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Ciefom prispevku je poukadzat na vysledky
vyskumu v oblasti finan¢nej analyzy suboru
polnohospodarskych podnikov so zameranim
sa na financnu paku ako spdsob zvySovania
rentability vlastného kapitélu. Vznik prispevku
bol podporeny finanCnymi  prostriedkami
zprojektu  VEGA 1/0867/13  Potencial
slovenského polnohospodarstva v kontexte
zelenej ekonomiky. ZadlZenost
polnohospodarskych podnikov mé dve roviny.
Na jednej strane hovorime to tom, ze cudzi
kapital sa povazuje za lacnejSi oproti
vlastnému, na strane druhej treba reSpektovat
otazky finan¢nej stability, volnosti a problémy
finanCnych taZkosti. Okrem iného to znamena,
Ze prilisSna zadlzenost neprispieva k dobrému
obrazu o finanénej situacii podniku,
polnohospodarske  podniky  nevynimajuc.
Pozname viacero pristupov na optimalizaciu
kapitalovej Struktary podnikov [4], [5], teda
vakom pomere by mal byt vlastny a cudzi
kapital. V dnesnej dobe je otazka kapitalovej
Struktare  suCastou  strategického riadenie
podnikov [6] a na potrebu zlepSenia kontrolingu
v polnohospodarskych podnikoch poukazuju aj
Varyova, |. — KoSovska, I. — Ferenci-Variova, A.
[10]. Jednym z moznych pristupov je porovnat
naklady na cudzi kapitdl s rentabilitou
celkového kapitalu. Ak su tieto naklady nizSie
ako rentabilita celkového kapitélu, je mozné
rastom  stupia  zadlzenosti  zvySovat,
pOsobenim efektu finanénej paky, rentabilitu
vlastného kapitélu, ¢im vlastne rastie trhova
hodnota firmy. Uvedené dokumentuje fakt, Ze
rovnicu vypoCtu rentability vlastného kapitalu
mozno pretransformovat S pouZitim
jednotlivych  kategérii  zisku - zisk pred
zdanenim a urokmi EBIT, zisk pred zdanenim
EBT azisk po zdaneni EAT. Potom mozno
napisat tento vztah ako [3]:

~yk _ EBIT . EBT CA EAT

CA EBIT VI EBT
_ EBIT , TR, EBT ,CA, EAT

Z daného vztahu vyplyva, Ze rentabilita
vlastného kapitalu moze byt rozpisand na pat
samostatnych ukazovatelov:

EBIT / TR - ziskovost trzieb

TR/ CA - obrat celkovych aktiv

EBT / EBIT — urokova redukcia zisku
CA/ VI -finanéna paka

EAT / EBT - dafova redukcia zisku

Z tychto vztahov je zrejmé, Ze RVK je
ovplyviiovana rentabilitou celkového kapitalu,
zdanenim a droviou zadlzenosti. Vplyv
zadlZenosti na rentabilitu vlastného kapitalu
vyjadruju dva z vySSie uvedenych faktorov,
urokova redukcia zisku a tzv. finanna paka,
pricom tieto dva faktory pdsobia protichodne.
To znamend, Ze zvySenie podielu cudzieho
kapitalu, teda zadlzenosti, ktora sa prejavi
v raste ukazovatela finanna paka, ma podla
tohto vztahu pozitivny vplyv na rentabilitu
vlastného kapitalu. AvSak na druhej strane
zvySenie podielu cudzich zdrojov je spravidla
sprevadzané zvySenim urokov, ktoré znizuju
podiel zisku plynuceho investorom a spdsobuje
tym pokles ukazovatela urokova redukcia zisku,
a tym aj hlavného ukazovatela, ktorym je
rentabilita vlastného kapitalu [2]

Ciefom prispevku je urCit pocet a podiel
polnohospodarskych podnikov na Slovensku
podnikajucich v oblasti primarnej produkcie
vrokoch 2007 - 2011, ktoré spifiaju toto
kritérium, teda Ze rentabilita celkového kapitalu
je vy$Sia ako naklady na cudzi kapitél.
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1 METODIKA

Podkladové Udaje pre zhodnotenie vybranych
pomerovych  ukazovatelov  boli  ziskané
z Informacnych listov MPRV SR za pravnické
osoby za roky 2007-2011.  Kritériom
pre zaradenie do vyberového suboru bol
predpoklad, aby sa dal v podniku vypocitat
naklad nacudzi kapitdl, teda aby podnik
vykazoval hodnoty v polozkach bankovych
uverov, Cifinancnych vypomoci, ktoré tvorili
menovatel nami vytvoreného ukazovatela na
vypocet nakladu na cudzi kapitél. V Citateli su
zahrnuté nakladové uroky. Vypoctom takéhoto
ukazovatela nakladov na cudzi kapital
dostaneme nie presnu hodnotu nékladov na
cudzi kapital, skor odhadovanu. Dévodom je,
Zze vmenovateli zlomku je ,stav® Uverov
afinanénych  vypomoci ateda nie su
zohladnené tie bankové uvery afinanéné
vypomoci, ktoré boli v priebehu roka Cerpané
a zaroven aj splatené. Teda tento ukazovatel
mbze byt z &asti nadhodnoteny. Ciastocne by
tento problém vyrieSilo, ak by sme v menovateli
pouZili priemerny stav uctov, ktory by sme
vypocitali ako stav zminulého roka a stav
zbeZzného roka a vysledok podelili dvoma,
podobne ako je to napr. pri ukazovateloch
aktivity. Uvedené vSak neaplikujeme vzhladom
na to, Ze vkazdom roku budeme pracovat
s inym poCtom podnikov, a nebudeme vytvarat
tzv. panel dét.

Presna konstrukcia vzorca na vypocet nakladu
na cudzi kapital podla Suvahy a Viykazu ziskov
a strat pre rok 2011 je nasledovna:

Néklady na cudzi kapital

_ Nakladové uroky(39)

~ Fin.vyp. +Bank. tvéry(S117+5118)

Presnd konStrukcia vzorca na vypocet
rentability —celkového kapitalu, ktory je
porovnavacim kritériom, je  podfa Suvahy
aVykazu ziskov astrat pre rok 2011 je
nasledovna:

VH obd.pred zdan+nakl.ur.(V59+V39)

ROI=
Spolu vlast.imanie a zav.(5066)

V Citateli sme pouzili vysledok hospodarenia za
uctovné obdobie pred zdanenim, teda nielen
vysledok hospodérenia z beznej  Cinnosti.

Dévodom je to, ze nadviazeme na naSe
doterajSie vyskumy [2].

Ukazovatel finanéna péaka vypoCitame ako
pomer celkového kapitalu k viastnému kapitalu.
Presnéa konstrukcia vzorca podfa suvahy platnej
v roku 2011 je nasledovna:

S066
Vlastné imanie (5067)

Prehfad  opdvodnom  poéte  podnikov
v zakladnom subore, ako aj vo vyberovom
subore (podniky po vyselektovani) za roky 2007
az 2011 poskytuje tabulka 1. Po vyselektovani
nevyhovujucich podnikov vo vyberovom subore
ostalo v kazdom roku viac ako 68 % podnikov.
Najviac vroku 2008 (74,58 % podnikov).
Tabulka 1 zaroveh poskytuje aj prehlad
0 velkosti obhospodarovane;
polnohospodarskej pddy podla katastra.
Viybrané podniky obhospodaruju dokonca 78,84
% p.p vroku 20011 a az 83,52 % p. p. v roku
2008. Reprezentativnost vyberového suboru
nie je potrebné dalej charakterizovat, pretoze
pévodny zakladny subor obsahoval vSetky
polnohospodarske podniky za pravnické osoby.
Tym, ze sme podla nasho kritéria vyradili
niektoré podniky, sme dostali vyberovy subor,
v ktorom su obsiahnuté vSetky podniky. Teda
tie, ktoré vo svoje uCtovnej zavierke vykazali
nenulovi hodnotu bankovych uverov, alebo
kratkodobych finanénych vypomoci.

Financ¢ni paka =

2 VYSLEDKY

Pre charakteristiku vyvoja ukazovatela ,néklad
na cudzi kapital“ v rokoch 2007 az 2011 sme
pouzili tri popisné Statistiky, a to dolny kvartil,
median ahorny kvartil, ktorych hodnoty
uvadzame vtabulke 2. Ztabulky mdézeme
pozorovat mierne klesajuci vyvoj nékladov na
cudzi kapital za celé sledované obdobie,
predovsetkym v dolnom kvartile a mediane.
Teda 50 percent podnikov dokazalo ziskat
cudzi kapitdl za drok priblizne 6,81%.
Zaujimavé vychadza porovnanie dolného
a horného kvartilu, pricom podniky v hornom
kvartile si poziiavaju az trojnasobne drahSie
cudzi kapital. Rozdiel medzi dolnym kvartilom
a medianom nie je az taky velky, ako rozdiel
medzi medianom a hornym kvartilom.
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Tab. 1: Charakteristika vyberovej vzorky podnikov

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Pocetnost podnikov VS 930 933 940 818 770
Pocetnost podnikov ZS 1359 1251 1268 1131 1066
% podiel 68,43 % 74,58 % 74,13 % 72,33 % 72,23 %
Obhospodarovana p. p.

1230220 | 1238972 | 1228197 | 1135811 | 1076263
podla katastra VS v ha
Obhospodarovana p. p.

1539767 | 1483530 | 1497667 | 1411992 | 1365052
podla katastra ZS v ha
% podiel 79,90 % 83,52 % 82,01 % 80,44 % 78,84 %

Poznédmka: VS - vyberovy subor; ZS - zakladny subor, p. p. — pofnohospodarska poda

Tab. 2: Naklady na cudzi kapital

Zdroj: databaza udajov MPRV SR, vlastné vypocty

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Dolny kvartil 5,02 % 5,06 % 4,18 % 4,14 % 4,12 %
Median 8,85 % 8,17 % 6,73 % 7,05 % 6,81 %
Horny kvartil 15,54 % 14,41 % 12,30 % 12,46 % 13,00 %

Nasim porovnavacim kritériom je rentabilita
celkového kapitalu. V Citateli

Zlomku sme

Zdroj: databaza tudajov MPRV SR, vlastné vypocty

hospodarenia
polnohospodarskeho
so situaciou do

podniku.

konkrétneho
V porovnani
roku 2000 vSak mozno

pouZzili vysledok hospodarenia pred zdanenim
anakladové aroky. Tymto vieme vzajomne
lepSie  komparovat  podniky s réznou
kapitalovou Strukturou asréznym danovym
zataZenim v oblasti priamych dani. Podla
Bojrianského, J. a kol. (2012) dariové zatazenie
dafiou  zprijmov  u pofnohospodarskych
podnikov sa v priemere pohybovalo v intervale
4,40 az 9,86 eur na hektar pofnohospodarskej
pddy, pricom vySSiu Urover dosiahlo v roku
2007 a 2008, ¢o suviselo s celkovo dobrymi
hospodarskymi vysledkami
polnohospodarskych podnikov v tomto obdobi.
Naopak, iz8iu Uroven dosiahlo toto
zatazZenie vV roku 2009 v suvislosti
s prehlbujicou sa finanénou krizou. V pripade
dane zprijmov ide o druhé najvyznamnejSie
danové zatazenie. Uvedené konStatovanie je
vS8ak znaCne individualne a zavisiace od

pozorovat diametralne taZivejSi dopad tejto
dane na financné hospodarenie
polnohospodarskych  podnikov. Toto bolo
sposobené skutocnostou, Ze od roku 2000
doSlo zo strany zékona o daniach z prijmov
k podstatnej zmene v pristupe k zdariovaniu
prijatych investi¢nych a prevadzkovych dotécii,
ktoré sa od tohto roka v plnej vySke stavaju
zakladom dane, ¢o nasledne viedlo
k podstatnému  zvySeniu darovej povinnosti
z titulu dane z prijmov.

Z tabufky 3 vyplyva, Ze rok 2009 sa naozaj javi
ako najhorsi v dosahovani rentability celkového
kapitalu. O nie€o lepSie hodnoty su uz v roku
2010 a v roku 2011 sa situécia uz stabilizovala.
Pritom je potrebné poukazat na fakt, Ze
u prvych 25 % podnikov v rokoch 2009 a 2010
bola strata takd vysoka, ze aj po pripocitani

54

Trendy v podnikani — Business Trends 4/2013



nakladovych urokov vychadzaju zaporné
hodnoty. Teda tieto podniky nie su schopné zo
svojej hospodarskej cCinnosti uhradit svojim

Tab. 3: Rentabilita celkového kapitalu

veritelom tieto naklady. Preto museli hfadat iné
finan¢né zdroje a rezervy.

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Dolny kvartil 1,22 % 0,80 % -7,03 % -2,47 % 0,38 %
Median 3,07 % 2,61 % 0,88 % 1,44 % 2,51 %
Horny kvartil 7,51 % 5,74 % 3,22 % 4,03 % 5,85 %

Konecne vzajomnou komparaciou tychto dvoch
ukazovatelov sa dopracujeme k objektivnym
vysledkom, ktoré su prezentované v tabulke 4.
SU v nej zobrazené poCetnosti podnikov, ktoré
spifiaji  stanovené kritérium, Ze rentabilita
celkového kapitalu je vySSia ako naklady na
cudzi kapital v absoluthom aj relativnom
vyjadreni za roky 2007 az 2011. Najlepsi sa
javi rok 2007, kedy to bolo az 24,4 % podnikov,
naopak najhor§im je rok 2009, kedy to bolo
necelych 13 % podnikov. Druhym najlepSim
rokom je rok 2011, kedy toto kritérium spifialo
22,34 %. Celkovo vSak vidime, Ze iba velmi
malo podnikov splnilo tato podmienku.

Zdroj: databaza tdajov MPRV SR, vlastné vypocty

Iba u tychto podnikov by sme odporucali dalSie
zadlZzovanie, ¢im by sa pdsobenim financne;
paky zvySovala rentabilita vlastného kapitalu,
atym aj trhova hodnota firmy. Samozrejme
s reSpektovanim dalSich faktorov, ako su
likvidita, finan¢na stabilita, volnost, ¢i problémy
finanénych tazkosti. U ostatnych podnikov by
sme naopak odporucali zvySovat stupen
samofinancovania, ¢o by opat prostrednictvom
finanCnej paky zlepSovalo rentabilitu viastného

kapitdlu. Aprave toto tvrdenie mozno
povazovat za benchmarkt  pre
polnohospodarske podniky v oblasti
zadlZenosti.

Tab. 4: Pocet podnikov s vacSou ROI oproti nakladom na cudzi kapital

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Pocet podnikov spolu 930 933 940 818 770
Pgéet podnikov §véé_é9u RCK oproti 997 174 199 135 179
nakladom na cudzi kapital

% podiel 2441% | 1865% | 1298% | 1650% | 22,34 %

Pre ukazovatel finanCnej paky je typické aj to,
Ze ide vlastne o obrateny pomer ukazovatela
stupna samofinancovania. Ukazovatel
samofinancovania vyjadruje do akej miery
dokaze podnik kryt svoje potreby z vlastnych
zdrojov. Co sa tyka vystupu tohto ukazovatela,
je mozné skonStatovat, ze Cim je vy3Sia
hodnota, tym je menSia zavislost na veriteloch.
Znizovanie tohto ukazovatela, vedie obvykle
k zvySovaniu nakladov na ziskanie a viazanie

Zdroj: databaza tdajov MPRV SR, vlastné vypocty

celkoveho  kapitalu.  Vysledky  analyzy
ukazovatefa finanéna paka su obsiahnuté
vtabulke 5. Ztabulky 5 vyplyva, ze vyvo
v dolnom a hornom kvartile, ale aj v mediane je
pocas celého sledovaného obdobia vyrovnany.
U podnikov zaradenych do medianu dosahuje
finanéna paka hodnoty okolo 2, teda na jedno
Euro vioZeného vlastného kapitalu pripadaju
priblizne 2 Eura celkového  kapitalu.
U podnikov  zaradenych v hornom  kvartile
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pbsobi financna paka najsilnejSie, teda pokial je
u nich splnena podmienka, Ze rentabilita
celkového kapitalu je vySSia ako naklady na
cudzi kapitél, tak je to najvysSi pozitivny efekt

oproti nakladom na cudzi kapital nie je splnena,
opét je u tychto podnikoch (v hornom kvartile)
najvyssi, ale negativny efekt na rentabilitu
vlastného kapitalu.

na rentabilitu vlastného kapitalu. Ale ak
podmienka vy3Sej rentability celkového kapitalu

Tab. 5: Finan¢na paka

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Dolny kvartil 1,40 1,49 1,52 1,49 1,5
Median 1,95 2,00 2,16 2,06 2,09
Horny kvartil 3,34 3,53 3,72 3,81 3,83

Zdroj: databaza tdajov MPRV SR, vlastné vypocty

ZAVER

ZvySovanie rentability pre vlastnika podniku je
jednym zo zakladnych podnikovych finan¢nych
ciefov. Rentabilita vlastnika (ROE) je
ovplyvnena viacerymi faktormi. Samozrejme
hlavnhym faktorom je zvySovanie UspeSnosti
podniku formou zvySovania podielu na trhu. My
sme sa vlanku zaoberali moZnostou
zvySovania ROE rastom podielu cudzieho
kapitdlu. Tento spdsob  vychadza zo
vzajomného vztahu nakladov na vlastny
acudzi kapital. Analyzu sme uskutocnili na
vyberovom subore podnikov
polnohospodarskej prvovyroby na Slovensku
za obdobie rokov 2007-2011. Zamerali sme sa
na zhodnotenie poCtu a percenta podnikov,
v ktorych by zvySenie cudzieho kapitéalu
prispelo k rastu UZitku pre vlastnika meraného
ukazovatefom ROE. zistili sme, ze len
v pripade cca. 20% podnikov je zmysluplné
zvySovat podiel cudzieho kapitalu za ucCelom
rastu rentability viastného kapitalu.

Obdobie od roku 2008 je charakteristické
poklesom Urokovych sadzieb pod vplyvom
v8eobecného poklesu zakladnych urokovych
sadzieb centralnych bank. ZniZenie nakladov
na cudzi kapital zvySuje jeho atraktivnost
a vedie ku rastu podielu cudzieho kapitalu na
financovani potrieb podnikov.
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UTILIZATION OF FINANCIAL LEVERAGE IN SLOVAK AGRICULTURAL PRIMA-

RY PRODUCTION
Tomas Rabek, Zuzana Cierna, Marian Toth

Abstract: The aim of this paper is to highlight the results of research in the field of financial analysis
focusing on leverage as a way to increase return on equity. Analysis was conducted on the sample of
agricultural enterprises in Slovakia for the period 2007-2011. We aimed to assess the number and
percentage of firms, in which increase of liabilities would contribute to growth in benefit for the owner
measured by ROE. We found that only in the case of approx. 20% of businesses, it makes sense to
increase the share of foreign capital in order to increase return on equity. The period since 2008 is
characterized by a decrease in interest rates under the influence of the drop in the interest rates of
central banks. Reducing the cost of foreign capital increases its attractiveness and leads to the growth
of the share of foreign capital to finance business needs.

Key words: Financial leverage, ROE, ROI, agriculture, cost of capital.
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