, during 2006-
2013. [online]. [cit. 2023-1-13]. Dostupné na: https://www.armyacademy.ro/buletin/bull_2015/Baltes.pdf.

41 KENTON, W. (2022). Cash flow return on investment (CFROI) definition, formula, uses. [online]. [cit.
2023-1-13]. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/c/cfroi.asp.
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spotrebitelia udrziavali na minime. Druhym typom u¢innosti je dynamicka ucinnost:
rychlost’ zmeny vystupu na jednotku vstupu. Ekonomika je teda produkéne efektivna, ak
dodavku akéhokol'vek tovaru alebo sluzby nemozno zvysit' bez zniZzenia dodania iné¢ho
efektivnost’ tiez vyzaduje, aby to nebolo mozné zlepsit’ niekoho situéciu bez toho, aby sa
niekto iny mal horsie; okrem efektivnosti vyroby musia mat’ vSetci kone¢ni spotrebitelia
vy&erpané vietky moznosti vzajomne vyhodnej vymeny.*?

Statne podniky boli zaloZené s cielom maximalizovat’ socialny blahobyt a nie zisky.
Preto je potrebné definovat’ blahobyt a spdsoby, akymi sa musi ur¢ovat’ spravanie podniku
a hodnotit’ jeho vykonnost’. Toto spravanie operativne definujii ekonémovia z hl'adiska cien
uctovanych podnikom a smernic pre investi¢né rozhodnutia. Ako tvrdi Bos ,,uréovanie cien
verejne doddvanych tovarov je primarnym prostriedkom na adekvatne zaclenenie verejnych
podnikov do trhového hospodarstva“. V analyze ndkladov a vynosov je blahobyt definovany
ako rozdiel medzi socidlnymi vyhodami a socidlnymi ndkladmi. Socidlne vyhody sa rovnaju
vyhodam pre $tatne podniky, merané ich prijmami, plus spotrebitel'sky prebytok, merany
ochotou spotrebitel'ov platit’. Nie je jednoduché urobit’ empiricky vypocet ochoty platit’, a
teda spotrebitel'ského prebytku. Aj ked’ je dolezité odhadnut’ vel'kost strat blahobytu, kazda
analyza je plna zlozitych teoretickych problémov, ako st empirické odhady vonkajSich
vplyvov, nehmotného majetku a vyber voliteI'nej miery ¢asovej preferencie alebo miery
alternativnych nakladov. Technicky ide o kvantitativnu ddlezitost’ aloka¢nej efektivnosti,
merane] rozdielom medzi margindlnymi ndkladmi a maximalizaciou zisku. Finan¢na
ziskovost’ nemdze byt jedinym kritériom na posudzovanie vykonnosti, pretoze Statne
podniky boli vytvorené na dosiahnutie socialnych alebo strategickych ciel'ov a vykazované
zisky cCasto kriticky zavisia od cien vstupov a vystupov stanovenych vladou. Kedze
ekonomiky su prespikované trhovymi nedokonalostami a deforméciami, finan¢na ziskovost’
nie je nevyhnutne v sulade s pozitivnym socialnym prebytkom. Stat vyuziva §tatne podniky
ako politicky néstroj na dosiahnutie najréznejsich cielov — nielen ekonomického rozvoja,

ale aj politickych cielov a zmiernenia distribu¢nych tlakov.*

42 TONINELLI, P. M. The Rise and Fall of State-Owned Enterprise in the Western World. Cambridge
University Press, 2000.
43 Tamtiez.
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2. CIEL, PRACE, METODIKA PRACE A METODY
SKUMANIA

Hlavnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie vykonnosti Statneho podniku SR na
vybranom useku a kompardcia ziskanych dat so zahrani¢nymi Statnymi podnikmi
poOsobiacimi v rovnakom odvetvi.

Na dosiahnutie hlavného ciela sme si museli pocas pisania prace urCit' a splnit’
nasledovné Ciastkové ciele:

e teoretické vymedzenie zakladnych pojmov,

e charakteristika podnikov na Slovensku z r6znych hl'adisk,

e charakteristika znakov fungovania Statnych podnikov na Slovensku,

e vymedzenie kIi¢ovych ukazovatel'ov a metdd merania vykonnosti podnikov,
e finan¢na analyza vybrané¢ho podniku,

e komparacia ziskanych dat so sukromnym sektorom,

e komparéacia ziskanych dat so zahrani¢nymi Statnymi podnikmi,

e vyvodenie zaveru a zhodnotenie problematiky.

Obrazok ¢. 1: Zobrazenie ciel'ov

Analyza vykonnosti Statnych podnikov SR
na vybranom useku (komparacia so
zahranicim)

A

Teoretické vymedzenie

pojmov
!
Zhodnotenie vykonnosti Zhodnotenie vykonnosti Zhodnotenie vykonnosti
$tatneho podniku SR sukromného podniku zahrani&nych podnikov

v

Komparacia ziskanych
udajov

Vyvodenie zaverov a odporucani
na zaklade vysledkov
uskutocnenej analyzy
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Pred zaciatkom pisania samotnej prace sme ako prva metodu vyuzili metddu planovania
a pripravili sme si stru¢ny obsah diplomovej prace, na zaklade ktorého sme d’alej postupovali
pri jej vypracovavani. Pri pisani kapitoly suCasny stav rieSenej problematiky doma a v
zahranici boli pre nas zdkladnym vychodiskom odborné ¢lanky, odborna literatira a d’alSie
internetové zdroje. Aplikacna Cast’ prace pozostavala prevazne z analyzy Udajov ziskanych
z vyro¢nych sprav a uctovnych zavierok sledovanych spoloc¢nosti.

Pri pisani diplomovej prace sme vyuzili niekol'’ko metdéd. Na ivod sme spravili resers
literatury. Prostrednictvom §tidia, pozorovania a analyzy zvolenej literatiry sme ziskali a
zoskupili informécie potrebné na vypracovanie prvej kapitoly zéverecnej prace — sucasny
stav danej problematiky doma a v zahrani¢i. Pri charakteristike podnikov a taktiez metod
merania vykonnosti podnikov sme vyuzili metédu deskripcie.

V uvode aplikacnej Casti prace sme opat’ vyuzili metédu deskripcie pri charakteristike
nami konkrétne zvoleného podniku — Zelezni¢na spolo¢nost’ Slovensko, a. s.. Dalej sme z
vyro¢nych sprav a uctovnych zavierok spolo¢nosti zozbierali tdaje potrebné na vypocty
roznych finanénych ukazovatel'ov. Zozbierané a dopocitané udaje sme graficky spracovali
do tabuliek a grafov. Nasledne po vypracovani analyz sme sa dostali ku komparacii
vysledkov. Vyuzili sme komparaciu v ¢ase na porovnanie vysledkov za urcité casové
obdobia a taktiez metédu komparacie v priestore na porovnanie vysledkov slovenského
Statneho podniku so zahrani¢nymi §tdtnymi podnikmi posobiacimi v rovnakom odvetvi.

Poslednou metoédou, ktortt sme v préci vyuzili bola metoda dedukcie. Dedukciu sme
vyuzivali pri vyvodzovani zaverov a odporuceni, ktoré ndm vyplyvali z uskutocnene;j

analyzy.
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3. VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

V aplikacnej Casti diplomovej prace sa budeme venovat’ analyze vykonnosti $tatneho
podniku, ato konkrétne Statnemu podniku Zelezniéna spoloénost’ Slovensko (ZSSK)
a komparaciou so zahrani¢nym Statnym podnikom. Ako uz sme spomenuli v teoretickej Casti
diplomovej prace pri analyze vykonnosti Stitnych podnikov treba zohladnit’ taktiez aj
verejny zaujem, nie len ziskovost' podniku. Celkovo si analyza vykonnosti Statnych
podnikov vyzaduje holisticky pristup, ktory zohladiiuje financné aj nefinancné faktory.
Analyza by mala zvazit’ aj jedinecné charakteristiky a ciele Statneho podniku, ako aj politické
a regulacné prostredie, v ktorom pdsobi.

Existuje niekol’ko metdd, ktoré mozno pouzit' na hodnotenie vykonnosti Statnych
podnikov, pricom najlepSia metoda zavisi od konkrétneho kontextu a ciel'ov analyzy. Toto
su niektoré bezne pouzivané metody:

1. Finan¢na pomerova analyza: Zahfna analyzu finanénych vykazov Statneho podniku s
cielom zhodnotit' jeho ziskovost, likviditu, solventnost a efektivnost. Financné
ukazovatele, ako je navratnost’ vlastného kapitalu (ROE), navratnost’ aktiv (ROA), pomer
dlhu k vlastnému imaniu a aktualny pomer sa mozu pouzit’ na posudenie financného zdravia
SP.

2. Benchmarking: Zahfia porovnavanie vykonnosti SP s inymi podobnymi
spolo¢nostami alebo priemyselnymi Standardmi. Tato metéda moze pomdct’ identifikovat
oblasti, v ktorych SP funguje dobre alebo kde st potrebné zlepsenia.

3. Balanced scorecard: Metdda zahfia pouzitie siboru klIi¢ovych ukazovatelov
vykonnosti (KPI) na meranie vykonnosti SP vo viacerych oblastiach, ako st finanéné,
prevadzkové, zakaznicke a socidlne. KPI su Casto v sulade so strategickymi ciel'mi
spolo¢nosti SP a mozu poskytnat’ komplexny pohl’ad na jej vykonnost'.

4. Sociadlna navratnost’ investicii (SROI): Metoda zahfna hodnotenie socidlneho a
environmentalneho vplyvu Statneho podniku a kvantifikaciu jeho hodnoty v pefiaznom
vyjadreni. To méze pomdct posudit’ prinos SP pre komunitu a Zivotné prostredie a
identifikovat’ prilezitosti na zlepSenie.

5. Scorecard verejnej hodnoty: Metéda zahfiia hodnotenie vykonnosti SP na zaklade jej
prispevku k verejnej hodnote, ktory zahfiia ekonomické, socidlne a environmentdlne
vysledky. Tato metdda je obzvlast dblezita pre Statne podniky, ktoré maju mandat verejne;j

sluzby.
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3.1 Charakteristika podniku

V aplikacnej Casti prace sme sa rozhodli ako priklad na analyzu pouzit’ Statny podnik
Zelezniéna spolocnost’ Slovensko (ZSSK), v ktorej §tat vlastni 100% podiel.

Statny podnik Zelezni¢na spoloénost’ Slovensko (ZSSK) bol zalozeny v roku 2002 ako
néstupca Zeleznic Slovenskej Republiky (ZSR) po ich rozdeleni na dve oddelené spoloénosti
— ZSR a ZSSK. Spolo¢nost’ prevadzkuje osobnu aj nakladni dopravu na Slovensku a je
taktiez najvacSou zelezniCnou spoloCnostou na Slovensku. Okrem sluzieb cestujucim
spolo¢nost’ zabezpecuje aj prevadzku vlakov, je zodpovedna za ich udrzbu a v pripade
potreby aj opravu. Okrem iné¢ho poskytuji viacero réznych doplnkovych sluzieb ako st
preprava bicyklov, obcCerstvenie vo vlaku a v neposlednom rade taktiez aj sluzby pre
vozickarov a sprievodcov. ZSSK prevadzkuje viac ako 400 osobnych a nakladnych vlakov.
St to rdzne typy osobnych vlakov ako napriklad rychliky, spoluznackové vlaky, regionalne
vlaky, regionalne expresy a medzinarodné vlaky a taktiez nakladné vlaky.

Podnik ma sidlo vhlavhom meste Bratislava azamestndva viac ako 8000

zamestnancov. ZSSK je neoddelite'nou sucastou slovenskej dopravnej infrastruktury.

3.2 Financ¢na analyza ZSSK

V nasledujucej podkapitolach sa budeme venovat financnej analyze vybraného
podniku. Finan¢na analyza sluzi ako jeden z nastrojov na hodnotenie vykonnosti a zdravia
podniku. Na finan¢ni analyzu budeme vyuzivat’ tdaje z Gctovnych zavierok spolo¢nosti
ZSSK za roky 2017-2021. Budeme sa venovat’ horizontalnej a vertikalnej analyze aktiv
a pasiv spolocnosti, pomerovym ukazovatelom rentability a taktiez ukazovatel'om

zadlZenosti podniku.

3.2.1 Horizontdlna analyza aktiv ZSSK
Tato podkapitolu budeme venovat’ horizontalnej analyze aktiv spolo¢nosti ZSSK za
Casové obdobie 5 rokov. V tabulke ¢. 3 mézeme vidiet data zuctovnych zavierok
spolo¢nosti ZSSK a k tomu dopocitané percentualne zmeny hodnot pocas rokov. VSetky

udaje v tabul’ke su v tisicoch eur, platné k 31.12.
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Tabul'ka €. 3: Horizontdlna analyza aktiv spolo¢nosti ZSSK (v tis. EUR)

Hodnota - Hodnota - Hodnota - Hodnota - Hodnota
zmena zmena zmena zmena

Aktiva spolu 984,870 1,250,496 1,496,564 1,543,273 1,622,594 5%

plhodobé
aktiva
Dihodoby
hmotny 880,449 -3% 897,916 2% 915,301 2% 995,576 9% 1,060,096 £5
majetok
Investicie do
nehnutelnosti
Dihodoby
nehmotn','l 10,910 18% 13,951 28% 19,582 40% 24 438 25% 21,454 -12%
majetok
Finanény
prenajom IFRS n/a n/a 0 n/a 73,388 n/a 67,913 -7% 68,677 1%
16
Finanény
majetok
Ostatné
dlhodobe 746 -7% 208,270 27818% 331,680 59% 277,102 -16% 349,437 26%
aktiva

898,656 -3% 1,128,149 26% 1,348,257 20% 1,373,020 2% 1,507,730 10%

1,342 0% 2,603 94% 2,600 0% 2,343 -10% 2,161 -8%

5,209 -8% 5,409 4% 5,616 4% 5,648 1% 5,905 5%

Obezné aktiva | 80,229 -1% 122,347 52% 148,307 21% 170,140 15% 114,727 -33%

Zasoby 11,506 17% 17,119 as5% 16,059 -6% 17,311 8% 20,322 17%

Pohladavky z
obchodného
styku a 30,611 20% 26,226 -18% 24,917 -5% 22,791 -9% 27,627 21%
ostatné
pohladavky
pohladavky zo
Zmluvy o
doprav.
sluzbach vo
vergjnom
zaujme
Penainé
prostriedky a
penazné
ekvivalenty
Aktiva
klasifikované
ako drzané na

predaj

34,390 -22% 75,486 119% 104,088 38% 128,055 23% 0 -100%

3,422 264% 3,516 3% 3,243 -8% 1,983 -39% 66,778 3268%

5,985 -2% 0 -100% ] n/a 113 n/a 137 21%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Celkova hodnota aktiv spolo¢nosti sa zvySila z 984,870 milionov EUR v roku 2017 na
1,622,594 miliénov EUR v roku 2021. Dlhodob¢ aktiva tvoria vacsiu Cast’ celkovych aktiv,
pricom ich hodnota sa zvysila z 898,656 milionov EUR v roku 2017 na 1,507,730 milionov
EUR v roku 2021. V rdmci dlhodobych aktiv sa hodnota dlhodobého hmotného majetku v
roku 2021 zvysila o 6%, investicie do nehnutel'nosti sa znizili o 8% a hodnota ostatnych
dlhodobych aktiv sa zvysila 0 26%. Obezné aktiva predstavuji mensiu Cast’ celkovych aktiv
a ich hodnota sa znizila z 148,307 milionov EUR v roku 2019 na 114,727 miliénov EUR v
roku 2021. V rdmci obeznych aktiv sa hodnota zasob v roku 2021 zvysila o 17%, peiazné
prostriedky a penazné ekvivalenty sa vyrazne zvysili o 3268%, zatial ¢o hodnota

pohladavok zo Zmluvy o doprav. sluzbach vo verejnom zaujme sa zniZila o 100% (na 0).
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Celkovo mozeme pozorovat’, Ze hodnota aktiv spolo¢nosti ZSSK v obdobi od roku 2017 do
2021 vyrazne narastla, najma vd’aka zvySeniu hodnoty dlhodobych aktiv. V8ak, hodnota
obeznych aktiv klesla v roku 2021 o 33% v porovnani s rokom 2019. Zo sledovanych dat
mozeme vidiet', ze najvacsie zmeny sa vyskytli v kategorii "Ostatné dlhodobé aktiva", kde
hodnota stupla o 27 849%. To znamena, Ze hodnota tychto aktiv sa takmer 280-krat zvySila
medzi rokmi 2017 a 2018. Na druhej strane, polozka "Pohl'adavky zo Zmluvy o doprav.
sluzbéach vo verejnom zaujme" zaznamenala v roku 2021 percentudlnu zmenu -100%, ¢o
znamena, ze hodnota tejto polozky sa vobec nezobrazuje, pravdepodobne z dovodu zmeny
uctovnej politiky alebo zmien v zmluvach. Okrem toho kategérie "Obezné aktiva"
zaznamenala v roku 2021 percentudlnu zmenu -33%, ¢o naznacuje, ze hodnota aktiv v tejto
kategorii sa v poslednom roku vyrazne znizila. V roku 2018 zaznamenala spolo¢nost’ ZSSK
v segmente investicie do nehnutelnosti vyrazny nérast o 94%. Podl’a sprav bola tito zmena
sposobend najmi investiciami do modernizacie a obnovy Zelezni¢nych stanic a budov. V
roku 2019 spolo¢nost’ ZSSK zaviedla nové uctovné Standardy IFRS 16, ktoré maji vplyv na
uctovanie najomné¢ho a prendjmu. Tato zmena mohla viest k prechodnému narastu
dlhodobych aktiv a naslednej korekcii v roku 2020 a 2021. V roku 2019 spolo¢nost’ ZSSK
ziskala Zmluvu o dopravnych sluzbach vo verejnom zaujme na obdobie piatich rokov. Této
zmena mohla mat’ vplyv na nérast pohl'adavok z tejto zmluvy v rokoch 2019 a 2020 a

nasledny pokles v roku 2021, ked’ sa zmluva skoncila.

3.2.2 Vertikalna analyza aktiv ZSSK

Dal$ou &astou nasej prace bude vertikdlna analyza aktiv spolo¢nosti ZSSK, opit
pracujeme s Casovym obdobim 2017-2021. V tabulke ¢. 4 moZzeme vidiet zastipenie

jednotlivych poloziek stivahy na celkovych aktivach spoloc¢nosti.
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Tabul'ka €. 4: Vertikdlna analyza aktiv ZSSK

Vertikalna analyza aktiv ZSSK 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva spolu 100% 100% 100% 100% 100%
Dlhodobé aktiva 91.25% | 90.22% | 90.09% | 88.97% | 92.92%
Dlhodoby hmotny majetok 89.40% | 71.80% | 61.17% | 64.51% | 65.33%
Investicie do nehnutelnosti 0.14% 0.21% 0.17% 0.15% 0.13%
Dlhodoby nehmotny majetok 1.11% 1.12% 1.31% 1.58% 1.32%
Financny prendjom IFRS 16 n/a 0.00% 4.90% 4.40% 4.23%
Finan¢ny majetok 0.53% 0.43% 0.38% 0.37% 0.36%
Ostatné dlhodobé aktiva 0.08% | 16.65% | 22.16% | 17.96% | 21.54%
ObezZné aktiva 8.15% 9.78% 9.91% | 11.02% | 7.07%
Zasoby 1.20% 1.37% 1.07% 1.12% 1.25%
Pohladavky z obchodného styku a ostatné pohladavky 3.11% 2.10% 1.66% 1.48% 1.70%
Pohladéavky zo Zmluvy o doprav. sluzbach vo verejnom zdujme | 3.49% 6.04% 6.96% 8.30% 0.00%
Penazné prostriedky a periazné ekvivalenty 0.35% 0.28% | 0.22% 0.13% | 4.12%
Aktiva klasifikované ako drzané na predaj 0.61% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Dlhodobé aktiva predstavovali vicSinu aktiv spolocnosti poCas celého obdobia a
postupne narastali z 91,25% v roku 2017 na 92,92% v roku 2021. Dlhodoby hmotny
majetok, investicie do nehnutelnosti a dlhodoby nehmotny majetok boli najvacsimi
zlozkami dlhodobych aktiv a ich podiel na celkovych aktivach sa menil v priebehu ¢asu.
Investicie do nehnutelnosti boli najmenSou zlozkou dlhodobych aktiv a ich podiel na
celkovych aktivach bol pomerne stabilny. Dlhodoby hmotny majetok tvoril v roku 2017
takmer 90% z celkovych aktiv, no v nasledujtcich rokoch sa jeho podiel vyrazne znizil a v
roku 2021 tvori len 65.33% aktiv. Tento pokles moZe byt spdsobeny zmenami v investicnej
politike, alebo aj odpredajom alebo odpisom hmotného majetku, ¢o by mohlo viest k
znizovaniu jeho hodnoty. Finan¢ny prendjom IFRS 16 predstavuje nova polozku aktiv od
roku 2019 a jeho podiel sa v priebehu Casu zvySuje, o mdze znamenat’, ze spolocnost’
vyuziva viac finan¢nych ndastrojov na zabezpecenie svojho majetku. Z podkategorii
dlhodobého hmotného majetku vidime, Ze podiel investicii do nehnutel'nosti na celkovych

aktivach je vel'mi maly a v priebehu piatich rokov sa vyrazne nezmenil. Obezné aktiva

predstavuju mensSiu Cast’ celkovych aktiv a ich podiel sa v priebehu piatich rokov pohybuje

36



okolo 10%. Podiel zasob na celkovych aktivach sa v priebehu obdobia pomerne stabilne drzi
okolo 1%, zatial’ co podiel pohl'adavok z obchodného styku a ostatnych pohladavok sa
postupne znizuje. Petlazné prostriedky a penazné ekvivalenty predstavuji najmensi podiel
aktiv, no ich podiel sa vyrazne zvysil v roku 2021 z 0,13% na 4,12%. Toto zvySenie mdze
byt vysvetlené koronakrizou, kedy ZSSK dostala podporu od $tatu a zvysila svoje likvidné
zdroje. Celkovo je z tabulky zrejmé, ze ZSSK ma vécSinu svojho majetku ulozent v
dlhodobych aktivach a ma relativne malé mnozstvo likvidnych aktiv.
V nasledujicom grafe si priblizime Struktaru aktiv spolo¢nosti.

Graf ¢&. 3: Struktira aktiv ZSSK

STRUKTURA AKTIiV ZSSK

B DIhodobé aktiva B Obezné aktiva W Aktiva klasifikované ako drzané na predaj

2017 2018 2019 2020 2021

N G

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Dlhodobé¢ aktiva predstavuji vacsinu aktiv spolocnosti v kazdom roku. Ich podiel na
celkovych aktivach spolo¢nosti sa postupne znizoval v rokoch 2017 az 2020, ale v roku 2021
sa nahle zvysil na 92,92%.

Obezné aktiva predstavuji mens$i podiel aktiv spolocnosti, ich podiel sa postupne
zvySoval v rokoch 2017 az 2020, ale v roku 2021 sa opit’ znizil.

Aktiva klasifikované ako drzané na predaj predstavuju len maly podiel na celkovych
aktivach spolo¢nosti, s vyraznymi zmenami v podiele v roku 2017 a potom stabilnym

podielom 0,01% od roku 2018.
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3.2.3 Horizontdlna analyza pasiv ZSSK
Rovnako ako v pripade aktiv spoloCnosti si v nasledujucej Casti prace spravime
horizontalnu analyzu pasiv. Na zéklade tdajov G¢tovnych zavierok spolo¢nosti ZSSK sme
zostavili tabul'ku €. 5 s horizontalnou analyzou pasiv.

Tabulka €. 5: Horizontalna analyza pasiv ZSSK (v tis. EUR)

2017 2018 2019 2021
VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY
SPOLU 984,870 -3% 1,250,496 27% 1,496,564 20% 1,543,273 3% 1,622,594 5%
Viastné imanie 139,726 3% 177,636 27% 174,899 2% 185,715 6% 189,704 2%
Zékladné imanie 212,441 0% 212,441 0% 212,441 0% 212,441 0% 212,441 0%
zékonny rezervny fond 24,118 0% 24,118 0% 27,856 15% 27,858 0% 28,917 4%
Ostatné fondy -33,622 0% -33,622 0% -33,622 0% -33,622 0% -33,622 0%

Precenenie zamestnaneckych

poiitkov -515 -36% 19 -104% -1,572 -8374% -1,346 -14% -355 -74%
Neuhradena strata -58,651 10% -62,696 7% -30,232 -52% -30,206 0% -20,675 -32%
Zisk (strata) za (ftovné obdobie -4,045 -21% 37,376 -1024% 28 -100% 10,590 37721% 2,598 -72%
Zavizky spolu 845,144 -3% 1,072,860 7% 1,371,665 23% 1,357,558 3% 1,432,850 5%
Dihodobé zavazky 679,783 3% 501,170 33% 1,058,801 17% 1,037,519 -2% 1,278,218 23%
Dihodobé finanéné vypomoci 24,106 0% 24,106 0% a -100% a n/a 0 n/a
Urofené Overy a padicky 754,354 23% 286,253 13% 286,566 0% 305,649 7% 330,413 8%
Zamestnanecke pofitky 10,841 -4% 10,602 -2% 10,202 -4% 11,152 9% 12,369 11%
Rezervy 4,663 18% 4,554 2% 5,749 48% 5,574 6% 6,801 7%
Finanéné derivaty 14,090 -25% 9,403 -33% 1] -100% 1] n/a 4] n/a

Zaviazky z finanéného prenajmu —

dihod. IFRS 16 0 nfa 0 nfa 57,881 nfa 52,799 7% 52,749 0%

Odloiena dani 6,711 -18% 5,359 -20% 6,903 295% 9,006 30% 11,367 26%
Ostatné dlhodobé zavazky 365,018 -6% 560,893 54% 680,400 21% 642,535 -6% 854,519 33%
Kratkodobé zavazky 165,361 -21% 171,690 4% 252,864 53% 320,035 22% 154,672 -52%
Kratkodobé finanéné vypomoci a -100% a n/a 24,106 n/a a -100% 4] n/a

Urofené Overy a padicky 71,377 -18% 59,848 2% 123,893 77% 173,369 40% 50,340 T1%
Zamestnanecke pofitky 1,036 12% 1,171 13% 1,186 1% 1,329 12% 1,563 18%
Rezervy 18,032 1% 17,896 -1% 18,088 1% 855 -96% 1,353 104%

Zavazky z finanéného prenajmu —
kratk. IFRS 16 0 nfa 0 nfa 7,653 nfa 7,513 2% 8,129 8%

Zavazky z obchodného styku a
ostatné zavazky 74,916 -7% 82,775 10% 87,938 6% 137,173 56% 93,307 -32%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Celkové pasiva spolo¢nosti sa zvySovali pocas celého sledovaného obdobia. V roku
2017 bola hodnota pasiv spolu 984 870 tisic eur a v roku 2021 sa zvySilana 1 622 594 tisic
eur, ¢o predstavuje narast o 65%.

Z tabul’ky vidime, Ze vlastné imanie spolo¢nosti ZSSK sa zvysovalo kazdy rok, pricom
najvyraznejsi narast bol v roku 2018 o 27 percent. Pri polozkach zakladné imanie, zdkonny
rezervny fond a ostatné fondy nepozorujeme za sledované obdobie Ziadne vel'mi velké
vykyvy. Precenenie zamestnaneckych pozitkov sa zna¢ne zmensilo v roku 2021, a to o 74
percent v porovnani s rokom 2020. V polozke neuhradena strata doslo v roku 2019 k poklesu

0 52 % v porovnani s rokom 2018. V roku 2020 vSak k vyraznej zmene nedoslo, ked’Ze zostal
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takmer rovnaky ako v roku 2019. V roku 2021 bol d’alsi pokles o 32 % v porovnani s rokom
2020. Celkovo sa z tabul’ky da vy¢itat’, ze spolo¢nost’ ZSSK sa podarilo vyrazne zlepSit
svoje vlastné imanie a zisk v poslednych rokoch, no existuji aj nezmenené alebo zmensené
polozky pasiv.

Celkovo sa celkové zavizky ZSSK pocas obdobia neustdle zvySovali. Ak sa pozrieme
na dlhodob¢ zavizky, pocas patrocného obdobia doslo k stabilnému nérastu s 3% narastom
v roku 2017, 33% narastom v roku 2018, 17% narastom v roku 2019, 2% poklesom v roku
2020 a 23% narastom v roku 2021, bolo to sposobené najmé narastom dlhodobych tverov a
zamestnaneckych vyhod. Kratkodobé pasiva na druhej strane vykazovali vicsiu volatilitu.
V roku 2017 doslo k poklesu o 21 %, po ktorom nasledoval 4 % nérast v roku 2018, 53 %
narast v roku 2019, 22 % ndrast v roku 2020 a 52 % pokles v roku 2021. Dévodom boli
zmeny v inych typoch zavizkov, ako st zamestnanecké pozitky, rezervy a finanéné derivaty.
Tieto kategérie vykazovali zmieSané vysledky, priCom niektoré sa pocas obdobia zvysili a

iné znizili.

3.2.4 Vertikalna analyza pasiv ZSSK

Tabulka ¢. 6 ndm zobrazuje vertikalnu analyzu pasiv ZSSK. Za sledované obdobie
pozorujeme iba niekol’ko vicSich zmien v Struktire pasiv spolo¢nosti. Vlastné imanie
spolo¢nosti zostalo v priebehu rokov relativne stabilné a predstavovalo priblizne 11 — 14 %
celkovych aktiv. Podiel zdkonnych rezerv sa mierne znizil z 1,81 % v roku 2020 na 1,78 %
v roku 2021. Kumulované straty spolocnosti klesli z 1,96 % v roku 2020 na 1,27 % v roku
2021, ¢o naznacuje zlepSenie ziskovosti spolo¢nosti.

Dlhodobé zavizky spolocnosti vyrazne vzrastli zo 67,23 % v roku 2020 na 78,78 % v
roku 2021, ¢o mozno pripisat’ vy$siemu podielu ostatnych dlhodobych zaviazkov (52,66 %
v roku 2021 oproti 41,63 % v roku 2020).

Kratkodobé¢ zavizky spolocnosti klesli z 20,74 % v roku 2020 na 9,53 % v roku 2021,

vvvvv

(z 11,23 % v roku 2020 na 3,10 % v roku 2021).
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Tabul'ka €. 6: Vertikdlna analyza pasiv ZSSK

Vertikdlna analyza pasiv ZSSK

VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY SPOLU 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastné imanie 14.19% | 14.21% | 11.69% 12.03% 11.69%

Zakladné imanie 21.57% | 16.99% | 14.20% 13.77% 13.09%

Zakonny rezervny fond 2.45% 1.93% 1.86% 1.81% 1.78%
Ostatné fondy -3.41% | -2.69% -2.25% -2.18% -2.07%
Precenenie zamestnaneckych pozitkov | -0.05% | 0.00% -0.11% -0.09% -0.02%
Neuhradena strata -5.96% | -5.01% | -2.02% -1.96% -1.27%

Zisk (strata) za uctovné obdobie -0.41% | 2.99% 0.00% 0.69% 0.18%
Zavazky spolu 85.81% | 85.79% | 88.31% 87.97% 88.31%
Dlhodobé zavazky 69.02% | 72.07% | 70.75% 67.23% 78.78%
Dlhodobé finan¢né vypomoci 2.45% 1.93% 0.00% 0.00% 0.00%
Urocgené Gvery a pozicky 25.83% | 22.89% | 19.15% | 19.81% | 20.36%
Zamestnanecké pozitky 1.10% 0.85% 0.68% 0.72% 0.76%
Rezervy 0.47% 0.36% 0.45% 0.41% 0.42%

Finan¢né derivaty 1.43% 0.75% 0.00% 0.00% 0.00%

Zavazky Z(::E?,ZCT;:: fge”ajm” T | 000% | 0.00% | 454% | 4.07% | 3.87%
OdloZena dan 0.68% 0.43% 0.46% 0.58% 0.70%
Ostatné dlhodobé zavazky 37.06% | 44.85% | 45.46% | 41.63% | 52.66%
Kratkodobé zavazky 16.79% | 13.73% | 17.56% 20.74% 9.53%
Kratkodobé finanéné vypomoci 0.00% 0.00% 1.61% 0.00% 0.00%
Uro&ené Gvery a pozicky 7.25% 5.59% 8.28% 11.23% 3.10%
Zamestnanecké pozitky 0.11% 0.09% 0.08% 0.09% 0.10%
Rezervy 1.83% 1.43% 1.21% 0.04% 0.08%

Zavazkyz i';atE.CFFeRhS"l%re”ajm“ " | 000% | 0.00% | 051% | 0.49% | 0.50%
Zavazky z ObChzgc;‘& stykuaostatné | _ o100 | 662% | 5.88% | 8.89% | 5.75%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pre lepSie pochopenie Struktary pasiv spolo¢nosti sme vyuzili nasledujuci graf.
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Graf ¢. 4: Struktura pasiv ZSSK

Struktura pasiv ZSSK
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H Vlastné imanie W Dlhodobé zavazky  m Kratkodobé zavazky
Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako mdzeme z grafu vidiet’, najvacsiu Cast’ pasiv spolocnosti pocas celého obdobia
tvoria dlhodobé zavizky. Dlhodobé zavizky firmy sa zvySovali v priebehu celého obdobia
a v roku 2021 predstavovali takmer 79% celkovych aktiv firmy. Toto zvySenie je
najvyraznejSie v poslednom roku, ked’ dlhodobé zavizky vzrastli o viac ako 11
celé obdobie a predstavovali menej ako 10% celkovych aktiv. To m6Ze naznacovat’, Ze
spolo¢nost’ ma lepsSiu likviditu a menej finanénych problémov ako v predchadzajiacich

rokoch.

3.2.5 Ukazovatele rentability

Dalsou ¢astou finanénej analyzy ZSSK bude vyhodnotenie ukazovatel'ov rentability.
Ukazovatele rentability su jednym z najviac pouzivanych nastrojov na analyzu vykonnosti
a zdravia spolo¢nosti. St vhodnym néstrojom aj na d’alSiu komparaciu.
Ukazovatele ROA, ROE a ROS

V praci sme sa rozhodli najskor sledovat’ tri ukazovatele rentability a to konkrétne
rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu vlastného kapitdlu (ROE) a rentabilitu trzieb (ROS).
V tabul’ke ¢. 7 mo6zZeme vidiet’ hodnoty tychto ukazovatel'ov v percentach a taktiez hodnoty

poloziek suvahy spolocnosti (Vv tis. eur), na zaklade ktorych sme ich pocitali.
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Tabul'ka ¢. 7: Ukazovatele rentability ZSSK

_ 2017 2018 2019 2020 2021
Celkové aktiva 984,870 | 1,250,496 | 1,496,564 | 1,543,273 | 1,622,594
Vlastné imanie 139,726 177,636 174,899 185,715 189,704
Zisk / strata za uctovné obdobie -4,045 37,376 28 10,590 2,998
Trzby 102,446 104,345 110,060 61,082 65,362
ROA -0.4107% 2.9889% 0.0019% | 0.6862% | 0.1848%
ROE -2.8950% | 21.0408% 0.0160% | 5.7023% | 1.5804%
ROS -3.9484% | 35.8196% 0.0254% | 17.3373% | 4.5868%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Pomocou ukazovatel'a ROA mo6zeme sledovat’ ziskovost’ spolo¢nosti vzhl'adom na jej
celkové aktiva. V roku 2017 pozorujeme zaporni hodnotu ROA (-0,4107 %), Co znamena,
ze na kazd¢ investované euro v aktivach spolo¢nost’ stratila 0,4107 centov. V nasledujtcich
rokoch sa vSak situécia zlepSila a ROA postupne narastala az na hodnotu 0,1848 % v roku
2021. Toto indikuje, Ze spolo¢nost’ ma schopnost’ vytvorit’ zisk v pomere k svojim aktivam.

Ukazovatel ROE na druhej strane vyjadruje ziskovost spolocnosti vzhladom
k vlastnému imaniu. Rovnako ako pri ROA pozorujeme pri ukazovateli ROE v roku 2017
zaporni hodnotu (-2,8950 %). Pocas nasledujucich rokov sa hodnoty ROE zvySovali
a v roku 2021 mal ukazovatel’ ROE hodnotu 1,5804%.

ROS meria ziskovost’ spolo¢nosti v pomere k jej trzbam alebo vynosom. ZSSK mala v
roku 2017 zaporné ROS, ¢o naznacuje, ze spolo¢nost’ nevytvarala zisky z predaja. ROS
spoloc¢nosti sa vSak v roku 2018 vyrazne zlepsilo a stalo sa pozitivnym s d’alSimi zlepSeniami
v rokoch 2019, 2020 a 2021.

Celkovo sa zda, ze ZSSK za péatrocné obdobie vykazala zlepSenie vo svojej financne;j
vykonnosti, najmd v ROE a ROS. Zaporné hodnoty ROA a ROS v roku 2017 vSak
naznacuju, ze spolo¢nost’ mohla v danom roku c¢elit’ ur¢itym vyzvam.

V nasledujicom grafe mézeme vidiet' aj graficky znazorneny vyvoj ukazovatelov

rentability ZSSK.
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Graf €. 5: Vyvoj ukazovatel'ov rentability
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Najvacsi vykyv pozorujeme v roku 2018. Toto bolo spdsobené vel’kym narastom zisku
oproti roku 2017. Vysoky zisk dosiahli vd’aka vzdjomnému odsuhlaseniu vzt'ahov medzi
MDYV SR a ZSSK, na ziklade ktoré¢ho v roku 2018 ZSSK zauctovala do vynosov dohad
doplatku kompenzacie z vykonov vo verejnom zaujme zo Zmluvy o dopravnych sluzbach
vo verejnom zaujme za rok 2018. Dovtedy ZSSK tuctovala vo vynosoch doplatok
kompenzacie vo vyske nekrytej straty zo ZoDSVZ bezného roku az v roku nasledujucom.**
Ukazovatel’ RONA

Jednym z modernych pristupov meranie vykonnosti podniku je analyza na zaklade
ukazovatel’a rentability Cistych aktiv (RONA) spolo¢nosti. Tabul’ka ¢. 8 zobrazuje hodnoty
tohto ukazovatel'a a taktiez hodnoty poloziek stivahy spolocnosti (v tis. EUR), na zéklade
ktorych sme ukazovatel’ vypocitali.

Tabulka ¢. 8: Ukazovatel’ RONA

S 2017 2018 2019 2020 2021
Cisty zisk 4,045 | 37,376 28| 10,590 2,998
Dlhodoby majetok 898,656 | 1,128,149 | 1,348,257 | 1,373,020 | 1,507,730
Obe?né aktiva 80,229 | 122,347 | 148,307 | 170,140 | 114,727
Obe?né pasiva 165,361 | 171,690 | 262,864 | 320,039 | 154,672
Cisty pracovny kapital -85,132 -49,343 | -114,557 | -149,899 -39,945
RONA -0.4972% | 3.4646% | 0.0023% | 0.8658% | 0.2043%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

“7ELEZNICNA SPOLOCNOST SLOVENSKO NARODNY DOPRAVCA. Vyrocnd sprava Zeleznicnej
spolocnosti Slovensko, a. s. za rok 2018. [online]. [cit. 2023-2-7]. Dostupné na: https://www.zssk.sk/wp-
content/uploads/2019/08/Vyrocna-sprava SK 2018 FINAL WEB.pdf.

43




Zaporni hodnotu ukazovatela RONA mozeme vidiet v roku 2017, ¢o znamend, ze
spolo¢nost’ vykazovala stratu na kazdom investovanom eure. V nasledujucich rokoch sa
vSak situdcia zlepSila a ukazovatel' dosahoval pozitivne hodnoty. Maximum sledujeme
v roku 2018 vo vyske 3,46%. V roku 2019 hodnota RONA opét klesla na vel'mi mala
hodnotu. V roku 2020 a 2021 mohli byt vykyvy RONA sposobené vplyvom pandémie
COVID-19, ktora viedla k vyznamnym zmenam v dopyte po sluzbach dopravcov, zvyseniu

nakladov na dezinfekciu a ochranné pomdcky a k d’als§im obmedzeniam v prevadzke.

3.2.6 Ukazovatele zadlzenosti

Pokracovanie financnej analyzy spolocnosti spociva v analyze ukazovatelov

zadlZzenosti. Tieto wukazovatele vyjadruji mieru tUrovne zadlzenia spolocnosti.
V nasledujucej tabulke mame zobrazenych niekolko bezne pouzivanych ukazovatelov
spolu s hodnotami poloziek suvahy spolo¢nosti (v tis. EUR), na zaklade ktorych sme
pocitali.

Tabul’ka €. 9: Ukazovatele zadlZenosti ZSSK

Aktiva 984,870 | 1,250,496 | 1,496,564 | 1,543,273 | 1,622,594
Zavazky spolu 845,144 | 1,072,860 | 1,321,665 | 1,357,558 | 1,432,890
Dlhodobé zavazky 679,783 901,170 | 1,058,801 | 1,037,519 | 1,278,218
Vlastné imanie 139,726 177,636 174,899 185,715 189,704
Celkova zadlZenost 86% 86% 88% 88% 88%
Dlhodoba zadlZzenost 69% 72% 71% 67% 79%
Stupen samofinancovania 14% 14% 12% 12% 12%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako prvu sme sledovali celkova zadlzenost’ spolo¢nosti, ktord sa za sledované obdobie
pohybovala v rozmedzi 86% - 88%. Ako mdzeme vidiet’ su to relativne vysoké hodnoty, co
mdze signalizovat’ vysoku zavislost’ spolo¢nosti od cudzich zdrojov.

Dlhodoba zadlzenost’ predstavuje mnozstvo dlhu, ktory musi byt splateny v horizonte
dlhsom ako jeden rok. V tomto pripade vidime, ze dlhodoba zadlzenost’ ZSSK bola v rokoch
2018 az 2020 relativne stabilna, ale v roku 2021 sa vyrazne zvysila. Bolo to spdsobené
zvySenim ostatnych dlhodobych zavizkov.

Stupen samofinancovania sa pohyboval okolo 14% v rokoch 2017 az 2018, klesol na
12% v rokoch 2019 a 2020 a zostal na rovnakej urovni aj v roku 2021. V pripade stupiia
samofinancovania sledujeme, ze zdroje ziskané z vlastnych zdrojov postupne klesajt, co
modze naznaCovat problémy s generovanim dostatoéného zisku alebo neefektivne

hospodarenie.
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3.3 Benchmarking

Ako sme uz na zaciatku aplikacnej Casti spomenuli, jednym z nastrojov merania

vykonnosti $tatneho podniku je aj benchmarking, a teda porovnanie vykonnosti podniku

s podobnym podnikom v odvetvi. Rozhodli sme sa porovnat ZSSK ako Statny podnik

a spolo¢nost’ RegioJet, a. s. ako sukromny podnik posobiace v rovnakom odvetvi.

Komparaciu budeme robit’ na zaklade ukazovatel'ov rentability oboch spolo¢nosti.

V tabul’ke ¢. 10 médme zobrazené hodnoty ukazovatelov ROA, ROE a ROS spolocnosti

Regiolet, a. s..

Tabul’ka ¢. 10: Ukazovatele rentability spolocnosti RegioJet, a. s.

[Regiotet | 2017 2018 2019 2020 2021
Celkové aktiva 7,544,483 | 8,783,257 | 8,914,137 | 7,403,827 | 3,731,421
Vlastné imanie 112,289,893 | -13,977,215 515,259 | 370,768 475,837
Zisk / strata za
(iEtovné obdobie 11,943,796 | -1,560,524 | -1,320,079 | -30,726 |  -494,931
Triby 16,248,616 | 19,589,752 | 19,381,529 | 9,291,937 | 7,703,504
ROA -25.7645% | -17.7670% | -14.8088% | -0.4150% | -13.2639%
ROE 15.8162% |  11.1648% | -256.1972% | -8.2871% | -104.0127%
ROS 111.9628% | -7.9660% |  -6.8110% | -0.3307% |  -6.4248%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z tabul’ky vidime, ze ROA sa v poslednych piatich rokoch zmenil vyrazne, pretoze sa
pohyboval v Sirokom rozmedzi od -25,76% v roku 2017 az po -13,26% v roku 2021. Opéat’
vidime, Ze ROE sa zmenil v priebehu piatich rokov, avsak jeho vykyvy boli este vicSie ako
pri ROA. V roku 2017 dosiahol ROE hodnotu 15,82%, ¢o znamen4, ze spolo¢nost’ dokéazala
generovat’ zisk viac ako 15 centov z kazdého vlastného dolara. Avsak v roku 2019 bola
hodnota ROE -256,20%, ¢o znamen4, Ze spolo¢nost’ utrpela vel’ku stratovost’. V poslednych
dvoch rokoch ROE klesal a dosiahol v roku 2021 hodnotu -104,01%. Ukazovatel ROS mal
negativne hodnoty pocas celého sledovaného obdobia. Toto naznacuje, Ze spolocnost’

Regiolet nebola schopna generovat’ zisky zo svojich prijmov z predaja.
Kompardcia ukazovatel’a ROA

V nasledujucom grafe mozeme vidiet vyvoj ukazovatela ROA pre obe sledované

spolo¢nosti a porovnat’ ich.
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Graf ¢. 6: Komparacia ukazovatel'a ROA
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Pri pohl'ade na trend RegioJetu je jasné, ze ROA dosahoval zaporné hodnoty pocas
celého sledovaného obdobia. Na druhej strane, ZSSK ma v Styroch z piatich rokov kladné
ROA, pricom najvyssie bolo v roku 2018 na trovni 2,99 %. Ich ROA vsak bola relativne
stabilnd, v rozmedzi od -0,41 % do 0,69 % za poslednych pit’ rokov.

Celkovo z trendového grafu vyplyva, ze ZSSK je v efektivnom vyuzivani majetku na
ziskové ucely trvalo lepSie v porovnani s RegioJetom, ktory mal vac¢Sinu obdobia negativne

ROA.

Kompardcia ukazovatela ROE
Rovnako ako sme si porovnavali ukazovatel’ ROA si v nasledujucom grafe zobrazime
vyvoj ukazovatel'a ROE pre obe spolo¢nosti.

Graf ¢.7 : Komparacia ukazovatel'a ROE
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Zdroj: Vlastné spracovanie.
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Spolocnost’ RegioJet, a. s. zaznamenala v priebehu rokov pokles ROE, s relativne
vysokym ROE v roku 2017, po ktorom nasledoval vyrazny pokles v rokoch 2018 a 2019, ¢o
malo za nasledok straty spolo¢nosti. Tento trend pokracoval aj v rokoch 2020 a 2021, ¢o
naznacuje slabu vykonnost.

Na druhej strane, ZSSK mala v roku 2017 zaporné ROE, ktoré sa v roku 2018 vyrazne
zlepsilo, €o svedc¢i o dobrej vykonnosti. ROE sa potom v roku 2019 stabilizoval na nizkej,
ale kladnej hodnote, no v rokoch 2020 a 2021 klesol.

Celkovo z porovnania vyplyva, ze ZSSK je na tom lepsSie ako RegioJet, a. s. z hl'adiska
vytvarania vynosov z vlastného kapitalu, aj ked’ vynosy u oboch spolo¢nosti v poslednych

rokoch klesaju.

Kompardcia ukazovatel’a ROS
Graf ¢. 8 zobrazuje vyvoj ukazovatel’a rentability trzieb pre obe spolocnosti.

Graf ¢. 8: Komparacia ukazovatel'a ROS
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako moZeme pozorovat’ aj na grafe, tento ukazovatel taktiez indikuje lepSiu vykonnost’
spolo¢nosti ZSSK ako spolo¢nosti RegioJet. ROS spoloc¢nosti RegioJet bol za celé sledované
obdobie v zapornych hodnotach zatial’ co ROS ZSSK dosahoval zdporni hodnotu iba v roku
2017 aodvtedy si vSetky ostatné roky udrzal pozitivnu hodnotu. ROS ZSSK dosiahlo
najvyss$iu hodnotu v roku 2018 35,8%, na druhej strane ROS RegioJet dosiahlo svoje
maximum v roku 2020 vo vyske -0,33%.

Celkovo teda m6zeme na zaklade vybranych ukazovatel'ov zhodnotit, Ze Statny podnik

ZSSK preukazoval lepsie hospodarenie ako sikromny podnik Regiolet, a. s..
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3.4 Verejna hodnota spolo¢nosti ZSSK

Ked’ze spolocnost’ ZSSK je Statnym podnikom ma mandat verejnej sluzby a analyza
vykonnosti by sa mala zamerat’ aj na toto hl'adisko.

Prvé hl'adisko, na ktoré sa v tejto Casti prace zameriame je dostupnost’ pre verejnost’.
ZSSK poskytuju spol'ahlivii a cenovo dostupntl Zelezni¢nu dopravu pre ob¢anov SR a taktiez
turistov zo zahranic¢ia. Tymto spdsobom prispievaju k mobilite obyvatel’stva, ktora prispieva
k ekonomickému rozvoju krajiny a taktiez zlepSeniu zivotnej urovne obyvatel'stva. Vieme
si to ukazat’ aj na konkrétnom priklade a to na grafe poctu prepravenych osob na Slovensku
spolo¢nostou ZSSK.

Graf ¢. 9: Pocet cestujucich ZSSK (v mil.)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ZSSK. Dostupné na: https://www.zssk.sk/o-spolocnosti/vysledky/.

Na zaklade grafu mézeme konstatovat’, ze sluzby spolo¢nosti ZSSK st verejnosti vel'mi
dostupné. V roku 2019 zaznamenala spolo¢nost’ az 77,36 mil. cestujucich. V rokoch 2020
a 2021 evidujeme znacny pokles, ktory bol sposobeny pandémiou COVID-19. ZSSK taktiez
ponukaji sluzbu bezplatnych cestovnych listkov pre urcité skupiny cestujacich ato
konkrétne detom do 6 rokov, detfom od 6 do 16 rokov, Ziakom a Studentom do 26 rokov,
poberatel'om déchodkov do 62 rokov a seniorom od 62 rokov. Tato sluzbu méame taktiez
zobrazenu na grafe a mézeme vidiet' ze za sledované obdobie bezplatné cestovné listky
kazdoro¢ne vyuzivali milidony cestujucich.

Dalsim hl'adiskom pri pohl'ade na verejnii hodnotu je tvorba pracovnych miest. ZSSK

je dolezitym zamestnavatelom v regionoch, kde mé svoje pobocky a stanice. Podla
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vyroénych sprav spolo¢nosti ZSSK sme zostavili nasledujtci graf, v ktorom st zobrazené
pocty zamestnancov za roky 2018-2021.

Graf €. 10: Pocet zamestnancov ZSSK
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako mozeme na grafe vidiet’ poCet zamestnancov za sa sledované obdobie menil iba
minimalne a drzal sa na hranici viac ako 5000 zamestnancov. Co je pozitivne, je fakt, e ani
pocas pandémie COVID-19 spolocnost’ neznizovala poCty zamestnancov vo velkom
mnozstve, dokonca v roku 2020 vidime oproti roku 2019 jemny nérast. Podl'a zdrojov ZSSK
sa priemerna mzda za sledované obdobie kazdorocne zvySovala priemerne o 6,9% pri¢om
v roku 2021 bola priemerna mzda v spolo¢nosti vo vyske 1353,02 eur.®

V neposlednom rade sa vramci analyzy verejného zaujmu pozrieme aj na
environmentalne hladisko. Ekologicky prinos vlakovej dopravy pre spolocnost’ je
nepopieratelnou vecou. Zelezni¢na doprava patri k najekologickej$im druhom dopravy,
nielen z pohl'adu produkcie emisii Skodlivych latok zo spal'ovacich motorov, ale aj zaberu
pody, tvorby odpadov, &i hluku a vibracii z dopravnej prevadzky.*® ZSSK vynalozila zna¢né
usilie na uprednostiiovanie environmentalnej udrzatel'nosti a socialnej zodpovednosti vo
svojej Cinnosti, a to nielen znizovanim emisii uhlika, ale aj modernizaciou vozidlového

parku. Co sa tyka podielu na tvorbe CO; v Eurépskej Unii podTa $tatistik pri ceste autom je

4S7ELEZNICNA SPOLOCNOST SLOVENSKO NARODNY DOPRAVCA. Vysledky. [online]. [cit. 2023-
3-11]. Dostupné na: https://www.zssk.sk/o-spolocnosti/vysledky/.

4 ZELEZNICNA SPOLOCNOST SLOVENSKO NARODNY DOPRAVCA. Vyrocnd sprdava Zeleznicnej
spolocnosti Slovensko, a. s. za rok 2018. [online]. [cit. 2023-3-11]. Dostupné na: https://www.zssk.sk/wp-
content/uploads/2022/09/Vyrocna-sprava-2021_FINAL.pdf.
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tvorba CO: na osobu priblizne 208,03 g, zatial’ ¢o pri ceste vlakom priblizne 64,99 g, ¢o

znamena, Ze pri ceste vlakom sa usetri priblizne az 143 g CO2 na osobu. ¥/

3.5 Komparacia so zahrani¢im

Poslednou c¢astou aplikacnej casti diplomovej prace je porovnanie vykonnosti
slovenského Statneho podniku ZSSK so zahrani¢nymi Stdtnymi podnikmi v rovnakom
odvetvi. V Europskej unii je niekolko krajin, v ktorych maji zelezni¢na prepravu pod
spravou §tatu ako $tatny podnik. Na komparaciu sme si vybrali spolo¢nosti Ceské drahy
(Ceska Republika), Renfe (Spanielsko) a spolo¢nost’ NS (Holandsko). Vzhl'adom na velké
odliSnosti ¢i uz v krajinach alebo priamo v spolo¢nostiach budeme komparaciu robit’ na
zaklade pomerovych ukazovatel'ov anie absolitnych hodnot. VSetky ukazovatele, ktoré
budeme v nasledujucich cCastiach prace porovnavat sme pocitali na zdklade dostupnych
vyro¢nych sprav danych spolo¢nosti.

3.5.1 Kompardcia ukazovatelov rentability

V nasledujucej tabul’ke mame prehl'ad vsetkych vypocitanych ukazovatel'ov rentability

pre sledované spolo¢nosti.

Tabulka ¢. 11: Ukazovatele rentability (komparacia so zahrani¢im)

ZSSK 2017 2018 2019 2020 2021
ROA -0.411% 2.989% 0.002% 0.686% 0.185%
ROE -2.895% 21.041% 0.016% 5.702% 1.580%
ROS -3.948% 35.820% 0.025% 17.337% 4.587%
Ceské drahy 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 1.139% 1.397% 1.370% -4.320% -1.580%
ROE 2.524% 3.300% 3.314% -11.078% -4.437%
ROS 2.897% 3.088% 3.297% -11.763% -4.327%
Renfe 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 1.359% 1.702% 1.455% -3.905% -5.565%
ROE 3.643% 4.687% 3.958% -11.960% -21.095%
ROS 0.004% 0.005% 0.004% -0.029% -0.032%
NS 2017 2018 2019 2020 2021
ROA 0.756% 1.650% 2.276% -31.649% 22.923%
ROE 1.352% 3.198% 5.686% -264.447% 29.603%
ROS 0.918% 1.957% 3.228% -39.100% 26.041%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Na zaklade vypocitanych ukazovatel'ov rentability si nésledne graficky zndzornime

a porovname kazdy ukazovatel zvlast.

47 ZELEZNICNA SPOLOCNOST SLOVENSKO NARODNY DOPRAVCA. Vysledky. [online]. [cit. 2023-

3-11]. Dostupné na: https://www.zssk.sk/o-spolocnosti/vysledky/.




Kompardcia ukazovatel’a ROA
Ako prvy sme sa rozhodli porovnat ukazovatel névratnosti aktiv jednotlivych
spoloc¢nosti.

Graf ¢. 11: Ukazovatel’ ROA (komparacia so zahranicim)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako mdzeme na grafe vidiet’ vSetky sledované spolocnosti si v rokoch 2017-2019 drzali
pomerne stabilné ROA bez viacSich rozdielov. Z grafu mozno taktiez vidiet, ze
drzala spolo¢nost’ ZSSK. Rok 2020 bol pre vSetky spolo¢nosti ndro¢nejsi, co bolo spdsobené
pandémiou COVID-19. Najvacsi pokles vsSak zaznamenala spolo¢nost’ NS, hodnota
ukazovatel'a ROA tejto spolo¢nosti v roku 2020 klesla az na -31.6 %. Spolo¢nosti Ceské
drahy a Renfe sa v roku 2020 taktiez dostali do zdpornych hodnét ukazovatel'a a aj nad’ale;j
vroku 2021 stymto trendom pokraCovali. Na druhej strane spolo¢nost’ NS, ktora
zaznamenala drasticky pokles v roku 2020 uz v roku 2021 dosahovala kladnu hodnotu
ukazovatela ROA, ato najvyssiu spomedzi vSetkych sledovanych spolo¢nosti za celé
sledované obdobie vo vyske 22.9%. Celkovo mozno konStatovat’, Ze hodnoty ROA pre Styri
spolo¢nosti v rokoch 2017 — 2021 vyrazne liSia. Kym ZSSK zaznamenala v roku 2018
vyrazné zlepsenie ziskovosti, jej hodnoty ROA v rokoch 2020 a 2021 boli nizSie ako v roku
2018. CD a Renfe mali v rokoch 2020 a 2021 zaporné hodnoty ROA, ¢o naznaduje, Ze tieto
spolo¢nosti neboli v tychto rokoch ziskové. NS mala negativhu ROA v roku 2020, ale

dokazala otocit’ svoju ziskovost’ v roku 2021 s vyrazne vySSou hodnotou ROA.
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Kompardcia ukazovatel'a ROE

Ukazovatel' rentability majetku ROE, je taktiez jednym znajviac pouZzivanych
ukazovatel'ov rentability. Na d’alSom grafe mame graficky znazornené hodnoty tohto
ukazovatel'a pre sledované spolo¢nosti.

Graf ¢. 12: Ukazovatel’ ROE (komparacia so zahrani¢im)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Rovnako ako pri ukazovateli ROA aj tu mozeme vidiet’ Ze spolo¢nost’ ZSSK si pocas
celého sledovaného obdobia drzala relativne nizke ale stabilné hodnoty ukazovatel'a ROE.
Na zaciatku sledovaného obdobia v roku 2017 vidime, ze spolo¢nost’ ZSSK ako jedina zo 4
sledovanych spolo¢nosti dosahovala negativnu hodnotu ROE, ato -2,895 %. V roku 2018
sa vSak zvysila na kladna hodnotu ROE 21,041 %, ¢o naznacuje zlepSenie ziskovosti. ROE
spolo¢nosti vSak potom v nasledujucich rokoch klesalo, priCom v roku 2021 bola hodnota
ROE 1,580 %. Vyvoj ukazovatela ROE spolo¢nosti Ceské drahy a Renfe mal velmi
podobny trend. V rokoch 2017-2019 dosahovali kladné hodnoty a nasledne v rokoch 2020
a 2021 zaporné. Spolocnost’ NS si za sledované obdobie drzala relativne stabilné hodnoty
ROE s vynimkou roku 2020 kedy sledujeme vyrazny pokles az na -264.4%. Spolo¢nost’
vSak bola schopnd zlepsit' svoju ziskovost a v roku 2021 ukazovatel ROE dosahoval
hodnotu az 29.6%. Celkovo mozno povedat, ze kolisanie hodnot ROE v priebehu rokov
mohlo byt spdsobené réznymi faktormi, ako su zmeny ekonomickych podmienok, firemné

stratégie a vplyv pandémie COVID-19 na dopravny priemysel.
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Kompardcia ukazovatela ROS

Posledny ukazovatel rentability, na ktory sa zameriame je ukazovatel rentability trzieb.
V grafe €. 13 je zobrazeny vyvoj ukazovatela ROS pre sledované spolo¢nosti za obdobie
2017-2021.

Graf ¢. 13: Ukazovatel’ ROS (komparécia so zahrani¢im)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z grafu je zrejmé, ze ROS spolocnosti podliehalo za sledované obdobie znaénym
vykyvom, pricom sledujeme, Ze aj k pozitivnym aj negativnym. ZSSK mala v roku 2017
zaporné ROS, ale v nasledujtcich rokoch zaznamenala vyrazné zlepSenia, pricom obzvlast’
vyrazny narast bol zaznamenany v rokoch 2018 a 2020. V roku 2021 sa vSak rast ROS
spomalil. Ceské drahy mali hodnotu ukazovatela ROS pozitivnu v rokoch 2017-2019, no
vSak v roku 2020 vidime vyraznejsi pokles az na -11.8%, v roku 2021 sa im podarilo
ziskovost na trzbach mierne zvysit no aj tak hodnota ukazovatel’a nedosiahla pozitivne ¢isla.
Rentabilita trzieb spolocnosti Renfe sa za celé sledované obdobie pohybovala v okoli 0%.
Pandémia COVID-19 v roku 2020 zasiahla spolo¢nost’ NS. Ako moézeme vidiet’ v rokoch
2017-2019 ROS spoloc¢nosti kazdoro¢ne mierne stupalo, no v roku 2020 zaznamenali
vyrazny pokles az na -39.1%. AvsSak spolo¢nost’ sa po tomto roku rychlo pozbierala a v roku
2021 ich ROS vyrazne stiplo a dosahovalo najvysSiu hodnotu spomedzi vsSetkych

sledovanych spolo¢nosti vo vyske 26.04%.
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3.5.2 Kompardcia ukazovatelov zadlZenosti
Pri komparacii pokracujeme s ukazovate'mi zadlZenosti. VSetky ukazovatele sme
dopocitali na zaklade verejne dostupnych vyroénych sprav sledovanych spolo¢nosti.
Sledovali sme celkovlil zadlzenost, dlhodobti zadlZzenost a stupeii samofinancovania
spolo¢nosti. Prehl'ad mézeme vidiet’ v nasledujuce;j tabul’ke.

Tabulka ¢. 12: Ukazovatele zadlZenosti (komparacia so zahrani¢im)

ZSSK 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadlZenost 86% 86% 88% 88% 88%
Dlhodoba zadlZzenost 69% 72% 71% 67% 79%
Stupen samofinancovania 14% 14% 12% 12% 12%
Ceské dréhy 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadlZenost 55% 53% 56% 61% 64%
Dlhodoba zadlZzenost 38% 30% 43% 47% 45%
Stupen samofinancovania 45% 42% 41% 39% 36%
Renfe 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadlZzenost 100% 64% 63% 67% 74%
Dlhodobd zadlZzenost 82% 40% 44% 51% 57%
Stupen samofinancovania 37% 36% 37% 33% 26%
NS 2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadlZzenost 44% 48% 60% 86% 77%
Dlhodoba zadlZzenost 18% 18% 30% 40% 36%
Stupen samofinancovania 56% 52% 40% 12% 23%

Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z vypocitanych ukazovatelov sme si d’alej spravili grafy pre kazdy ukazovatel
samostatne a porovnavali ich vyvoj.

Komparacia celkovej zadlZenosti

Celkova zadlzenost je ukazovatel’, pomocou ktorého vieme sledovat’ aké ¢ast’ majetku
spolo¢nosti je financovana na dlh, je to teda pomer celkovych zavézkov spolocnosti k ich

aktivam. V grafe ¢. 14 mame zobrazeny vyvoj celkovej zadlzenosti sledovanych spolo¢nosti.

54



Graf €. 14: Celkova zadlZenost’ (komparécia so zahrani¢im)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Na grafe mozeme vidiet', ze celkova zadlzenost’ spolocnosti ZSSK bola s vynimkou
roku 2017 po celé sledované obdobie najvyssia. Stabilne sa drZala na urovni 86-88%. Ceské
drahy mali hodnotu celkovej zadlZenosti na niz§ej trovni ako spolo¢nost’ ZSSK pocas celého
obdobia, avSak taktiez mdézeme vidiet, Ze miera celkovej zadlzenosti CD kazdoro¢ne
stupala. V porovnani s rokom 2017 stipla 0 9% na 64% v roku 2021. Spolo¢nost’ Renfe
bola vroku 2017 v porovnani s ostatnymi spolonostami najviac zadlzena, hodnota
ukazovatela bola az na 100%, ¢o znamend, ze 100% majetku spolo¢nosti bolo
financovanych na dlh. Od roku 2018 zaznamenavame pokles a nad’alej stabilny vyvoj. Na
spomedzi sledovanych spolo¢nosti na trovni 44%. V roku 2020 sledujeme vyrazny narast

zadlZenosti, o mohlo byt spdsobené pandémiou COVID-19.

Kompardcia dlhodobej zadlZenosti
Pomer dlhodobych zavizkov k celkovym aktivam spolocnosti vyjadruje percento
dlhodobej zadlzenosti spoloc¢nosti. Vyvoj tohto ukazovatela pre sledované spolo¢nosti

mame znazorneny v nasledujiicom grafe.
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Graf ¢. 15: Dlhodoba zadlZenost’ (komparacia so zahrani¢im)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Ako mdézeme na grafe vidiet’ spolo¢nost’ ZSSK bola s vynimkou roku 2017 po celé
sledované obdobie vyrazne viac dlhodobo zadlzena ako ostatné spolo¢nosti. V roku 2017
vidime najvys$iu hodnotu u spolo¢nosti Renfe kedy dlhodoba zadlzenost’ predstavovala
82%, spolocnosti sa vSak toto dlhodobé¢ zadlZenie v nasledujucich rokoch podarilo vyrazne
znizit' a udrzat pomerne stabilné. Vyvoj dlhodobej zadlZenosti spoloénosti Ceské dréahy
a NS mal vel'mi podobny trend, najvac¢si pokles medzi rokmi 2017 a 2018, v rokoch 2019
a 2020 vidime stapanie tohto ukazovatel’a. V roku 2021 vidime, Ze hodnota ukazovatel’a pre
spolo¢nosti ZSSK a Renfe stupla a pre spolo¢nosti Ceské drahy a NS klesla v porovnani

s rokom 2020.

Komparacia stupria samofinancovania
Stupent samofinancovania nam ukazuje podiel vlastného kapitalu spolo¢nosti na ich

celkovych zdrojoch. Vyvoj tohto ukazovatel'a sme si taktiez spracovali do grafu a porovnali
ho.
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Graf ¢. 16: Stupen samofinancovania (komparacia so zahrani¢im)
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Z grafu mézeme konStatovat’, ze uroveil samofinancovania sa medzi tymito Styrmi
spolo¢nostami liSi a v priebehu Casu sa menila. ZSSK ma relativne nizku mieru
samofinancovania, ktora sa za poslednych pét’ rokov stabilne pohybuje okolo 12 — 14 %. Na
druhej strane CD maju vysok(i mieru samofinancovania, ale toto percento sa postupne
znizuje zo 45 % v roku 2017 na 36 % v roku 2021, ¢o naznacuje potenciadlny ndrast
spolichania sa spoloCnosti na externé zdroje financovania. RENFE ma miernu troven
samofinancovania, ktord zostala za poslednych pét’ rokov stabilna, koliSe medzi 26 — 37 %.
Napokon, NS zaznamenala za posledné dva roky vyrazny pokles samofinancovania, zo 40

% v roku 2019 na iba 12 % v roku 2020, s miernym narastom na 23 % v roku 2021.
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Z.aver

Statne podniky su neoddelitelnou suéastou ekonomického prostredia v mnohych
krajinach. St zdrojom nie len zakladnych tovarov a sluzieb, ale taktiez vytvaraju pracovné
miesta a prispievaju k narodnému rozvoju. V poslednych rokoch sa vSak vykonnost’ Statnych
podnikov dostala pod drobnohl’ad s obavami o ich efektivnost’, ziskovost’ a zodpovednost’.

Analyza vykonnosti $tatnych podnikov moéze slizit' ako ndstroj pre tvorcov politik,
manazérov Statnych podnikov, investorov alebo aj inych zainteresovanych l'udi, pomocou
ktorého mo6zu identifikovat’ slabé a silné stranky tychto podnikov a na zaklade toho d’alej
zlepSovat ich kvalitu a vykonnost’.

Hlavnym cielom diplomovej prace je zhodnotenie vykonnosti Statneho podniku SR na
vybranom useku a kompardcia ziskanych dat so zahrani¢nymi Statnymi podnikmi
posobiacimi v rovnakom odvetvi. V tvode prace sme sa venovali vymedzeniu zékladnych
teoretickych pojmov ako st podnik, Statny podnik, finanéné ukazovatele a rozne metody
merania vykonnosti podnikov. HlbSie sme sa venovali charakteristike $tatnych podnikov na
Slovensku. Z legislativneho hl'adiska je pre chod Statnych podnikov na Slovensku
najdolezitejsi zakon €. 111/1990 Zb. o Staitnom podniku. Sledovali sme taktiez historiu
Statnych podnikov na Slovensku a vyvoj ich poctu od roku 1993 kedy vznikla SR. V roku
1993 existovalo na Slovensku 501 Statnych podnikov, pricom zna¢né Cast’ tychto podnikov
vznikla esSte pred rokom 1993 a to konkrétne 433. Za poslednych 20 rokov sme pozorovali
kazdoroény pokles podtu $tatnych podnikov. V stidasnosti Statisticky trad SR eviduje 72
Statnych podnikov pric¢om 32 znich je aktualne v likvidacii. Dalej sme analyzovali
ekonomicku ¢innost’, na ktorl st Statne podniky SR zamerané. Pri analyze ekonomickej
¢innosti sme vyuzili Statisticku klasifikdciu ekonomickych ¢innosti NACE. Najvicsie
percento Statnych podnikov SR sa zarad’uje do kategorie priemyselna vyroba, konkrétne
25%. DalSou &astou kapitoly sti¢asny stav danej problematiky doma a v zahrani¢i bola
charakteristika r6znych metdéd merania vykonnosti podnikov. Ako vo vSetkych ostatnych
oblastiach ekonomiky aj tdto problematika sa rokmi menila a vyvijala. Metdody merania
vykonnosti podnikov sme rozdelili do dvoch hlavnych kategoérii — tradicné a moderné
metody. Ked'ze praca je primarne zamerana na Statne podniky osobitne sme sa venovali aj
problematike merania vykonnosti §tatnych podnikov. Statne podniky maju mandat verejnej
sluzby a preto okrem merania vykonnosti na zaklade r6znych finan¢nych ukazovatel'ov je

potrebné brat’ do uvahy aj verejny zaujem.

58



Aplikacna Cast’ prace pozostavala z analyzy a nasledného zhodnotenia vykonnosti nami
zvoleného Statneho podniku, ato konkrétne ZSSK. ZSSK je najvdcSou zelezni€nou
spolo¢nostou na Slovensku. Spolo¢nost vznikla v roku 2002 a prevadzkuje osobnu aj
nakladntt dopravu. Finan¢na analyza podniku sa skladala z horizontdlnej a vertikalne;j
analyzy aktiv apasiv ataktiez aj analyzy pomerovych ukazovatelov rentability
a zadlZenosti. Na zaklade finan¢nej analyzy mozeme konstatovat’, ze za sledované obdobie
2017-2021 spolocnost’ hospodarila pomerne stabilne. Pri horizontdlnej analyze aktiv sme
pozorovali, ze spolo¢nost’ vyrazne zvysila svoje aktiva a v roku 2021 boli az vo vyske
1622594 tis. eur. Co sa tyka vertikalnej analyzy aktiv, nepozorovali sme Ziadne vyrazné
zmeny. Rovnako ako aktiva spoloc¢nosti aj celkové zavizky sa pocas sledovaného obdobia
neustale zvySovali. Spolo¢nosti sa podarilo vyrazne zlepsit’ svoje vlastné imanie a taktiez aj
zisky. Dlhodobé zavizky tvorili poCas celého obdobia najvacsiu Cast’ pasiv spoloCnosti
v rozmedzi priblizne od 67% - 78%. Dalej sme taktiez sledovali vyvoj ukazovatelov
rentability. Celkovo sa zdd, ze ZSSK za pitroéné obdobie vykdzala zlepSenie vo svojej
finan¢nej vykonnosti, najmé v ROE a ROS. Najvicsi sme zaznamenali v roku 2018 ¢o bolo
sposobené¢ velkym ndrastom zisku oproti roku 2017. Vysoky zisk dosiahli vdaka
vzajomnému odsuhlaseniu vztahov medzi MDV SR a ZSSK, na zaklade ktorého v roku
2018 ZSSK zauctovala do vynosov dohad doplatku kompenzacie z vykonov vo verejnom
zadujme zo Zmluvy o dopravnych sluzbach vo verejnom zadujme za rok 2018. Dovtedy ZSSK
uctovala vo vynosoch doplatok kompenzacie vo vyske nekrytej straty zo ZoDSVZ bezného
roku az v roku nasledujicom. Ukazovatele zadlzenosti spolo¢nosti sa za roky 2017-2021
drzali na pomerne rovnakych trovniach. Celkové zadlZenost’ sa pohybovala v rozmedzi 86%
- 88%, st to relativne vysoké hodnoty a teda signalizuje to vysoku zavislost’ spolo€nosti od
cudzich zdrojov.

Benchmarking predstavoval d’alSiu Cast' analyzy vykonnosti spolo¢nosti. Pre toto
porovnanie sme si vybrali sikromny podnik Regiolet, a. s.. Komparaciu sme robili na
zaklade ukazovatelov rentability ROA, ROE a ROS. Pri vSetkych 3 ukazovateloch sme
pozorovali, Ze Statny podnik ZSSK preukazoval lepSie hospodarenie ako sukromny podnik
Regiolet.

Fakt, Ze Statne podniky maji mandat verejnej sluzby a teda analyza by sa mala venovat’
taktiez tomuto atribiitu sme v praci spomenuli niekol'’kokrat. Zamerali sme sa na niekol’ko
hl'adisk a to dostupnost’ pre verejnost’, tvorba pracovnych miest a taktiez environmentalne
hladisko. Mo6zZzeme konStatovat, Ze sluzby spolo¢nosti ZSSK st pre verejnost’ velmi

dostupné. Kazdoro¢ne spolo¢nost’ evidovala miliony cestujucich. Co sa tyka zamestnanosti,
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ZSSK pocas celého obdobia zamestnavala viac ako 5000 zamestnancov, pricom ani pocas
pandémie COVID-19 tieto poéty vyrazne neklesali. Zelezniénu prepravu ako taki mozeme
radit’ medzi najekologickejSie sposoby prepravy a preto aj z tohto hl'adiska chod ZSSK
hodnotime pozitivne.

Poslednou cast'ou prace bola komparacia ziskanych dat so zahranicnymi Statnymi
podnikmi. Zvolili sme si spolo¢nosti z Ceskej Republiky, Spanielska a Holandska. Je
zrejmé, ze medzi danymi krajinami st vel'ké odliSnosti nie len v pocte obyvatelov ale aj
ekonomickej situacii. Kvoli tomuto dévodu sme sa rozhodli na komparaciu vyuzit' nie
absolutne hodnoty ale pomerové ukazovatele. Rentabilita aktiv spolo¢nosti ZSSK mala v
porovnani s ostatnymi sledovanymi spolocnost’ami stabilnejSiu, ale zaroven nizsiu hodnotu
ukazovatel'a ROA v obdobi rokov 2017 — 2021. V pripade ukazovatel'a ROE si spolo¢nost’
ZSSK pocas sledovaného obdobia tiez drzala relativne nizke, ale stabilné¢ hodnoty. V roku
2018 zaznamenala vyrazné zlepSenie ziskovosti, avSak v nasledujlicich rokoch klesla
hodnota ROE a v roku 2021 bola len 1,580 %. Podobny trend sme mohli pozorovat’ aj u
spolo¢nosti Ceské drahy a Renfe, ktoré tiez zaznamenali kladné hodnoty v rokoch 2017-
2019 a zaporné hodnoty v rokoch 2020-2021. Spolo¢nost’ NS sa pocas sledovaného obdobia
drzala relativne stabilnych hodnét ROE, s vynimkou roku 2020, kedy zaznamenala vyrazny
pokles. Poslednym ukazovatelom rentability, ktory sme v praci sledovali bola rentabilita
trzieb. ZSSK sa v poslednych rokoch podarilo vyrazne zlepsit’ svoju ziskovost’ na trzbach,
pricom v roku 2020 bola spomalend v dosledku pandémie. V porovnani s ostatnymi
sledovanymi spolo¢nost'ami, ZSSK sa vyrazne zlepsila, zatial’ Co ostatné spolo¢nosti mali
znacné vykyvy alebo vyrazny pokles ziskovosti v désledku pandémie. Vzhl'adom na vyvoj
v poslednych rokoch, mo6zeme povedat, ze ZSSK si viedla relativne dobre v porovnani s
ostatnymi sledovanymi spolo¢nostami. Z hladiska ukazovatelov zadlzenosti si ZSSK
v porovnani so zahrani¢nymi spolo¢nostami viedla pomerne horSie. Mala najvyssiu mieru
dlhodobej zadlZenosti a relativne nizku mieru samofinancovania.

Na zaklade uskuto¢nenej analyzy vykonnosti Statneho podniku SR — ZSSK mozeme
konStatovat, ze spolo¢nost’ hospodarila za sledovaného obdobie relativne dobre.
V porovnani so sukromnym sektorom sme pozorovali vyrazne lepSie vysledky pri
hospodareni Statneho podniku. V komparacii so zahrani¢im spolo¢nost’ taktiez vel'mi

nezaostavala az na hladisko zadlZenosti, kde je stale priestor na zlepSenie.
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