kapitola 7

Finan¢na situacia
polnohospodarskych podnikov
na Slovensku

V polnohospodarstve rovnako ako v injch odvetviach je potrebné analyzovat a hodnotit financn
situdciu. Tato kapitola poskytuje prehlad o ukazovateloch financnej analyzy ex-post ukazovatelov
v polnohospodarskej prvovyrobe na Slovensku. Na zéklade individualnych tdajov o farmach hodnoti
vyvoj ukazovatelov likvidity, rentability, aktivity a zadlzenosti. Hodnoty ukazovatelov pritom reflektujd
$pecifikd polnohospodarstva v porovnani s inymi odvetviami. V kapitole sa zameriame na hodnatenie
financnej situécie polnohospodarskych podnikov v SR za obdobie rokav 2009 a7 2016 za pravnicke
osoby, ktoré obhospodarujd vacsinu polnohospodarskej pody na Slovensku. Vyuzijeme pritom
vybrané pomerové financné ukazovatele z financnej analyzy ex post, ktord bola v teoretickej rovine ro-
zobraté v kapitole 6.2.1. Analyza ex post hodnoti minuly stav prostrednictvom viacerych absolttnych
i pomerovych finanénych ukazovatelov. Absolitne financné ukazovatele majti extenzivny charakter
a st citlivé na rozdielnu velkost podniku. Preto pre lepsie porovndvanie podniku v ¢ase a v priestore
(medzipodnikové porovnévanie) s vhodnejsie pomeroveé (relativne) finantné ukazovatele.

Ked¥e budeme hodnotit viac ako 1 000 podnikov v kazdom roku, vyuZileme pritom zakladné
opisné &tatistiky, a to takto:

« dolny kvartil - oddeluje dolnych 25 % vzostupne usporiadanych hodndt $tatistického znaku,

« median - je strednd hodnota a oddeluje dolnych 50 % vzostupne usporiadanych hodn6t Statis-

tického znaku,

« horny kvartil - oddeluje hornych 25 % vzostupne usporiadanych hodndt Statistického suboru.

To znamena, e ak v danom roku mame napr. 1 000 podnikov a hodnota rentability vlastného
kapitalu v dolnom kvartile je 5 %, znamena to, Ze podniky st usporiadané od najnizsej po najvyssiu
rentabilitu a 25 % podnikov s najnizSou rentabilitou (teda dolnych 250 podnikov) dosahuje rentabilitu
do 5 %. Zvy$nych 750 podnikov ma tiito rentabilitu vyssiu. Analogicky to plati pre medién a pre horny
kvartil.

Udaje pre vypoéty vybranych pomerovych ukazovatelov boli tdaje ziskané z Informacnych listov
MPRV SR. Pocas sledovaného obdobia 2009 aZ 2016 sa menili trikrat vykazy Uttovnej zavierky, kioré
platili v rokoch 2009 - 2010, 2011 - 2013 a od roku 2014. Preto pri kazdom ukazovateli uvadzame
presné &isla riadkov, ktoré boli pouZité pri vypoctoch. Terminologické oznaGenie sa pouZiva z vykazov
platnych od roku 2014 (v predchadzajlicich rokoch mohlo byt iné).

Z vypottov boli vyradeng podniky v pred(zeni, teda tie, ktoré vykazuji zdporné hodnoty vlastného
kapitalu a tie podniky, pri ktorych sa nedal vypocitat niektory z pomerovych ukazovatelov a to tak, Ze
boli vyradené tieto podniky z celkovej analyzy v prislusnom roku.
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kapitola 7

7.1 Vybrané pomerové finantné ukazovatele

Vtedrii existuje obrovské mnoZstvo pomerovych finanénych ukazovatelov, a preto, pred ich samotnym
vypoctom, je potrebné najskor vybrat vhodné tak, aby sme dosiahli stanoveny ciel, ktory pri analyze
sledujeme. NajCastejSie pouZivame ukazovatele, ktoré méZeme zaradit do 4 skupin, a ktoré zaroven
vypovedajui o urcitych oblastiach financného zdravia podniku. Ukazovatele v jednotlivych skupinach
nie je vhodné hodnotit separovane, ale préve naopak, treba hladat vztahy medzi jednotlivymi ukazo-
vatelmi zaradenych aj do rdznych skupin. Zékladné skupiny ukazovatelov finanénej analyzy ex post,
ktoré vyuzileme pri hodnoteni finanénej situdcie polnhospodarskych podnikov su:

o ukazovatele likvidity,

« ukazovatele rentability,

« ukazovatele akftivity,

o ukazovatele zadlZenosti,

7.1.1 Ukazovatele likvidity

Prvej skupine pomerovych ukazovatelov, ktorym sa budeme venovat st ukazovatele likvidity,
ktoré maju za ciel odpovedat na otdzku: ako likvidny je podnik? Teda ako lahko vie premenit svoje
obezné aktiva na hotovost v pomere k svojim krétkodobym zavazkom. Ich konstrukcia déva do vzd-
jomného pomeru jednotlivé zlozky obezného majetku a tzv. obezné pasiva, ktoré su najéastejsie
tvorené kratkodobymi zdvazkami podniku, dalej kratkodobymi bankovymi Gvermi, a kratkodobymi
finanénymi vypomocami. ObeZné pasiva reprezentujd kratkodobé cudzie zdroje. Niektorf autori
do obeznych pasiv zvyknu eSte zapotitat kratkodobé polozky Sasového rozligenia zo strany pasiv
(napr. vydavky budtcich obdobf kratkodobé). My v nasich vypoctoch tieto polozky z tasového roz-
liSenia nebudeme pouzivat. V tedrii, ako aj v podnikovej praxi sa v ramei merania likvidity podniku
pouzivajd tri zdkladné ukazovatele, a to: pohotova, beznd a celkovd likvidita.!

V nadich vypoctoch pouzijeme nasledujice poloZky z dctovnej zavierky, ktoré st uvedené v ta-
bulke 7.1. Jej sicastou su aj &isla riadkov v sivahe, ako boli platné v jednotlivych obdobiach. V obdobi
rokov 2014 a7 2016 su polozky kratkodaby finanény majetok a finanéné Géty v rozdielnych polozkéch,
pricom v predchadzajucich obdobiach bol pod poloZzkou finantné Ucty zaradeny aj kratkodoby
finanény majetok. Preto pri analyze musime dévat pozor, aby boli vypoéty ¢o najviac homogénne.

Tabul'ka 7.1: PoloZky potrebné na vypocet ukazovatelov likvidity (S - stivaha)

Obdobia 2009 - 2010 2014 - 2016

ObeZny majetok 5031 $030 5033
Zasoby ; 5032 S031 S034
Dlhodobé pohladavky 5040 5038 S041

1 Serendés, P. - Tath, M. - Cierna, Z. — Rabek, T. - Prevuziidkova, J : Benchmarking pomerovych ukazovatelov
finanénej analyzy v slovenskom pofnohospodaérstve. 2014, s. 57
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pokracovanie tabulky 7.1

Obdobia 2011-2013 | 20142016

Krétkodobé pohladavky S047 S 046 5053
Finanéné ety 5055 S055 S071
Kratkodoby finanény majetok 5055 S055 S066
Kratkodobé zavazky 5105 5106 S122
BeZné bankové tvery S8 S120 5139
Krétkodobé financné vypomoci S115 sn7 S140

Zdroj: vlasiné spracovanie

Pohotova likvidita (likvidita 1. stupiia)?

Predstavuje tu Cast obeznych pasiv (kratkodoby cudzi kapital), ktorti je schopny podnik okamZite
splatit z tzv. pohotovych prostriedkov (stdet beznych bankovych tictov a pokladnice). Do poho-
tovostnych prostriedkov sa okrem beznych bankovych Uctov a pokladnice méZu zaradit aj volne
obchodovatelné cenné papiere, Seky a iné ekvivalenty hotovosti, teda kratkodoby finanény majetok.
V nasich vypoctoch budeme poéitat aj s touto polozkou. V nasich hospodarskych podmienkach je
optimalne pasmo hodn6t pre pohotovd likviditu medzi 0,2 az 0,6 (niektori autori uvddzajii 0,2 a7 0,8).
Viechecny vzorec na vypocet je takyto:

Jinancné ucty + krdtkodoby Jinancny majetok

Pohotova likvidita =
ohotova likvidita krdtkodoby cudzi kapitdl

Vysledky vypoctov pohotovej likvidity v nagom sdbore polnohospodérskych podnikov uvédzame
vtabulke 7.2, pricom je moZzné pre rok 2016 konstatovat, Ze;
* 25 % podnikov s najnizSou hodnotou pohotovej likvidity dosahuje hodnaty do 0,01 (dolny kvartil),
+ 50 % podnikov dosahuje hodnoty likvidity prvého stupria do 0,08 a 50 % podnikov hodnoty nad
0,08 (medidn),
* 25% podnikov s najlepSou hodnotou pohotovej likvidity dosahuje hodnoty nad 0,33 (horny kvartil).

Tabulka 7.2: Pohotovd likvidita za roky 2009 - 2016

COS N T T

Dolny kvartil 0,02 0,02 0,01 0,02 0,02 0,01
Medidn 0,10 0,09 0,08 0,10 0,09 0,08 0,09 0,08
Horny kvartil 0,38 0,38 0,39 0,47 0,34 0,37 0,36 0,33

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

2 oznatovand aj ako L1 (Cash Ratio); pozri aj kapitolu 6.2.1
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Mozeme konstatovat, 7e podniky polnohospodarskej prvovyroby dosahuji v obdobi rokov 2009
a7 2016 vo v3etkych kvartiloch velmi nizke hodnoty pohotovej likvidity. Iba 25 % podnikov zarade-
nych do horného kvartilu dosahuje vSeobecne odportcané hodnoty pohotovej likvidity, ale aj to iba
na spodnej Urovni.

Bezna likvidita (likvidita 2. stupiia)®

Je konzervativnejsim sposobom posudzovania likvidity podniku. Ide o hodnotenie schopnosti splatif
svoje zavazky z likvidnej§ich foriem obezného majetku (teda obeZznym majetkom s vylicenim zdsob
a dlhodobych pohladévok). DIhodabé pohladavky st sice zaradené da polozky obezny majetok, ale su
vyliéené dokonca aj z celkovej likvidity, kedZe doba ich splatnosti je dlhSia ako jeden rok. Zasoby su
povazované za menej likvidnt zlozku, ako su kratkodobé pohladavky, a preto su z tohto ukazovatela
tieZ vyradené.

Za normalne hodnoty beZnej likvidity st v zdvislosti od autora povazované hodnoty jedna, resp.
1az1,5. Prili§ vysoka hodnota tohto ukazovatela tie? nie je priazniva, pretoZe vela obezného majetku
je viazaného v pohladdvkach, co mdZe znatit problémy s inkasom tychto pohladavok.

Dany ukazovatel sa da poéitat aj tak, Ze upravime vzorec pohotovej likvidity. A to tak, Ze k Gitatelu
pripoéitame kratkodobé pohladévky. Druhou moZnostou vypoctu je, Ze od hodnoty obezného majetku
odpoditame zasoby a dihodobé pohladavky. Vysledok musi byt ten isty. Menovatel zlomku zostava
rovnaky ako pri pohotovej likvidite. V3eobecny vzorec na vypotet méZe byt teda takyto:

obezny majetok — zdsoby — dlhodobé pohladdavky
kratkodoby cudzi kapitdil

Bezna likvidita =

Vysledky vypodtav beznej likvidity v nasom stbore polnohospodérskych podnikov uvadzame
v tabulke 7.3, pricom je mozné pre rok 2016 konétatovat, Ze:
= 25 % podnikov s najniz&ou hodnotou beznej likvidity dosahuje hodnoty do 0,33 (dolny kvartil),
» 50 % podnikov dosahuje hodnoty likvidity druhého stupria do 0,67 a 50 % podnikov hodnoty nad
0,67 (medidn),
» 25 % podnikov s najlepgou hodnatou beznej likvidity dosahuje hodnoty nad 1,36 (horny kvartil).

Tabul'ka 7.3: Beznd likvidita za roky 2009 aZ 2016

N I T N R I

Dolny kvartil 0,30 0,30 0,29 0,27 0,24 0,26 0,29 0,33
Median 0,62 0,61 0,59 0,58 0,53 0,55 0,58 0,67
Horny kvartil 129 1,34 12 1,28 113 115 1,20 1,36

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlasiné spracovanie

3 oznatovand aj ako L2 (Quick Ratio), pozri aj kapitolu 6.2.1
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Z vysledkov analyzy mozeme konstatovat, Ze podniky polnohospodarskej prvovyroby dosahuju
hodnoty beznej likvidity v obdobi rokov 2009 a7 2016 vo véetkych kvartiloch velmi nizke, podobne ako
to bolo pri pohotovej likvidite. Iba 25 % podnikov zaradenych do horného kvartilu dosahuje vieobecne
odporticané hodnoty beZnej likvidity.

Celkova likvidita (likvidita 3. stupiia)’

Ide o primdrny ukazovatel likvidity, ktory déva do pomeru celkové obeznd aktiva (s vylucenim diho-
dobych pohladavok) a kratkodobé cudzie zdroje podniku. Vysledok je mozné interpretovat ako Eislo,
ktoré udava kolkokrat su kratkodobé zavazky firmy kryté obeznymi aktivami. Veritelovi, konkrétne
kratkodobému veritelovi (ako st napriklad dodavatelia), tento ukazovatel napovedd nepriamo o rizi-
kovosti poskytnutia prostriedkov, & uz v pefiaznej alebo neperiaznej podobe. Veritef uprednostiuje
&im vy3siu hodnotu ukazovatela celkovej likvidity. Na druhej strane firma samotna moze prilis vyso-
ki hodnotu tohto ukazovatela vnimat negativne, lebo vypovedd o neefektivnom vyuZiti jednotlivych
zloziek obezného majetku,’ o ma zvyajne za ndsledok nizsiu celkovi rentabilitu. Odportcane
hodnoty tohto ukazovatela sa uvadzajl v literatdre v rozmedzi medzi 1,5 a2 2,5. VSeobecny vzorec
navypocet je:

obezny majeiok — dlhodobé pohladavky
lrdtkodoby cudzi kapitdl

Celkovd likvidita =

vysledky vypo&tov celkovej likvidity v nadom siibore pofnohospodérskych podnikov uvadzame
v tabul'ke 7.4, prizom je mozné pre rok 2016 kon$tatovat nasledovné:
« 25 % podnikov s najniz$ou hodnotou celkove] likvidity dosahuje hodnoty do 0,78 (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty likvidity tretieho stupiia do 1,26 a 50 % podnikov hodnoty nad
1,26 (medidn),
« 25% podnikov s najlepou hodnotou celkovej likvidity dosahuje hodnoty nad 2,38 (horny kvartil).

Tabul'ka 7.4: Celkova likvidita za roky 2009 az 2016

- 2000 | 2010 | 20m | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Dolny kvartil 0,84 0,79 0,80 0,76 0,75 0,77 0,78
Median 1,28 137 132 1,28 119 122 1,25 1,26
Horny kvartil 2,44 2,65 257 2,14 2,35 2,30 2,42 2,38

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

4 oznatovand aj ako L3 (Current Ratio, resp. Working Capital Ratio), pozri aj kapitolu 6.2.1

5 Serendés, P.— Tath, M. - Cierna, 7. — Rabek, T. - Prevuznakovd, J.: Benchmarking pomerovych ukazovatelov
finanénej analyzy v slovenskom pofnchospodérstve. 2014, s. 58
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Z vysledkov analyzy mozeme konstatovat, Zze podniky polnohospodarskej prvovyroby dosahuju
velmi nizke hodnoty celkovej likvidity v obdobi rokov 2009 aZ 2016 vo vetkych kvartiloch, podobnej
ako to bolo pri predchadzajlcich dvoch ukazovateloch likvidity. Odpordcané hodnoty dosahuje 25 %
podnikov, ktoré st na rozdiel od predchédzajdcich dvoch ukazovatelov zaradené medzi medidnom
ahornym kvartilom. Podniky v hornom kvartile dosahujd uZ hodnoty, ktoré sd nad odporGéanymi hod-
notami, ¢o méZe mat negativny vplyv na rentahilitu. Vy&sie hodnoty celkovej likvidity st spdsobené
vy55im stavom zdsob, o je v3ak pre polnohospoddrske podniky typicke.

Prehlad o vyvoji hodndt medidnov pohotovej, beZnej a celkovej likvidity ném poskytuje graf 7.1. M-
Zeme pozorovat, 7e hodnoty st pocas celého sledované obdobia pomerne vyrovnang, pricom pohotova
a beZnd likvidita v polnohospodarskych podnikoch na Slovensku dosahuje pomerne nizke hadnoty.
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Graf 7.1: Vyvoj medianov pohotovej, beznej a celkove] likvidity v rokoch 2009 aZ 2016 (zdroj: tabulky 7.2, 7.3
a 7.4; vlastné spracovanie)

71.2 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vyjadrujd vynosnost podniku ako pomer dosiahnutého efektu k prostriedkom
na jeho dosiahnutie. St to syntetické ukazovatele, do trovne ktorych sa premieta droven likvidity,
aktivity a zadlzenosti.

Medzi zékladné ukazovatele rentability patria ukazovatele zaloZené na réznych modifikaciach
zisku. Je dolezité presne sledovat, o je v nich zahrnuté a aky vysledok z podnikania skutoéne me-
raju. Okrem Uctovného ponatia zisku sa beZne pouzivajui modifikécie zisku, ktoré si upravené nielen
o danové zataZenie, ale aj ndkladové Uroky, teda o efekt, ktory odcerpd cudzi kapital, predovietkym
v podobe bankovych Uverov, Ci financnych vypomoci.® Pozname rozne zakladné modifikdcie zisku’
(pozri kapitolu 6.2.7).

6 Serencés, P. - Tath, M. - Cierna, Z. - Rabek, T. - Prevuziidkovd, J.: Benchmarking pomerovych ukazovatelov
finanénej analyzy v slovenskom polnohospodéarstve. 2014, 5.91

7 EAT, EBT, EBIT, EBITDA, EBIAT
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Okrem roznych modifikdcif zisku sa pri vypoctoch rentability podniku pouziva aj vela roznorodych
menovatelov zlomku. Teda napriklad celkové aktiva, vynosy, néklady a pod. Preto pre analytika je
dalezité skor ako zagne poditat jednotlivé ukazovatele, urcit si konkrétny ciel a podla toho zvolit
najvhodnejsie ukazovatele rentability. Po vynasobeni ,100" mozno vSetky ukazovatele rentability
interpretovat v percentach.

V nasich vypo&toch pouzijeme nasledujice polozky z Uttovnej zdvierky, ktoré st uvedené v ta-
bulke 7.5 tak, ako boli platné v jednotlivych obdobiach. Polozky trzby z predaja viastnych vyrobkov
a sluzieb boli v roku 2009 aZ 2013 uvadzané spolu v jednom riadku vykazu ziskov a strat.

Tabufka 7.5: Polozky potrebné na vypocet ukazovatelov rentability (S - stvaha, V - vykaz ziskov a strét)

VH za (i¢tovné obdobie po zdaneni V061 V061 V061
VH za (iEtovné obdobie pred zdanenim V059 V059 V 056
N#kladové Groky V039 V039 V049
Spolu vlastné imanie a zavazky S066 5066 S079
Viastné imanie S067 S067 5080
Trzby z predaja tovaru V001 V001 V003
Trzby z predaja viastnych vyrobkov V 005 V005 V 004
Triby z predaja vlastnych sluzieb V005 V005 V005

Zdroj: vlastné spracovanie

Rentabilita celkového kapitalu (RCK)?

Vyjadruje vynosnost celkovéno vlozeného kapitélu do podnikania. V Citateli ukazovatela sa pouziva
EBIT (vysledok hospodarenia za (ictovné obdobie pred zdanenim + nékladoveé droky) a v menovateli
zlomku sa pouzije hodnota celkoveho kapitélu. Tento ukazovatel je vhodné vyuzit najmd pri priestoro-
vom, tzn. vzajomnom porovnavani podnikov, ale i pri porovnavani v case. Ukazovatel abstrahuje totiZ
od rézneho zdanenia, ale aj od roznej kapitlovej Struktdry podnikov. Okrem vedenia firmy je najma
predmetom zaujmu externych subjektov, ktori chetl poznat rentabilitu svajho potencidlneho partnera,
resp. konkurenta. Vo viacerych odbornych knihdch uvéadzaju slovenski autori anglickl skratku ROI
(Return on Investment), ktord sa vsak pouziva v zahranicnej literatire skor ako rentabilita konkrétngj
investicie. Preto je vhodnejsie pouzivat anglicka skratku BEP (Basic Earning Power), pretoZe tento
ukazovatel reprezentuje v zahranicnej literattre pomer EBIT k celkovému kapitalu. V8eobecny vzorec
na vypocet je takyto:

EBIT

Rentabilita celkového kapitdlu = 7%7{)1}7}‘“1?1‘5

8 oznadované aj ako BEP (Basic Earning Power)
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Vysledky vypoctov rentability celkového kapitdlu v nasom stbore palnohospodérskych podnikov
uvadzame v tabulke 7.6.

Tabul'ka 7.6: Rentabilita celkového kapitalu za roky 2009 az 2016

Dolny kvartil -519% -074% 080% 038% -150% 058% -044% 0,61%
Medidn 1,28%  184% @ 263% 221%  127% 237% 172% @ 220%
Horny kvartil 385% 471% 699% 599% 337% 592% 495% 535%

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Pre rok 2016 je mozné konstatovat, ze:
= 25 % podnikov s najnizSou hodnotou rentability celkového kapitalu dosahuje hodnoty do 0,61 %
(dolny kvartil),

» 50 % podnikov dosahuje hodnaty rentability celkového kapitalu do 2,20 % a 50 % podnikov hod-

noty nad 2,20 % (median),

« 25% podnikov s najlepSou hodnotou rentability celkového kapitélu dosahuje hodnoty nad 5,35 %

(horny kvartil).

Mézeme konstatovat, Ze podniky po'nohospodarskej prvovyroby dosahuji v obdobi rokov 2009 az
2016 vo vSetkych kvartiloch velmi nizke hodnoty rentability celkového kapitalu. A to aj napriek tomu,
Ze z predchadzajicich analyz ném vyplynulo, Ze tieto podniky maji nizke hodnoty likvidity. Teda sme
mohli odakdvat, Ze budd mat lepsiu rentabilitu. Po uskutoéneni korelaénej analyzy medzi celkovou
likviditou a rentabilitou celkového kapitdlu nam vySiel korelacny koeficient 0,0485 v roku 2016. Teda
medzi danymi premennymi nie je zavislost.

Rentabilita vlastného kapitalu (imania) (RVK)®

Vyjadruje vynosnost kapitélu vioZeného viastnikmi podniku, ako aj kapitély, ktory si podnik vyprodu-
koval vlastnou ¢innostou, teda bez zdvazkov, ¢i Gasového rozligenia. V ditateli ukazovatela sa pouziva
EAT (VH za Uétovné obdobie po zdaneni). Je to najlepsi ukazovatel efektivnosti prace z pohladu
vlastnika podniku, kedze vyjadruje kolko EUR zisku pripadé na jedno euro vloZeného vlastného kapi-
talu. Po vynasobeni 100, méZzeme dany ukazovatel interpretovat v percentach. Rentabilita vlastného
kapitalu zaujima predovSetkym akcionarov a investorav. Investor pochopitelne poZaduje, aby cena,
ktor( od podniku prijima za vlozeny kapitdl, bola vy3sia ako cena, ktord by obdrzal pri inej forme
investovania (napr. nakupom obligdcii, uloZzenim periazi v pefiaznom Ustave a pod.). Je Ziaduce, aby
rentabilita viastného kapitalu bola vdcsia ako rentabilita celkového kapitdl a ta by mala byt vy&sia ako
naklady na cudzi kapital (reprezentované Grokovou mierou). Vieobecny vzorec na vypotet je:

EAT

Rentabilita viastného kapitdlu = ——————— x 100
viastny kapital

g oznatované aj ako ROE (Return on Equity)
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Tabulka 7.7: Rentabilita vlastného kapitalu za roky 2009 a2 2016

S 0 N I 7 T

Dolny kvartil  -1565% -3,53% 011%  -0,83% -509% 002% -297% 013%
Median 038% 103% 296% 187% 078% 255 % 162% 306%
Hornykvartl  595% 816%  13,84% 1187% 569% 11,39% 951% 1207%

Zdroj: Informaéné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

vysledky vypoétov rentability viastného kapitalu v nasom stibore polnohospodarskych podnikov
uvadzame v tabulke 7.7, pricom je mozné pre rok 2016 konstatovat, Ze:
« 25 % podnikov s najniz$ou hodnotou rentability vlastného kapitalu dosahuje hodnoty do 0,13 %
(dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty rentability vlastného kapitélu do 3,05 % a 50 % podnikov hod-
noty nad 3,05 % (medién),
« 25% podnikov s najlepsou hodnotou rentability vlastného kapitalu dosahuje hodnoty nad 12,07 %
(harny kvartil).
Podniky dosahuj v sledovanom obdobf nizke hodnoty rentability viasiného kapitalu. Iba podniky
v hornom kvartile dosahuju lepsie vysledky.

Rentabilita trZieb (RT)"

Tento ukazovate! je velmi doleZity, kedZe hovori o tom, kofko EUR zisku pripadd na jedno euro trzieb.
Po vyndsobeni &islom sto, moZeme dany ukazovatel interpretovat v percentdch. V Citateli sa naj-
tastejdie pouziva EAT. Do polozky trzieb sa Casto zahfiiaj(i iba trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb a trzby z predaja tovaru, ktoré sa podiefajd najviac na vynosoch z hospodarskej cinnosti.
Ale je mozné pouzit aj trzby celkové. V§eobecny vzorec na vypocet je:

EAT
trzby

Rentabilita triieb = x 100

vysledky vypoctov rentability trzieb v nasom stbore polnohospodérskych podnikov uvddzame
v tabulke 7.8. Do trzieb sme zahrnuli polozky trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb a trzby
z predaja tovaru.

Tabulka 7.8; Rentabilita trZieb za roky 2009 az 2016

Dolny kvartil -2087% -475% 011% -067% -604% 002% -324% 0,12%
Medidn 037%  107%  287%  150% @ 066% 219%  146% 2,72 %
Horny kvartil 550%  789% 1095% 791%  436% 836% 693% 1012 %

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

10 oznadovand aj ako ROS (Return on Sales)
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Pre rok 2016 mdzeme konstatovat, Ze:

» 25 % podnikov s najniz8ou hodnotou rentability trZieb dosahuje hodnoty do 0,12 % (dolny kvartil),

« 50 % podnikov dosahuje hodnoty rentability trzieb do 2,72 % a 50 % podnikov hodnoty nad 2,72 %

(median),

= 25 % podnikov s najlepSou hodnotou rentability trzieb dosahuje hodnoty nad 10,12 % (horny

kvartil).

Vyvoj medianov vietkych ukazovatelov rentability moZzeme sledovat v grafe 7.2. Z neho vyplyva, ze
rentabilita v jednotlivych rokoch vyrazne kolige. Hodnoty rentability trZieb sd velmi podobné hodnotdm
rentability celkového kapitalu. V8etky hodncty rentability st velmi nizke a boli by vyrazne horsie, ak
by polnohospodarske podniky neinkasovali dotdcie. V rokoch 2009 a 2013 podniky dosahuijti najnizsie
hodnoty rentability.

350% e N .

3,00 %
2,50 % |
2,00 %
1,50 %

1,00 %

0,50 %

% L S .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— & — RCK co-@-- RVK —e—RT

Graf 7.2: Vyvoj medidnov rentability celkového a vlastného kapitalu a rentability trZieb v rokoch 2009 a7 2016
(zdroj: tabulky 7.6, 7.7 a 7.8, vlastné spracovanie)

7.1.3 Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity vyjadrujd Géinnost vyuZitia majetku. Na vyjadrenie aktivity slizia ukazovatele
doby obratu. Tieto podavaju obraz o tom, kolko dni trvd, kym sa prislu$na polozka majetku obnovi
(spenazi) vo forme trZieb. Reciproénou hodnotou doby obratu je obrat. Vypovedd o tom, kolkokrat sa
obrati urcity druh majetku za stanoventi dobu (podet obratok).

Pri ukazovateloch aktivity sa dédva do pomeru tokové velicina reprezentovand predovietkym
poloZkami z vykazu ziskov a strat (naklady, vynosy, trzby) k stavovym polozkam, reprezentovany-
mi polozkami zo stvahy (celkovy majetok, pohladévka, zésoby a pod.). Preto sa zvyknu pri tychto
stavovych polozkdch pocitat najskor ich priemerné hodnoty a aZ nésledne tieto priemerné hodnoty
vstupuju do samotného pomerového ukazavatela. Priemernt hodnotu za dany rok zistime tak, ze
k hodnote vykazanej v stivahe k 31. 12. prislu§ného roka pripogitame hodnotu vykazani k 31. 12.
predchadzajdiceho roka a nasledne tento stcet vydelime dvomi. Dévodom tohto prepoétu je fakt, 7e
hodnoty v stvahe sa velmi rychlo méZzu menit, a teda tymto prepoGtom zmierfujeme toto riziko.
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\ nadej uéebnici pri vypoctoch vybranych ukazovatelov aktivity pri polozkach zo stvahy nebudeme
pocitat ich priemery. A to z toho dévodu, Ze v databaze je vela podnikov, ktoré v priebehu sledovaného
obdobia zanikli alebo vznikli, a teda by dany priemer nebolo mozné vypotitat v niektorych rokoch.

V nasich vypoétoch pouzijeme nasledovné polozky z Uctovnej zavierky, ktoré st uvedené v tabul-
ke 7.9 tak, ako boli platné v jednotlivych abdobiach.

Tabufka 7.9: Polozky potrebné na vypotet ukazovatelov aktivity (S - suvaha, V - vykaz ziskov a strat)

2009-2010 | 2011-2013 | 2014-2016

Trzby z predaja tovaru V001 V001 V003
Trzby z predaja vlastnych vyrobkov V005 V005 V 004
Triby z predaja vlastnych sluZieb V005 V005 V005
Spolu majetok S001 S001 S001
Zasoby 5032 $031 5034
Pohladévky z obchodného styku 5048 S047 S054

Zdroj: vlastné spracovanie

Obrat majetku (celkovych aktiv)

Meria kolkokrat sa celkové aktiva podniku obrétia v roénych trzbéch. Cim je jeho hodnota vy3sia,
tym lepie, mozno povedat, Ze vyrobna oblast podniku je aktivnejsia. Tento ukazovatel sa pouziva
na priestorové porovnanie podnikov, no mali by sa pri tom zohfadnit metddy ocefiovania a odpiso-
vania. Odpord¢and hodnota je minimalne 1, no treba pripomenut, Ze je ovplyvnend prisludnostou
k odvetviu." Inverznym ukazovatelom je doba obratu majetku, resp. celkovych aktiv, ktora udava
potet dni, kolko trvé jedna obréatka majetku. Vypocita sa tak, 7e sa zlomak obréti a vyndsobi poctom
dni v roku (365). PoZaduje sa, aby doba obratu majetku mala klesajtcu tendenciu. V&eobecny vzorec
na vypocet je:

Obrat majethu = — ter}f_— x 100
spolu majetok

vysledky vypodtov obratu majetku v nasom stbore polnohospodarskych podnikov uvddzame
v tabulke 7.10. Pod tribami sme poéitali trzby z predaja viastnych vyrobkov a sluzieb a trzby z preda-
ja tovaru. Pre rok 2016 mozeme konstatovat, ze:
« 25% podnikov s najniz&im obratom majetku dosahuje hodnoty do 0,22 (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty obratu majetku do 0,421a 50 % podnikov hodnoty nad 0,421
(medidn),
« 25% podnikov s najvy$sou hodnotou obratu majetku dosahuje hodnoty nad 0,646 (horny kvartil).

11 Griinwald, R. - Holetkovd, J. Finandni analyza a planovani podniku, 197 s.
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Tabul'ka 7.10: Obrat majetku za roky 2009 a7 2016

Dolny kvartil 0179 0199 0221 0252 0235 0250 0234 0,220
Median 0,335 0364 0435 0471 0424 0462 0422 0421
Horny kvartil 0,524 0578 0687 0717 0652 0708 0,665 0,646

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Mdzeme konstatovat, Ze podniky polnohospodarskej prvovyroby dosahujd velmi nizke hodnaty
obratu majetku pocas celého sledovaného obdobia. Dokonca ani hodnota horného kvartilu nie je
na urovni odportcanej hodnoty 1,00. Je to nasledok nizkych trZieb k celkovému majetku, co je ne-
priaznivy stav.

Doba obratu zasob
Optimalna velkost zasoh je ovplyvnend odvetvim, v ktorom podnik posobi, preto i doba abratu zésob
mbze mat odlisny vyvoj. Plati, Ze ¢im je tento pocet dni niz&i, tym lepsie.

Obrat zasob vyjadruje intenzitu vyuZitia zasob. Jeho hodnota uddva pocet obrétok, resp. kolkokrat
rocne sa zasoby v podniku transformuju na trzby. Viaceri autori namiesto trzieb poéitaju tento ukazo-
vatel napr. s nakladmi na hospodarsku ginnost. Ako bolo uz viackrat uvedené, konkrétnu kongtrukciu
vzorca si vyberd analytik podla toho, Co je cielom danej analyzy. V§eobecny vzorec na vypocet je:

zdsoby
trzby

Doba obratu zdsob = x 365

Vysledky vypoétov doby obrazu zésob v nasom sthore polnohospodérskych podnikov uvadzame
v tabulke 7.11. Pod trzbami sme pocitali opét trzby z predaja vlastnych vyrobkov, sluZieb a trzby
z predaja tovaru. Pre rok 2016 mdzeme konstatovat nasledovné:
« 25% podnikov s najnizSou dobou obratu zasob dosahuje haodnoty do 84,4 dni (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty doby obratu zasob do 163 dnf a 50 % podnikov hodnoty nad
163 dni (median),
« 25 % podnikov s najvy33ou hodnotou doby obratu zdsob dosahuje hodnoty nad 266,9 dni (horny
kvartil).

Tabulka 7.11: Doba obratu zdsob za roky 2009 a7 2016

Dolny kvartil 1084 1050 974 80,2 94,7 89,0 88,4 84,4
Medidn 2021 186,0 1699 150,1 1737 157,2 157.8 163,0
Horny kvartil 3342 2984 2980 2652 2931 2619 2642 2669

Zdroj: Informacné listy MPRY SR, vlastné spracovanie
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Pre polnohospodérstvo je typické, Ze doba obratu zésob je vy$Sia oproti inym odvetviam. Ako
mbZzeme pozorovat, podniky v hornom kvartile majd velmi dihd dobu obratu zdsob. Dévodom je, Ze
v rémei zasaob sa eviduje nedokonéend vyroba (zasiate plodiny na poliach), ¢o zvySuje ich celkovil
hodnotu. Ak sa véak v $truktire zdsob nachddza vysoky stav hatovych vyrobkov, znamend to, 7e
podnik mé odbytové problémy, a teda vykazuje aj nizi stav trzieb. Preto je potrebné pre finantného
analytika dokonale poznat aj Struktiru zasab.

Doba inkasa (obratu) kratkodobych pohl'adavok

Pri tomto ukazovateli sa najéastejsie pouZivaju krétkodobé pohladdvky z obchodného styku, pricom
ukazaovatel uvadza poGet dnf, kym od realizacie dojde k inkasu. Hovorf o platobnej discipline odbera-
telov, nakolko vyjadruje vlastne dobu, na ktord podnik poskytuje svojim odberatelom obchodny dver.
Tento ukazovatel sa porovnéva s ukazovatelom doby splatnosti zavdzkov. Ak hodnota doby inkasa
pohladavok je vy3sia ako doba splatnosti zévézkov, predznacuje to, Ze podnik bude mat problémy s fi-
nanénou rovnovahou vo firme. Tento rizikovy stav mé negativny dopad na likviditu, resp. padnik bude
potrebovat mat k dispozicii viac dlhodobého kapitalu. Ten je véak drahsi v porovnani s kratkodobym
kapitalom (je viac rizikovy), ¢o mé zase negativny vplyv na rentabilitu. VSeobecny vzorec na vypocet
je takyto:

y . . b 5
Bebainiasapoktadiok= kratkodobé pohl ad?:lféiyz obchodného styku
Z

x 365

Vysledky vypoctov doby inkasa pohladavok v nasom subore polnohospodarskych podnikov uvédzame
vtabul'ke 712. Pod trzbami sme pocitali trzhy z predaja viastnych vyrobkov a sluZieb a trzby z predaja
tovaru. Pre rok 2016 m6zeme kon3tatovat, Ze:
« 25 % podnikov s najniz8ou dobou inkasa pohladavok dosahuje hodnoty do 23,2 dni (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty doby inkasa pohladdvok do 46,4 dnia 50 % podnikov hodnoty
nad 46,4 dni (medidn),
« 25 % podnikov s najvy33ou hodnotou doby inkasa pohfaddvok dosahuje hodnoty nad 94,5 dni
(horny kvartil).

Tabul'ka 7.12: Doba inkasa pohladdvok za roky 2009 az 2016

CoSN 7N N T N T

Dolny kvartil 29,4 288 25,2 20,4 211 20,7 232
Median 54,1 53,6 49,6 42,0 46,7 432 42,0 464
Horny kvartil 98,0 98,2 89,7 84,1 91,2 834 82,4 94,5

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Pre lepsiu interpretéciu vysledkov by bolo potrebné dand analyzu doplnit o dobu splatnosti za-
vizkov na individualnej rovni, a tak urgit, ¢i konkrétny podnik v danom roku dosahuje kratSiu dobu
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inkasa pohladavok ako dobu splatnosti zavazkov. V kazdom pripade nérast ukazovatela doby inkasa
pohladévok mdze znamenat zhorenie platobnej discipliny odberatelov.
7.1.4 Ukazovatele zadlZzenosti'?

Ukazovatele zadlZenosti kvantifikuji rozsah pouzitia cudzieho a vlastného kapitdlu na financovani
potrieb podniku. Rast cudzieho kapitalu zvySuje riziko finanénej nestability. Na druhej strane cudzi
kapital sa vyznacuje niz§ou cenou v porovnani s viastnym kapitdlom.

Tabulka 7.13: Polozky potrebné na vypocet ukazovatelov zadlZzenosti

Obdobia 2011-2013 | 2014-2016

Vlastné imanie S067 5067 5080
Zavazky 5088 5088 $101
Spolu vlastné imanie a zavézky $066 S066 5079
VH za (ictovné obdobie pred zdanenim V059 V059 V056
Nékladové droky V039 V039 V049

Zdroj: Informacné listy MPRY SR, vlastné spracovanie

V nasich vypoctoch pouZijeme nasledujlice polozky z Uctovnej zévierky, ktoré si uvedené v tabul-
ke 7.13 tak, ako boli platné v jednatlivych obdobiach.

Celkova zadlZenost

Predstavuje zakladny ukazovatel na hodnotenie zadlZenosti podniku a vyjadruje rozsah pouZitia
cudzieho kapitdlu (zévizkov) na celkovych zdrojoch krytia majetku. Vyndsobenim &islom sto, je
moZné ju interpretovat v percentéach. Vysku celkovej zadlzenosti je nutné sledovat v kontexte k uka-
zovatelom rentability. Potrebné je tieZ sledovat nielen rozsah cudzieho kapitélu, ale i jeho Struktdru.
V&eobecny vzorec na vypocet je:

zavizky

celkovj? kapital 8

Celkova zadiZenost' =

Vysledky vypottov celkovej zadlZzenosti v naSom stibore polnohospoddrskych podnikov uvadza-
me v tabulke 7.14. Pre rok 2016 mdzeme konstatovat, ze:
« 25 % podnikov s najniz3ou celkovou zadlZzenostou dosahuje hodnoty do 29,64 % (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty celkovej zadlZenosti do 48,86 % a 50 % podnikov hodnoty nad
48,86 % (median),
« 25% podnikov s najvy$$ou hodnotou celkovej zadlZzenosti dosahuje hodnoty nad 68,91 % (horny
kvartil).

12 pozriajkapitolu 6.2.1
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Tabulka 7.14: Celkové zadlZenost za roky 2009 az 2016

Dolny kvartil 2055% 2397% 2573% 2495% 2781% 26,48% 28,48% 29,64%
Median 4768% 43,64% 4573% 4509% 4727% 4744% 4792% 4886%
Horny kvartil 6601% 6478% 6730% 6605% 6956% 0842% 6895% 6891%

Zdroj: Informaéné listy MPRV SR, viastne spracovanie

v podnikoch, ktoré dosahujd vacsie hodnoty celkovej zadlzenosti (horny kvartil), je vacsie riziko
financnej nestability, resp., Ze budd mat problém s likviditou. Naopak, podniky, ktore dosahuju nizsie
hodnoty celkovej zadlZenosti, mozu mat problém s rentabilitou, kedze vyuZivajd drahsie zdroje, teda
zdroje vlastné. Rozhodnutie o vyske celkovej zadlzenosti je preto vzdy individudlne, ked?7e sudvisf
s individualnymi podmienkami, v ktorych sa konkrétny podnik nachédza. V nasledujicej Casti uceb-
nice si ukazeme, za akych podmienok sa podniku oplati zvy$ovat stupen zadlZenosti a kedy prave
naopak sa mu viac oplati stuper zadlzenosti znizovat. Vyuzijeme pritom efekt finantnej paky.

Finanénd péaka (Financial Leverage)

Vyjadruje pomer celkového kapitdlu a vlastného kapitdlu. Je to v podstate obratena hodnota stupna
samofinancovania. Ak sa zvy3uje podiel cudzieho kapitélu na celkovom kapitali, tento jav sa teda
oznatuje pojmom finanénd paka (Financial Leverage). Véeobecny vzorec na vypocet finanénej paky
je:

celkovy kapitdl
viastny kapitdl

Financnd pdka =

vysledky vypotov velkosti financnej péky v nasom stbore polnohospodarskych podnikov uva-
dzame v tabulke 7.15. Pre rok 2016 mdzeme kon$tatovat, Ze:
« 25% padnikov s najnizdou hodnotou financne] paky dosahuje hodnoty do 1,57 (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty financne] paky do 2,30 a 50 % podnikov hodnoty nad 2,30
(medién),
« 25 % podnikov s najvy&sou hodnotou financnej paky dosahuje hodnoty nad 4,67 (horny kvartil).

Tabul'ka 7.15: Finanénd paka za roky 2009 a2 2016
Dolny kvartil 1,60 1,50 1,50 1,47 1,91 1,52 1,57 1,57
Median 2,26 2,09 218 219 2,28 2,28 2,33 2,30
Horny kvartil 4,20 3,98 427 414 451 4,44 4,54 4,67

Zdroj: Informaéné listy MPRV SR; vlastng spracovanie
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Vdaka efektu finanénej paky méZe rast aj rentabilita vlastného kapitélu, o by malo byt cielom
kazdého podnikatelského subjektu. Rast rentability vlastného kapitalu mozno dosiahnut vtedy, ak
rentahilita celkového kapitalu je vy$Sia ako ndklady na cudzi kapital. A to tak, Ze sa bude zvySovat
zadlZenost. V opaénom pripade, by sa mali snazit podniky zvy$ovat stupei samofinancovania, ¢o by
opat pozitivne vplyvalo na rast rentability viastného kapitalu.

Uvedené si dokdZeme na modelovom priklade, ktory sa nachddza v tabulke 7.16. Ak predpoklada-
me, 7e cena cudzieho kapitalu (Grokova miera) je niz§ia ako rentabilita celkového kapitélu (varianty 1,2
a 3), pozorujeme, Ze rastom podielu cudzieho kapitélu na celkovom kapitale (zvySovanie zadlZenosti)
sice sa znizuje celkovy vysledok hospodéarenia, kedZe nam vznikajl nékladové troky (hovorime o Uro-
kovej redukeii zisku), ale na druhej strane pod vplyvom rastu financnej péky sa ndm zvy3uje rentabilita
vlastného kapitalu, zo 4 % (variant 1) aZ na 6 % (variant 3). Naopak vo variante 4 pozorujeme, Ze ak
ndklady na cudzi kapitdl s vysSie ako rentabilita celkového kapitaly, tak rentabilita viastného kapitalu
ndm poklesla iba na 3 %. Vtedy, treba zvysit podiel vlastného kapitalu (variant 5), o ma automaticky
za nasledok opatovne zvySenie rentahility vlastného kapitalu na 3,6 %. Teda mdZzeme konstatovat, Ze
posobenie finanCnej paky je Cisto matematickd zélezitost a je moZné ju aplikovat v kazdom podniku.
Dalej dany modelovy priklad sice abstrahuje od dafiového zatazenia, aviak to by ete umocnilo poso-
benie finanénej paky, kedZe nakladové Uroky sa znizuju o tzv. dafiovy $tit.

Tabulka 7.16: Vplyv finanénej paky na rentabilitu viastného kapitélu

Polozk
B s e

Celkovy kapital 1000 1000 1000 1000 1000
Vlastny kapital 1000 800 500 500 700
Cudzikapital 0 200 500 500 300
ZadlZenost 0% 20 % 50 % 50 % 30%
Vynosy 100 100 100 100 100
Naklady (okrem trokavych nakladov) 60 60 60 60 60
Urokova miera 20% 20% 20% 50% 50%
Rentabilita celkového kapitdlu 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 40%
Urokové naklady 0 4 10 25 15
Vysledok hospodarenia 40 36 30 15 25
Rentabilita vlastného kapitélu 4,0% 4,5% 6,0 % 30% 3,6%

Zdroj: vlastné spracovanie

V nadom stbore sme zistili, Ze va¢sina polnohospoddrskych podnikov (viac ako 70 % podnikov)
nespiiia podmienku, Ze rentabilita celkového kapitalu je va&sia ako ndklad na cudzi kapitdl, teda sa im
neoplati zvySovat zadlZzenost (tabulka 7.17). Tieto podniky, ktoré nedosahuiju dostatoéne vysoku ren-
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tabilitu celkového kapitalu, by sa mali snait znizovat stupen zadlZenosti, o by posobenim financne]
péky pozitivne vplyvalo na rentabilitu viastného kapitalu.

Avéak v poslednych rokoch sledovaného obdobia narastd pocet podnikov (takmer 30 % v roku
2016), ktorym by sa oplatilo zvyovat zadlZenost, pretoze pbsobenim finantnej paky, by si zvySovali
svoju rentabilitu vlastného kapitélu. Teda ide o podniky, v ktorych bola spinend podmienka, Ze rentabi-
lita celkového kapitdlu je vy$sia ako naklady na cudzi kapitdl. K tomu prispieva aj monetarna politika
centralnej banky, vdaka ktorej sa znizovala trokovd sadzba z Uverov.

Tabulka 7.17: Percento podnikov spliiajicich podmienku pre rast rentability vlastného kapitalu pdsobenim
finanénej paky

nespliia (%) 8694% 8293% 7683% 7860% 8376% 7246% 7643% 70,69%
spliia (%) 1306% 1707% 2317% 2140% 1624% 2754% 2357% 2931%

Zdroj: Informatné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Urokové krytie

Ukazovatel vyjadruje, kolkokrat je schopny podnik z dosiahnutého vysledku hospodérenia pred zda-
nenim a urokmi (EBIT) zaplatit prave nakladové droky. Podniky, v ktorych je dynamika rastu trzieb
vy$sia ako prevadzkovych nakladov, mozu vyu7ivat viac tverov, pretoze dokdzu splacat pravidelne
fixnd gast droku. Odportzané hodnoty sa uvadzaju v literattre medzi 3 aZ 5. Vy$sia hodnota troko-
vého krytia predstavuje vy33iu schopnost podniku hradit droky (cenu cudzieho kapitélu). Pozor nie
véak samotnd istinu tveru.™ Véeobecny vzorec na vypocet finantnej paky je:

, ; ; EBIT
L s ndkladové diroky

Vysledky vypodtov hodnét drokového krytia v nasom sdbore polnohospodarskych podnikov
uvadzame v tabulke 7.18. Pre rok 2016 mdZeme konstatovat, Ze:
« 25 % podnikov s najnizSou hodnotou drokového krytia dosahuje hodnoty do 1,22 (dolny kvartil),
« 50 % podnikov dosahuje hodnoty Urokového krytia do 3,16 a 50 % podnikov hodnoty nad 3,16
(medidn),
« 25% podnikov s najvy$8ou hodnotou trokového krytia dosahuje hodnoty nad 9,93 (horny kvartil).

13 Rabek, T. - Toth, M. - Strapekova, Z. - Holdbek, 1.: Vplyv zadlZzenosti na rentabilitu polnohospodarskych
pednikov na Slovensku, (2019), s. 412

14 Serencés, P.— Téth, M. - Cierna, Z. - Rabek, T. - Prevuziiakovd, J.: Benchmarking pomerovych ukazovatelov
finanénej analyzy v slovenskom polnohospodarstve. 2014.,5.135
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Tabulka 7.18: Urokové krytie za roky 2009 a7 2016

N T N R N P

Dolny kvartil -6,06  -098 1,09 1,00 -2,24 111 -0,49 122
Median 116 1,68 2,36 211 1,45 2,67 210 3,16
Horny kvartil 3,50 5,23 9,08 742 4,67 9,89 6,89 9,93

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Urokové krytie je dolezitym ukazovatelom financnej stability podniku a je jednym z kritérif pri roz-
hodovani o Cerpani Uveru. Ak sa pozrieme na vyvoj stavov Uverov v slovenskom polnohospodarstve,
mbzeme pozorovat ich nérast (ide o $tatistiku Gverov podla OKEC - odvetvova klasifikdcia ekono-
mickych ¢innosti, do ktorej je okrem polnohospodarstva, zapotitané aj lesnictvo a rybolov). Nardstli
z 3954 mil. EUR v roku 2009 na 650,3 mil. EUR v roku 2016, o predstavuje takmer 65,5 percentny
ndrast. Podiel tychto Gverov na celkovych Uveroch zostal priblizne rovnaky, a to na drovni do 1,3 %
{tabulka 7.19).

Na tento nérast Gverov mala podstatny vplyv menova politika Eurépskej centralnej banky (ECB), kto-
ra v roku 2009 pristdpila k znizovaniu svojich zakladnych Urokovych sadzieb z pdvodnych 2,5 % pre hlav-
né refinanéné operdcie (1. 1. 2009) a7 na droveri 0,00 %, &o sa udialo 16. 3. 2016 (www.nbs.sk). Tymito
opatreniami sa ECB snazila natartovat ekonomiku eurozany, a zaroven sa vyhnit padu do defladnej
$pirdly, kedZe inflécia oscilovala okolo hodnoty nula. Nizke Urokoveé sadzby mali motivovat podniky, aby
¢erpali viac dverov. Od roku 2009 bol zaznamenany 56,8 % ndrast stavu Gverov v slovenskom hospodar-
stve z pévodnych 31 876,1 mil. EUR v roku 2009 az na 49 997,6 mil. EUR v roku 2016 (tabulka 7.19).

Tabulka 7.19: Vyvoj stavov Uverov bank celkom v SR v mil. EUR, stav k 31. 12. prislusného roka

rok 2009 rok 2010 rok 2011 rok 2012

Uvery spolu (mil. EUR) 31876,1 33508,6 36 411,0 371054
Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov (mil. EUR) 3954 381,0 44,3 401,5
Podiel (%) 1,24 % 114 % 114 % 1,08%
Uvery spolu (mil. EUR) 391987 41765,7 45462,0 499976
Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov (mil. EUR) 4259 4771 5432 650,3
Podiel (%) 109% 114% 119% 130%

Zdroj: Statistika NBS, vlastné spracovanie

ECB zacala v marci 2015 vyuzivat aj netradi¢né menoveé nastroje, predovéetkym nékup aktiv, a to
v objeme od 15 do 80 mld. EUR mesacne. Iha podotykame, Ze stav tverov spolu v Slovenskom hos-
podéarstve v roku 2016 bol menej ako 50 mid. EUR. V roku 2018 objem ndkupu aktiv klesol na polovicu
a hol ukonéeny koncom roka 2018. V novembri 2019 bol viak opét zavedeny.
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Tabulka 7.20: Vyvoj stavov Uverov bénk celkom v polnohospodarstve, lesnictve a rybolove a ich §truktira v SR
vmil. EUR, stav k 31. 12. prisluéného roka

rok 2009 rok 2010 rok 2011 rok 2012

Uvery spolu 395,4 381,0 414,3 4015
Krétkodobé 139,8 190,1 2029 2015
Dlhodobé od 1do 5 rokov 139,0 92,0 91,3 80,8

DIhodaebé nad 5 rokov 116,6 98,9 1201 119,2
Zlyhané tvery X X X 10,0

% krétkodobych Gverov 354% 499 % 49,0 % 50,2%
% dihodobych od 1do 5 rokov 351% 241% 22,0% 20,1%
% dlhodobych nad 5 rokov 295% 259 % 29,0% . 297%
% zlyhanych Gverov X X % 2,50 %
Uvery spolu 4259 477 5432 650,3
Kratkodobé 212,4 800 g
Dlhodobé od 1 do 5 rokov 103,3 92,2 102,0 146,2
Dlhodobé nad 5 rokov 110,2 1449 168,3 2292
Zlyhané dvery 28,9 28,7 32,7 351

% krétkodobych tverov 499 % 50,3% 50,2 % 423 %
% dlhodobych od 1do 5 rokov 242% 19,3% 18,8 % 225%
% dlhodobych nad 5 rokov 259 % 30,4 % 31.0% 352%
% zlyhanych dverov 6,8% 6,0% 6,0% 54 %

Zdroj: Statistika NBS, vlastné spracovanie

V Struktare stavov tverov v slovenskom polnohospodarstve (vrétane lesnictva a rybolovu) z hla-
diska Casu splatnosti previadaju predovsetkym Gvery splatné do jedného roka, ktoré tvoria viac ako
40 % z celkového objemu tverov (tabulka 7.20).

Tieto Uvery vyuZivaju polnohospodérske podniky, ako tzv. preklenovacie, a vyuzivajd ich na svo-
ju beznt prevadzku. Banky tieto dvery rady poskytuju, pretoze zvytajne st kryté vyskou priamych
platieb, ktoré polnohospodérke podniky inkasuji vzdy ku koncu roka. Zaruka sa realizuje formou
Jianko” zmenky, ¢im sa stavajd pre banky nizko rizikové. V sprave MPRV SR (2017) sa uvédza, 7e
aby sa polnohospodérske podniky nedostali do omeskania v platbéch vogi danovému dradu, socidlngj
poistovne, lizingovym spolo¢nostiam, banky situéciu stabilizovali ponukou kratkodobych Gverov. Pod-
la odhadu bank chybalo z dévodu omeSkaného vyplécania dotécii za rok 2016 a presun do |. polroku
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2017 cca 80 - 100 mil. EUR, na ¢o banky reagovali zvy$enim Gverovych ramcov. K zvyseniu stred-
nod‘obych a dlhodobych tverov prispela hlavne spolutcast na financovani projektov PRV SR 2014 -
2020. Vdaka tymto projektom sa zaznamenal rastlci trend Gverov na nakup polnchospodarskej pddy
a investovanie, na nakup dihodobého hmotného majetku.

S ndrastom bankovych Gverov rastlo aj percento zlyhanych Uverov, kioré sa v roku 2013 zvysilo
az na 6,8 %, pricom aj v daldich rokoch toto percento osciluje okolo &isla 6 (tabufka 7.20). To sved&i
o fakte, Ze niektoré podniky st ochotné sa zadlZovat nad mieru svojej Unosnosti, kedZe drokové
sadzby na trhu neustéle klesali.”

15 Rabek, T. - Téth, M. — Strépekové, Z. - Hollbek, I.: Vplyv zadlZenosti na rentabilitu pofnchospodérskych
podnikov na Slovensku (2019), s. 4-12
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