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Pre investicie v Zelezni¢nej doprave je charakteristickym znakom vysok4 narocnost’ na
finanéné zdroje. Zelezniéné investicie st velmi 3pecifické, vznikaju pri nich rozne rizika
a dochadza k tvorbe dodato¢nych nakladov. Financovanie Zelezni¢ného podniku je mozné z
viacerych zdrojov. VSeobecne financovanie podniku znamena proces ziskavania kapitélu,
s ktorym podnik hospodéri, a pomocou ktorého vykonava svoju podnikatel'sku ¢innost’. Jeho
potreba je dand objemom jednotlivych zloziek majetku, ktoré st v podniku potrebné na
realizovanie podnikatel'ského zdmeru. Velkost a Struktura tohto kapitdlu je dand finanénymi
potrebami podniku a finanénymi zdrojmi, z ktorych sa kapital sustred’uje. Tak ako v inych
podnikoch, aj v Zeleznicnom podniku je potrebné pri financovani riesit’ dve zdkladné otazky.
Prva sa tyka vysky kapitalu, ktory podnik potrebuje a druhd otazka sa zameriava na to, odkial
podnik potrebny kapital ziska. Prispevok je jednym z vystupov projektu VEGA ¢. 1/0411/08
,JKomplexna analyza a klasifik4cia nastrojov regulacie dopravy v stvislosti s perspektivami a
vyzvami liberalizovaného dopravného trhu EU“, ktory je rieSeny na katedre Zelezniénej
dopravy.

FAKTORY VPLYVAJUCE NA POTREBNY OBJEM MAJETKU

Pri zakladani podniku potrebny objem majetku urcuju:

e QOdvetvie a odbor zamysl'anej podnikovej aktivity. Jednotlivé odbory st rozne naro¢né na
vybavenie jednotlivymi zloZkami majetku (ndro¢né na pociatocné investicie, ndrocné na
velké objemy zésob).

e Podnikatel'skym zdmerom predpokladana konkrétna napli aobjem cCinnosti
charakterizovany predpokladanym objemom predajov. Ten limituje kapacitu trhu, na
ktory zamysl'a podnik svoje produkty dodavat’ a moznost’ sustredit’ tomu zodpovedajuci
kapital.

e Technickd a technologicka uroven, na ktorej chce podnik svoju ¢innost’ vykonavat’ (izko
stivisi s minimalnym objemom podnikovej Cinnosti, ktordt ma podnik dosahovat, aby
mohol byt ndkladovo konkurencieschopny; to nadvdzuje aj na volbu takej pravnej formy
podniku, ktord umozni ststredit’ potrebny kapital).

e Ocakavana rychlost’ obratu jednotlivych stcasti podnikového majetku, t.j. doba, ktora
v priemere uplynie od ich ndkupu do ich spétnej premeny na peniaze. Charakterizuje
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intenzitu pouzivania podnikového majetku. (¢im je doba obratu kratSia, tym mene;j
kapitalu je v iom viazaného, tym je jeho celkova potreba nizsia).

e Ceny. Na zaklade zohl'adnenia predchadzajticich faktorov sa ur¢i objem jednotlivych Casti
majetku, ktoré podnik potrebuje na zacatie svojej ¢innosti. Tento majetok oceni beznymi
trhovymi cenami.

Rozvoj podniku je potrebné uvedomele riadit’, regulovat’ tempo rozvoja. Ak podnik rastie
bez dodato¢ného vkladu kapitalu alebo rychlejsie, ako je schopny vytvarat’ interné financné
zdroje, dostava sa do platobnych tazkosti. Zdrojom zvySenia kapitalu mozu byt

e dodatocné vklady vlastnikov (liSiace sa podla pravnej formy podniku, v akciovej
spolo¢nosti — dalSia emisia akcii, vinych forméach spoloc¢nosti — zvySenie vkladu
spolo¢nikov),

e vnutorné zdroje zahfnajlice zisk po zdaneni znizeny o podiely vyplatené vlastnikom
(dividendy) a odpisy zdlhodobého hmotného anehmotného majetku (sa spravidla
pouzivaju na obnovu),

e prirastky (strednodobych a dlhodobych) podnikovych zaviazkov.

Moéze vsak dojst’ k inému vyvoju, k obmedzovaniu podnikovej ¢innosti, ¢o je dosledok
znizovania zaujmu trhu o podnikové produkty (vSeobecnym poklesom dopytu spdsobeného
celkovou recesiou, alebo recesiou v danom odvetvi, alebo poklesom zaujmu o produkty
konkrétneho podniku). V Zelezni¢nej doprave mdze byt uz nepostacujica technicka troven
infrastruktury, nizka kvalita sluzieb, nedostatky v marketingu a d’alSie. Dosledkom je nizSia
potreba kapitalu na zabezpecenie nizSej urovne podnikovej aktivity.

STRUKTURA FINANCNYCH ZDROJOV PODNIKU

Protipdlom podnikového majetku je podnikovy kapitdl, t.j. suma financnych zdrojov
viazanych k istému okamihu v podnikovom majetku. Staticky obraz o jeho Strukture
poskytuje strana pasiv savahy podniku. Struktiru podnikového kapitilu oznadujeme ako
finan¢na Struktira.

Finanéné zdroje predstavuju jednotlivé zdroje, z ktorych prichddzaju do podniku peniazné
prostriedky v priebehu istého obdobia. Ich sithrnné ¢lenenie je uvedené v tabul’ke 1.

Tab. 1 Clenenie finanénych zdrojov podniku

Finanéné  Zisk Odpisy Vklady Finanéna Dlhodobé Kratkodobé
zdroje vlastnikov pomoc a strednodobé avery
Clenenie uvery a zavizky
Podl'a a zavizky
Casu trvalé dlhodobé kratkodobé
Zdroja interné externé

Vlastnika viastné cudzie



Pri sirsom chdpani su ich sucastou trzby zrealizacie produkcie, ziskavanie réznych
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ucelovych fondov ¢i nadacii.

Pri uZsom chdpani sa zahriuje len Cast’ trzieb z realizacie, ktora sa uvolfiuje dlhodobejsie,
resp. trvale — Cast’ zisku zadrziavana v podniku ako zdroj jeho samofinancovania a odpisy
(netto cash flow).

Hradiské ¢lenenia finanénych zdrojov:

A) Podrla G€elu, na ktory st urcéené, ziskava podnik finan¢né zdroje ako kapitél (zdroje sluzia
na zriadenie, rozsirenie, modernizaciu podniku; vkladaji sa do podniku na trvalo alebo
dlhodobo; ziskava ich na kapitdlovom trhu) alebo ako peniaze (na zabezpecenie platobnej
schopnosti a likvidity podniku v priebehu jeho hospodarenia; kratkodoba potreba; ziskava
ich na peftaznom trhu).

B) Z ¢asového hl'adiska mozno finan¢né zdroje ¢lenit’ na také, ktoré ma podnik k dispozicii:
» pna neobmedzeny cas (trvale) - zékladné¢ imanie podniku ziskané povodnymi
a dodato¢nymi vkladmi vlastnikov a samofinancovanim;
» dlhodobo - ide o zdroje ziskané uverovou formou: dlhodobé zavizky (so splatnostou
nad 4 az 6 rokov) a strednodobé zavizky (so splatnostou 1 az 4 roky, resp. 6 rokov);
= krdtkodobo - ide o r6zne druhy uverovych zdrojov s lehotou splatnosti do 1 roka.

Casové ¢&lenenie sa prekryva s é&lenenim podla Gdelu — zdroje, ktoré su podniku
k dispozicii trvalo a dlhodobo, maju charakter kapitalu. Kratkodobé zdroje sa ziskavaju
predovsetkym ako platobny prostriedok, ako peniaze.

C) Podla prameiia, z ktorého do podniku plynt, moézeme finan¢né zdroje ¢lenit’ na:
= externé (vSetky zdroje plynice do podniku od inych subjektov; vSetky druhy Gverov
» interné (zisk po zdaneni zniZeny o dividendy, odpisy a zdroje uvolnované pri
zmenach majetkovej a financ¢nej Struktiry podniku).

D) Z hladiska vlastnictva ¢lenime financné zdroje podniku na:

*  v/astné (si interné zdroje, pdvodné a dodatocné vklady vlastnikov, mé ich podnik
trvalo k dispozicii, vytvaraju jeho vlastné imanie; zahffia zakladné imanie, kapitalové
fondy a fondy zo zisku na rozvoj podniku, nerozdeleny zisk)
nenavratni finanéni pomoc zo Statneho rozpoctu, Gcelovych fondov alebo nadécii;
finanénad pomoc je cudzim zdrojom pri jej ziskavani, ked’Zze je nendvratna, stava sa
v podniku stucast'ou jeho vlastnych zdrojov).

MOZNOSTI FINANCOVANIA Z PROSTRIEDKOV EU

Eurdpska tnia financuje investicie v oblasti hospodarskeho a socidlneho rozvoja, ochrany
zivotného prostredia a podporuje existenciu jednotného trhu. Dopravna infraStruktura a
zivotné prostredie st dva najviac podporované sektory z prostriedkov Eurdpskej tnie v
rokoch 2007-2013.



V ramci EU posobi niekol’ko finanénych institiicii, ktoré poskytuju finanéné zdroje na
rozvojové investicie. V oblasti dopravy ide najmi o financovanie projektov Transeurépskych
sieti, rozvoj verejnej osobnej dopravy a podporu kombinovanej dopravy. Zakladnou
podmienkou ziskania prostriedkov z EU je dobre pripraveny a institucionalne zabezpeceny
investi¢ny projekt.

Verejnému a sikromnému sektoru poskytuje p6zicky Eurdpska investiéna banka (EIB).
EIB bola zaloZzen4 v roku 1958 Rimskou zmluvou ako banka Eurdpskej unie poskytujuca
dlhodobé pdzicky. EIB na projekty eurdpskeho zdujmu, okrem iného aj v oblasti dopravy.
EIB je neziskova a z uspor alebo beznych uctov neziskava ziadne peniaze. Nevyuziva ani
finanéné prostriedky z rozpoétu EU. Je financovani z vlastnych vypozitiek na finanénych
trhoch ako aj akcionarmi banky — Clenskymi S§tatmi Europskej unie. Tieto Staty spolocne
prispievaji na jej kapital, priCom prispevok jednotlivych krajin odréza ich ekonomicku vahu
v ramci Unie.

Dalsia medzinarodna finan¢na institicia je Eurépska banka pre obnovu a rozvoj
(EBOR). Vznikla na zadklade Zmluvy o zaloZzeni EBOR podpisanej v Parizi 29. maja 1990,
s cielom podporit’ transformaciu krajin strednej a vychodnej Eurdpy a byvalého Sovietskeho
zvdzu na trhovo orientované ekonomiky. V sucasnosti EBOR formou poradenskej ¢innosti,

poskytovanim pdzi¢iek, kapitdlovym vstupom a garanciami podporuje konkuren¢ni
a sutkromnu hospodarsku ¢innost’. Slovenska republika je clenom EBOR od roku 1993.

Kohézny fond bol zalozeny s cielom prispiet’ zo strany Eurdpskej tinie na financovanie
infrastrukturalnych projektov v oblasti dopravy a Zzivotného prostredia. Financovanie
z Kohézneho fondu zahriiuje projekty, finanéne a technicky nezéavislé etapy projektov,
skupiny projektov alebo schémy projektov pre dopravnu a environmentalnu infraStruktaru.
Financovat’ mozno aj predbezné a technické Studie, Studie realizovatelnosti (feasibility study)
a technickej pomoci. Zodpovednost za konecny vyber projektov a stanovenie Urovne ich
financovania nesie Eurdpska komisia, ktora posudzuje osobitne kazdy projekt.

Kohézny fond je nastrojom realizicie kohéznej politiky EU. Opravnenost’ §tatov Gerpat’
prostriedky z tohto fondu je podmienend preukdzanim nedostatku vlastnych zdrojov $tatu na
zabezpecenie projektu a rozvojovych impulzov ekonomického rastu. Obmedzujucim
kritériom Cerpania prostriedkov je dosahovana vySka HDP v prepocte na obyvatela pod
tiroveit 90% priemeru EU.

Eurodpsky fond regiondlneho rozvoja (European Regional Development Fund — ERDF)
je ur€eny na hospodarsky a socidlny rozvoj Eurdpskej inie znizovanim rozdielov medzi
znevyhodnenymi regionmi a medzi socialnymi skupinami. Jeho kone¢nym cielom je
vytvaranie novych pracovnych prilezitosti. V rokoch 2004 - 2006 sa na Slovensku podiel’al na
financovani opatreni v Opera¢nom programe Zakladna infraStrukttra celkovou sumou 280,88
mil. eur a na financovani opatreni v Sektorovom operacnom programe Priemysel a sluzby
celkovou sumou 133,76 mil. eur.

Eurdpsky socidlny fond (European Social Fund — ESF) podporuje opatrenia, ktoré
znizuju nezamestnanost a bojuje proti nej (s dorazom na dlhodobli nezamestnanost),
zachovava zamestnanost’, podporuje rovnaké prilezitosti pre vSetkych pri vstupe na trh prace,
podporuje a zlepSuje troven vzdelavania, poradenstva a Skoleni, podporuju vznik pracovnych
miest, I'udsky potencial v oblasti vedy a vyskumu, podporuji pracovni mobilitu a vizby
medzi svetom praxe a vzdelavania, odbornej pripravy a vyskumu.



Na financovanie projektov transeurdpskych sieti je zriadeny fond TEN, z ktorého mézu
Cerpat’ prostriedky vSetky Staty na financovanie projektov, ktoré st zaradené do programu
TEN. Prioritny program TEN T tvori 30 projektov modernizacie transeuropskych sieti.
Dalsie fondy EU nie st vyznamnym zdrojom financovania dopravnych investicii.

Nedostatok zdrojov na financovanie projektov spolo¢ného zdujmu, zlozitost’ vztahov
medzi Komisiou a finanénymi institlicia a Statmi si vynutila vytvorit’ nové ndstroje riadenia.
Na obdobie rokov 2007 — 2013 boli vytvorené tri nastroje.

JASPERS (Joint Assistance in Supporting Projects in European Regions — Spolo¢na
pomoc pri podpore projektov v regidnoch Eurdpy) je urCend na rozvoj spoluprace medzi
Eurépskou Komisiou, EIB a Eurdépskou bankou pre obnovu a rozvoj s cielom zhromazd'ovat’
poznatky a pomahat’ ¢lenskym Stdtom a regionom pri priprave najvyznamnejSich projektov.

JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises — Spolo¢né
europske zdroje pre mikropodniky az stredné podniky) je spolo¢nd iniciativa Europskej
komisie, EIB a Eurdpskeho investicného fondu zamerand na rozSirenie pristupu k
financovaniu rozvoja mikropodnikov, malych a strednych podnikov v regiénoch EU.

JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in City Areas — Spolo¢na
europska podpora trvalo udrzatelnych investicii v mestskych oblastiach) je iniciativa
Europskej komisie na podporu trvalo udrzatelnych investicii v mestskych oblastiach v
spolupraci s EIB a Rozvojovej Banky Rady Eurépy (RB RE). RB RE bola zalozena v roku
1956 (pévodne ako Fond pre presidl'ovanie, neskor Fond socidlneho rozvoja) ako parcialna
dohoda Rady Eurdpy. Je najstarSou eurdpskou multilaterdlnou finan¢nou institiiciou, ktoré
poskytuje p6zic¢ky na projekty v socidlnej oblasti za vyhodnych podmienok. V novembri 1999
na zéklade zmeny Statutu bol premenovany na Rozvojovii banku RE. Banka je formalne
spravovana Radou Europy (RE), fakticky vSak disponuje samostatnou pravnou subjektivitou a
predstavuje finan¢ny nastroj politiky solidarity. Administrativne sidlo RB RE je v Parizi.

Programy

Eurdpska tnia vyuziva na koordinaciu narodnych politik a riadenie Cerpania prostriedkov
EU najmi programovanie a partnerstvo. Definovanie cielov a nastrojov na ich zabezpeéenie
sa realizuje prostrednictvom stratégii a programov.

Na narodnej urovni je zdkladnym strategickym dokumentom narodny strategicky program
pre prislusné programové obdobie. Pre programové obdobie 2007-2013 je to Narodny
strategicky referenény ramec (NSRR). Je zdkladnym strategickym dokumentom na
programovanie vyuzivania fondov Eurdpskej tnie. Podlieha schvaleniu EU.

NSRR stanovuje narodné priority, ktoré budu spolufinancované zo Strukturdlnych fondov

a Kohézneho fondu. Rdmec pre intervencie fondov na narodnej Urovni je vymedzeny
strategickym usmernenim Spolocenstva.

Stratégia NSRR v programovom obdobi 2007-2013 je postavend na troch strategickych
prioritach s definovanymi ciel'mi, ako je uvedené v tabulke 2.



Tab. 2 Stratégia NSRR v programovom obdobi 2007-2013

Strategicka priorita
1.Infrastruktura

a regiondlna dostupnost’

2. Vedomostna spolo¢nost’

3. LCudské zdroje

Ciel strategickej priority

Zvysenie hustoty vybavenia regionov infrastruktirou a zvySenie
efektivnosti s fiou stvisiacich verejnych sluzieb

Rozvoj zdrojov trvalo udrzatelného ekonomického rastu
a zvySovanie konkurencieschopnosti priemyslu a sluzieb.
Zvysenie zamestnanosti, rast kvality pracovnej sily pre potreby
vedomostnej  spolocnosti  a zvySenie socidlnej inklazie

rizikovych skupin

Zdroj: Stratégia NSRR v programovom obdobi 2007-2013

Dopravna infrastruktira je podporovand vlastnym programom, ktorym je Operaény
program Doprava (OPD) 2007-2013 a tiezv dalSich dokumentoch napr. Regiondlny
operaény program, OP Bratislavsky kraj, OP Zivotné prostredie a aj v programoch
cezhraniénej spoluprace pozdiz jednotlivych hranic. Tento program nadvizuje na Opera¢ny
program Zéakladnd infraStruktira 2004-2006 a na dopravné projekty Kohézneho fondu.

Hlavnym cielom programu je podpora trvalo udrzatelnej mobility prostrednictvom
rozvoja dopravnej infrastruktiry a verejnej osobnej dopravy. Jednym zo zékladnych ciel'ov je
modernizicia a rozvoj Zelezni¢nej infrastruktury. Opera¢ny program doprava sa zameriava hlavne

na:

e vystavbu dopravnej infrastruktiry za Gcelom zvySenia efektivity a kvality dopravného systému na
medzinarodnej i narodnej/regionalnej urovni,

Specifické ciele programu :

zlep3enie parametrov dopravnej infrastruktiry a priblizenie sa k §tandardom EU,
zlepSenie dostupnosti jednotlivych regiénov k dopravnej infrastruktire,
zabezpecenie proporcionalneho rozvoja jednotlivych druhov dopravy,

znizenie negativnych vplyvov dopravy na zivotné prostredie.

Specificky ciel' | — Modernizacia a rozvoj ZelezniCnej infrastruktiry,

Specificky ciel’ 2 — Modernizacia a rozvoj cestnej infratruktury,

Specificky ciel’ 3 — Modernizacia a rozvoj infrastruktiry intermodélnej preprav

Specificky ciel’ 4 — Rozvoj verejnej Zelezniénej osobnej dopravy.

Zabezpecenie ciel'ov je definované v Siestich prioritach:

Prioritna os 1 — Zelezni¢na infrastruktira,
Prioritna os 2 — Cestna infrastruktira (TEN-T),
Prioritna os 3 — Infrastruktara intermodalnej prepravy,

Prioritna os 4 — Cestna infrastruktira (rychlostné cesty a cesty L. triedy),

Prioritna os 5 — Zelezni¢na verejna osobna doprava,

Prioritna os 6 — Technicka pomoc.



NOVY NASTROJ FINANCOVANIA

Investicie pozadované na ukonCenie a modernizovanie transeurdpskej siete, ktoré st
predpokladom na dosiahnutie skuto¢ného jednotného trhu a regionalnej integracie, presahuju
moznosti verejného financovania. Do roku 2013 sa predpokladd potreba investicii do
infrastruktury transeurdpskej siete v celkovej vyske priblizne 300 miliard EUR.

Preto Eurdpska komisia a Eurdpska investiéna banka podpisali v januari roku 2008
dohodu o spolupréci pri zavedeni néstroja na poskytovanie zaruk pre projekty transeurdpske;j
dopravnej siete. Tymto novym ndstrojom sa dosiahne vicsia Ucast’ sukromného sektora na
financovani dopravnej infrastruktiry eurdpskeho vyznamu, najmid na investicidch do
projektov transeurdpskej dopravnej siete (TEN-T), kde je vysoka troven ohrozenia vynosov v
pociatoCnej prevadzkovej faze projektu. Zavedenie néstroja na poskytovanie zaruk prinesie
vyhody pre celt spolocnost’.

FINANCOVANIE INVESTICIf ZSR

Kazdé investiéné rozhodnutie musi spliat’ ur¢ité kritérium ekonomickej efektivnosti.
Rozhodovanie tohto druhu predpoklada kalkulaciu ocakavanych ndkladov a vynosov.
Zeleznice Slovenskej republiky ako manaZér infrastruktury maji obmedzenti moznost,, ako
ziskat' prostriedky na financovanie investicii. Nedostatok finanénych prostriedkov
aregulovand cena ma za nasledok mens$i rozsah investinych projektov, nizSiu technicka
roveti infradtruktiry, vacsiu zadizenost, atym inizSiu konkurencieschopnost’ sluZzieb
zelezni¢nej dopravy.

Tab.3 Struktira zdrojov financovania investicii v mil. Sk

Zdroje financovania Rok
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Spolu
Vlastné zdroje (VZ) 2539 2800 2800 2800 2800 2800 2800 2800 22139

Uvery 983 0 0 0 0 0 0 0 983
Statne dotécie + 3406 6921 4273 3179 4155 4162 4466 3979 34541
spolufinancovanie
Fondy ISPA 1294 6 0 0 0 0 0 0 1300
Strukturalne fondy 1420 2457 1787 2684 4000 3000 3600 3000 21948
Kohézne fondy 2013 1841 2257 3165 5000 4500 5300 5000 29076
Spolu 11 14 11 11 15 14 16 14 109
655 025 117 828 955 462 166 779 987
VZ/Spolu v % 22 20 25 24 18 19 17 19 20

Zdroj: GR ZSR
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ZAVER

Eurdpska komisia sa spolu s Europskym parlamentom rozhodli riesit’ problém nedostatku
finanénych zdrojov, a tym i nedostatocného rozvoja a modernizécie Zelezni¢nej infrastruktiry
podporit’, prostrednictvom financovania projektov eurdpskeho vyznamu zo spoloénych

Graf 1 Financovanie investicii ZSR do roku 2013

europskych zdrojov.

Z tabulky 3 vyplyva, Ze vlastné zdroje ZSR buda do roku 2013 predstavovat’ priblizne

20% z celkového objemu planovanych investicii v objeme takmer 110 miliard Sk. ZvySok

bude financovany zo Statneho rozpoctu, iiverov a eurdpskych fondov.

Vyznamnu podporu pre budovanie transeuropskej dopravnej siete moze znamenat

spominany novy nastroj financovania, ktory bude doplnat’ dva finan¢né nastroje Eurdpskej
komisie, zamerané na zvysenie ucasti sikromného kapitalu.
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Abstrakt

Prispevok sa zaobera finannym manazmentom v podmienkach Zelezni¢nej dopravy.
Zdoraznuje naro¢nost’ investicii v ZelezniCnej doprave a definuje Struktiru finanénych
zdrojov  Zeleznicného podniku. Charakterizuje moZnosti financovania projektov
z prostriedkov Europskej unie, ktoré predstavujii vyznamnti podporu pre rozsiahle projekty.

KTacoveé slova: finanény manazment, Zelezni¢na doprava, financovanie, finan¢né zdroje

Abstract

The article deals with financial management in conditions of the railway transport. It
underlines investments seriousness in the railway transport and defines the structure of
financial resources of railway undertaking. It characterizes possibilities of project financing
from the European Union, which represent significant support for large-scale projects.

Key words: financial management, railway transport, financing, financial resources
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