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Abstract: The paper evaluates the development of bank loans in Slovak agriculture and analyses
selected financial ratios of a set of agricultural farms. The data used for the analysis are from Central
bank of Slovak republic and the database of Ministry of Agriculture and Rural Development
of the Slovak Republic, over the period 2009 - 2016. Expansionary monetary policy leads to a decrease
in interest rates, which was reflected in an increase in volume of bank loans in Slovak agriculture. Also,
the number of failed loans has increased. Farmers generally have low return on equity. In the article we
analyse the cost of debt and cost of equity to measure the potential effect of financial leverage, which
can increase the return on equity of the farms.
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uvoD

Za poslednu dekadu bol zaznamenany vyrazny pokles zakladnych urokovych sadzieb Eurdpske;
centralnej banky (ECB), ktorad sa snazila tymito opatreniami najskér naStartovat hospodérsky rast
v krajinach Eurozdny a neskér sa snazila nastartovat nérast inflacie, kedZe sa obavala, ze Eurozéna
padne do defladnej $piraly. Urokové sadzba pre hlavné refinancné operacie poklesla na nulu, a preto
zaCala ECB v marci 2015 vyuzivat aj netradicné menové nastroje, predovsetkym nakup Statnych
dlhopisov na sekundarnom trhu a to v objeme 60 mid. Eur mesacne. Hovori sa tiez o ,Kvantitativnom
uvolfiovani. To sa prirodzene prejavilo na znizeni urokovych sadzieb pri Uveroch, ktoré ponukaju
komer¢né banky. Tym sa stali Gvery pre firmy lacnejSimi a dostupnejSimi. Firmy boli a su ochotné sa
viac a viac zadlzovat. N&$ prispevok je zamerany na vyvoj bankovych uverov poskytovanych
polnohospodarskym podnikom ako aj na vyvoj zadlZzenosti polnohospodarskych podnikov. Tiez
poukazuje na fakt, kedy je vyhodné, aby sa tieto podniky zadlZovali a kedy naopak nie.

1. PREHLAD LITERATURY

Hlavnou ulohu bankového sektora je finanéné sprostredkovanie medzi subjektmi, ktoré disponuju
volnymi zdrojmi a subjektmi s nedostatkom zdrojov (Chovancova, 2006). Prostrednictvom bankovych
produktov vznikajl vztahy, ktoré sa nazyvaju Uverové pefiazné vztahy (Cejkova, 2012). Z pohladu
podniku vznikaju s bankami a inymi finanénymi indtituciami a realizuju sa pomocou ziskavania
a amortizacie bankovych Gverov a zaplatenia Grokov. Uver je pramefiom formovania obezného majetku,
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rozSirenia vyroby, jeho proporcionality, zvySovania kvality produkcie a dolezitym vychodiskom
pfi prechodnych finan€nych taZkostiach podniku.

Urobit' prehlad, v praxi sa vyskytujucich, bankovych Gverov je takmer nemozné (Tkacova, 2017).
Clenenie sluzi na vysvetlenie principov zakladnych foriem bankovych Uverov. Komeréné banky
nepredavaju peniaze v jednej unifikovanej forme uveru, ale kazdy uver je kombinéciou druhov Uverov.
Problematikou Uverovania pofnohospodarskych podnikov v rozvinutych a menej rozvinutych krajinach
sa zaobera viacero autorov (Pedersen, 2013), (Sabasi, 2016), (Awunyo-Vitor, 2014), (Weber, 2012).

V sprave MPRV SR (2017) (Ministerstva podohospodérstva a rozvoja vidieka Slovenskej republiky)
o0 pofnohospodarstve a potravinarstve sa piSe, Ze rok 2016 bol rokom lacnych pefazi. Prejavilo sa to
v poklese Urovni urokovych mier a vzrastol zaujem polnohospodarskych tverov. Nebolo tomu vSak
stile. Odvetvové analyzy v slovenskom pofnohospodarstve naznacovali, Ze poCas dihého
transformaéného obdobia bola miera obnovy a modernizécie vyrobnych zariadeni zanedbavana, najma
pre nedostatok finanénych prostriedkov tak ako v Statnom rozpocte, tak aj v samotnych podnikoch.
Znacne na tejto situacii prispel aj fakt neochoty bank Uverovat odvetvie polnohospodarstva povazované
za znacne rizikové. Po vstupe Slovenska do Eurdpskej Unie aj vdaka zvy$enym zdrojom podpornych
prostriedkov zo Spolo¢nej polnohospodarskej politiky (SPP), dochéadza k lepSim pristupom podnikov
k investiCnym uverom a zlepSeniu miery obnovy vyrobnej zékladne polnohospodarstva (Grznér, 2013).
Medzi najznamejSie vyhody a nevyhody pri Uverovani agropodniku patria (Babinsky, 2014):

¢ \/yhody Uverovania: zvySuje platobnu silu a likviditu agropodniku, Urokové néklady su suc¢astou
nakladového procesu znizujiceho zéklad dane, vytvaranie priaznivejSej kapitalovej Struktury
atym aj zlepSenie ukazovatelov zadlZenosti, presne definovany uverovy zavazok voci banke
s fixnym charakterom, okrem Uverov s pohyblivou Urokovou sadzbou, priaznivé efekty pri inflacii
(lacnejSie peniaze), moznost riadenia uverovych vztahov, a pod.

e Nevyhody Uverovania: moznost vysoké zadlZzenia sa a zvySovania Uverového rizika
agropodniku, splatky Gverov a Urokov nezavisia od finanCnej situacie agropodniku, su
vymahatelné a moézu vyvolat problémy, rézne obmedzovacie podmienky v rdmci Uverovej
zmluvy, pokles trhovej hodnoty podniku, a pod.

Samotna SPP predstavuje subor politik, ktoré st zamerané na zvySovanie pofnohospodarskych prijmov
v EU. SPP je problematicka, tvori priblizne polovicu rozpodtu EU, ale polnohospodari neustale optstajt
podu. Je taktieZ pri¢inou mnohych sporov a problémov medzi ¢lenmi EU a medzi EU a krajinami
tretieho sveta (Baldwin, Wyplosz, 2012).

V roku 2013 boli polnohospodérske trhy vyrazne ovplyvnené zmenami v ekonomike. Bola potrebna
reforma polnohospodarskej politiky globalne, ale najma tiez v ramci EU. Potrebné bolo preklenat
cenovii medzeru medzi EU a svetovymi trhmi pofnohospodarskych komodit. V ddsledku finanénej krizy
v roku 2008 boli vyjadrené vazne pochybnosti ohladom tychto krokov (Swinnen, 2016). Vyvoj
slovenského polfnohospodarstva bol charakterizovany platobnou neschopnostou, nizkymi fondami,
nizkou Uroviiou fyzického kapitélu. Ddlezitym determinantom, ktory negativne vplyva
na polnohospodarstvo je celosvetova kriza. Klesli ceny, to spomalilo cash flow, a tym aj celé
polnohospodarstvo (Palkechova, Malej¢ikova, Viragh, 2014).

Slovensko, ktoré bolo pofnohospodarskou krajinou, sa pod vplyvom transformaéného procesu
ekonomiky zmenilo a obmedzilo polnohospodarsku vyrobu. Slovensko sa ekonomicky prispdsobilo
zapadnému modelu, ktory sa zameriava na dosiahnutie vacSieho podielu sluZieb, a to i na Ukor
tradiCnych oblasti hospodérstva. To zapriCinilo, ze sa polnohospodarstvo dostalo na hranicu
atraktivnosti a rentability, Co méa negativny dopad na zamestnanost na vidieku (Chrastinova 2015).
Problematikou vplyvu dotécii na rentabilitu sa zaoberali (Serenc¢és, Toth, Rabek, Cierna, Radovska,
2014) ako aj rentabilitou a zadlzenostou pofnohospodarskych podnikov na Slovensku (Téth, Rabek,
Bohé&cikova, Holubek, 2016).

Rentabilita vlastného kapitalu je dblezitd hlavne z hladiska vlastnikov. Pre investora je totiz dolezité,
aby RVK bola vy$Sia ako uroky, ktoré by mohol podnik dosiahnut pri inej, menej rizikovej forme
investovania. Na toto porovnanie je potrebné poznat rentabilitu cudzieho kapitalu. Ta je reprezentovana
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urokovou mierov a vypocitame ju ako podiel nakladovych urokov a vSetkych zavazkov a uverov, ktorymi
financuje podnik svoje potreby. Ziaduce vztahy medzi rentabilitou viastného kapitélu, rentabilitou
celkového kapitalu a Urokovou mierou mozno vyjadrit nasledovne: RVK > RCK > i (Kostkova, 2007)

V anglickej a americkej literatlre je vztah medzi rentabilitou celkového vioZzeného kapitélu a rentabilitou
vlastného kapitalu spravidla vyjadrovany nasledovnym vztahom (HoleCkova, Grunwald, 2001):

RI/K:RCK*%*(I—d) (1)
VI

RVK - rentabilita vlastného kapitalu

RCK - rentabilita celkového vloZzeného kapitalu, ktora je vypoCitana zo zisku pred zdanenim,
ale po odpocitani urokov

CA - celkové aktiva

VI - vlastné imanie

d - sadzba dane zo zisku

Vo vy$Sie uvedenej rovnici nie je zachyteny vztah medzi rentabilitou celkového kapitalu a urokovym
zatazenim podniku a finan¢ni analytici nie su preto schopni vyCislit vplyv zadlZzenosti ako nositela
finanéného rizika na rentabilitu vlastného kapitalu. Rovnicu vypoctu rentability viastného kapitalu mozno
pretransformovat’ s pouzitim jednotlivych kategorii zisku — zisk pred zdanenim a urokmi EBIT, zisk
pfed zdanenim EBT a zisk po zdaneni EAT. Potom mozno napisat tento vztah ako:

ryi - EBIT  EBT ,CA  EAT _EBIT (TR , EBT ,CA, EAT 2
CA EBIT VI EBT TR CA EBIT VI EBT

Z daného vztahu vyplyva, Ze rentabilita vlastného kapitalu méze byt rozpisana na pat samostatnych
ukazovatelov:

EBIT / TR - prevadzkova ziskovost trzieb

TR/ CA - obrat celkovych aktiv

EBT / EBIT - urokova redukcia zisku

CA / VI -finan¢na paka

EAT / EBT - danova redukcia zisku

Z tychto vztahov je zrejmé, Ze RVK je ovplyviiovana rentabilitou celkového kapitélu, zdanenim
a uroviiou zadlzenosti. Vplyv zadlZzenosti na rentabilitu vlastného kapitélu vyjadruju dva z vy$Sie
uvedenych faktorov, Urokova redukcia zisku a tzv. finan¢na paka, priCom tieto dva faktory pdsobia
protichodne. To znamena, Ze zvySenie podielu cudzieho kapitalu, teda zadlZenosti, ktora sa prejavi
v raste ukazovatefa finanéna paka, ma podla tohto vztahu pozitivny vplyv na rentabilitu viastného
kapitalu. AvSak na druhej strane zvySenie podielu cudzich zdrojov je spravidla sprevadzané zvySenim
urokov, ktoré znizuju podiel zisku plyniceho investorom a spdsobuje tym pokles ukazovatela drokova
redukcia zisku, a tym aj hlavného ukazovatefa, ktorym je rentabilita vlastného kapitalu.

2. CIEL AMETODIKA

Cielom prispevku je zhodnotit vyvoj bankovych uverov v Slovenskom polnohospodarstve a nasledne sa
zamerat na zhodnotenie  vybranych pomerovych finanCnych  ukazovatefov v  subore
pofnohospodarskych podnikov za prévnické osoby na Slovensku. Prispevok poukazuje na to, kedy je
vhodné, aby sa tieto podniky zadlZovali. VyuZije sa pritom efekt finan¢nej paky, vdaka ktorej méze rast
rentabilita vlastného kapitélu, ¢o by malo byt cieflom kazdého pofnohospodarskeho podniku. To vSak
plati iba za predpokladu, ze rentabilita celkového kapitalu je vysSia ako naklady na cudzi kapital.
V opacnom pripade, by sa mali snazit podniky zvySovat stupeni samofinancovania, ¢o by opat’ pozitivne
vplyvalo na rast rentability viastného kapitalu (Cierna, Rabek, 2012)

Udaje o tveroch v polnohospodarstve boli ziskane jednak zo tatistik pre bankovy sektor zo zdrojov
Narodnej Banky Slovenska a pre zhodnotenie vybranych pomerovych ukazovatelov boli udaje ziskané
z Informacnych listov MPRV SR za pravnické osoby za roky 2009 az 2016. Kritériom pre zaradenie
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do vyberového suboru bola moznost vypocitat naklad na cudzi kapital, teda aby podnik vykazoval
hodnoty v polozkach bankovych averov, ¢i financnych vypomoci. Pouzity tvar jednotlivych vybranych

pomerovych ukazovatelov je uvedeny v jednotlivych vzorcoch (3 az 6).
nakladové uroky

ndklady na cudzi kapitdl = - — — -x 100 (3)
dlhod.+kratkodobé tvery+krat.fin.vypomoci
. y , qvizk
celkova zadlzenost = —=222Y 4+ 100 (4)
celkovy kapital
. , . dzd i+nakladové trok
rentabilita celkového kapitalu (RCK) = Vi pred zdanentnakladove irokoy 100 (5)
celkovy kapital
- , .y d i (¢isty zisk
rentabilita vlastného kapitilu (RVK) = VH po zdanent sty 2isk) , 4 (6)

vlastny kapital
Jednotlivé pomerové ukazovatele su spracované pomocou Statistického softvéru ,IBM SPSS* a su
charakterizované predovsetkym opisnymi Statistikami a box-plot analyzou, pri¢om:

e dolny kvartil — oddeluje dolnych 25 % vzostupne usporiadanych hodnét Statistického znaku,

e median - je stredna hodnota a oddeluje dolnych 50 % vzostupne usporiadanych hodnét

Statistického znaku

e horny kvartil — oddeluje hornych 25 % vzostupne usporiadanych hodnét Statistického suboru.

Extrémne hodnoty (outliery) boli z analyz vylucené.

3. VYSLEDKY A DISKUSIA

3.1. Vysledky a Diskusia

ZaCiatkom roka 2009 pristupila Europska Centralna Banka (ECB) k znizovaniu svojich zakladnych
urokovych sadzieb z pévodnych 2,5 % pre hlavné refinanéné operacie (1. 1. 2009) az na uroven 0,00
%, €o sa udialo 16. 3. 2016 a plati to aj v suCasnosti (september 2018 - zdroj www.nbs.sk). Tymito
opatreniami sa ECB snazila na$tartovat ekonomiku Eurozony, a zéaroven sa vyhnut padu do deflatne;
Spiraly, kedZe inflacia oscilovala okolo hodnoty nula. Nizke urokové sadzby mali motivovat podniky, aby
¢erpali viac Uverov. Od roku 2009 bol zaznamenany 72 percentny narast stavu Gverov v Slovenskom
hospodarstve z pévodnych 31,88 mid. Eur v roku 2009 az na 54,78 mld. Eur v roku 2017 (Tab. 1). ECB
zaCala v marci 2015 vyuzivat aj netradicné menové nastroje, predovSetkym nékup Statnych dihopisov
na sekundarnom trhu, a to v objeme 60 mld. Eur mesane. Tento nastroj by mal byt ukonéeny
v priebehu roka 2018. Tento objem (60 mid. EUR) je vacsi, ako stav Uverov v Slovenskom
hospodérstve v roku 2017 (Tab. 1). V roku 2018 objem nékupu $tatnych dlhopisov na sekundarnom trhu
klesol na polovicu.

Tab. 1: Vyvoj uverov bank celkom v SR v tis. EUR, stav k 31. 12. prisluSného roka

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Uvery spolu 31876102 | 33508639 | 36411037 | 37105433 | 39198660 | 41765741 | 45462041 | 49997574 | 54781907
Polnohospodarstvo, | 395387 | 380967 [ 414304 [401470 [425934 [477082 [ 543230 [ 650314 | 712432
lesnictvo a rybolov
podiel 124%  [114%  [1,14%  [1,08% |109% [1,14% [119% [130% | 1,30%

Zdroj: Statistika NBS, vlastné spracovanie

Podobny trend vyvoja mozno pozorovat aj v néraste Uverov pre pofhohospodérov (ide o Statistiku
Gverov podla OKEC - odvetvova Klasifikacia ekonomickych &innosti, do ktorej je okrem
polnohospodarstva zapocCitané aj lesnictvo a rybolov). Tie narastli z 395,3 mil. Eur v roku 2009
na 712,43 mil. Eur v roku 2017, ¢o predstavuje 80 percentny nérast (Obr. 1). Podiel tychto Gverov
na celkovych Gveroch zostal priblizne rovnaky na to na trovni do 1,3 % (Tab. 1)
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Obr. 1: Vyvoj uverov bank celkom v pofnohospodarstve, lesnictvo a rybolov v SR v tis. EUR, stav k 31.
12. prislusného roka
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Zdroj: Tabulka 1, vlastné spracovanie

V Strukture stavu Gverov v slovenskom pofnohospodarstve (vratane lesnictva a rybolovu) z hladiska
Casu splatnosti prevliadaju predovSetkym uUvery splatné do jedného roka, ktoré tvoria viac ako 40 %
z celkového objemu Uverov (Tab. 2). Tieto Gvery vyuzivaju pofnohospodarske podniky, ako tzv.
preklenovacie, a vyuzivaju ich na svoju beznu prevadzku

Banky tieto Gvery radi poskytuju, pretoZze zvyCajne su kryté vySkou priamych platieb, ktoré
pofnohospodarke podniky inkasuju vzdy ku koncu roka. Zaruka sa realizuje formou ,bianko zmenky,
Cim sa stavaju pre banky nizko rizikové. V sprave MPRV SR (2017) sa uvadza, Ze aby sa
pofnohospodarske podniky nedostali do omeSkania v platbach voéi dafiovému uradu, sociélne]
poistovne, lizingovym spolo¢nostiam banky situaciu stabilizovali ponukou kratkodobych Uverov. Podla
odhadu bank chybalo z dévodu omeskaného vyplacania dotacii za rok 2016 a presun do I. polroku 2017
cca 80 — 100 mil. € na ¢o banky reagovali zvySenim uverovych ramcov. K zvySeniu strednodobych
a dlhodobych Gverov prispela hlavne spolutéast na financovani projektov PRV SR 2014 — 2020. Vdaka
tymto projektom sa zaznamenal rastuci trend Uverov na nakup pofnohospodarskej pédy a investovanie,
na nékup dlhodobého hmotného majetku.

S narastom bankovych Gverov, rastlo aj percento zlyhanych Uverov, ktoré sa v roku 2013 zvysilo
azna 6,8 %, pricom aj v dalSich rokoch toto percento osciluje okolo Cisla 6 (Tab. 2). To svedCi o fakte,
Ze niektoré podniky su ochotné sa zadlZovat nad mieru svojej inosnosti, kedZe urokové sadzby na trhu
neustale klesali (Obr. 2). Preto sa v nasledovna podkapitole zameria na hodnotenie zadlZenosti
pofnohospodarskych podnikov.

Tab. 2: Vyvoj tverov bank celkom v pofnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov a ich Struktura v SR v tis.
EUR, stav k 31. 12. prislu$ného roka

2009 2010 2011 |2012 |2013 |2014 2015 [2016 |2017

uvery spolu 395387 | 380967 | 414304 | 401470 | 425934 | 477082 | 543230 | 650314 | 712432
kratkodobé 139780 | 190113 | 202924 | 201501 | 212435 | 239946 | 272931 | 274900 | 286364
dihodobé od 1 do 5 rokov | 138961 | 92001 | 91300 |80764 |103273 92232 |101993 | 146220 | 170756
dihodobé nad 5 rokov 116646 | 98853 | 120080 | 119205 | 110226 | 144904 | 168306 | 229194 | 255312
zlyhané uvery X X X 9998 | 28865 | 28727 |32667 |35144 |45499

% kratkodobych uverov 354% [49,9% [49,0% [50,2% [49,9% |50,3% |50,2% |42,3% |40,2%
% dlhodobych od 1 do 5

rokov 351% [24,1% [22,0% |20,1% [242% |19,3% [18,8% |22,5% |24,0%
% dlhodobych nad 5 rokov |29,5% |25,9% [29,0% [29,7% |259% [30,4% |31,0% |352% |35,8%
% zlyhanych Uverov X X X 25% 168% |6,0% |60% [54% |64%

Zdroj: Statistika NBS, vlastné spracovanie
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3.2. Analyza vybranych pomerovych ukazovatefov
Udaje pre vypocet nasledovnych pomerovych ukazovatelov boli derpané z Informacnych listov MPRV
SR za pravnické osoby za roky 2009 az 2016. Do vypoctov boli zahrnuté iba tie podniky, u ktorych sa
dali vypocitat vSetky hodnotené pomerové ukazovatele. Teda podniky vykazovali stav bankovych
Gverov, & finanénych vypomoci. Taktiez z analyz boli odstranené podniky v ,predizeni“. Teda tie, ktoré
vykazovali zaporné hodnoty vlastného kapitalu a dalSie extrémne hodnoty.
Prvym pomerovym ukazovatelom, ktory bude analyzovany je néklad na cudzi kapitél. Vypocita sa ako
pomer nékladovych urokov k stavu bankovych uverov (dlhodobych aj kratkodobych) a kratkodobych
finanénych vypomoci. Danym vypoctom sa neziska skutocna urokova sadzba, kedZe v menovateli
zlomku je stav Uverov a finannych vypomoci. Teda nie su zohladnené tie bankové uvery a finan¢né
vypomoci, ktoré boli v priebehu roka Cerpané a zaroven aj splatené. V Citateli zZlomku sa nachadzaju
kumulované aroky za celé obdobie, o mdZe spdsobit, ze ukazovatel méze byt mierne nadhodnoteny.
Na druhej strane, mdze byt aj mierne podhodnoteny, kedZe v menovateli sa mézu vyskytnut Uvery,
ktoré boli Cerpané tesne ku koncu roka a teda neboli k nej zaucCtované celorocné uroky. Napriek tomu
dany ukazovatel dobre reprezentuje ,odhadovanu drokovu sadzbu®, ako cenu cudzieho kapitalu.
Pocet analyzovanych podnikov sa pohyboval od 779 v roku 2010, po 842 v roku 2009 (Tab. 3).
Pfi analyzach boli pouZité zakladné opisné Statistiky, pricom za strednu hodnotu bude povazovany
median, ktory je menej ovplyvneny individualnymi hodnotami podnikov, ako je to napriklad pri hodnote
priemeru. Stredna hodnota ukazovatela ma klesajicu hodnotu, priCom polovica podnikov si dokazala
poZziCat Uvery za menej ako 4 % (Tab. 3).

Tab. 3: Vyvoj odhadovanej urokovej miery v % za roky 2009 az 2016

2009 12010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pocet 842 779 833 827 788 806 806 795
Dolny kvartil 429% |414% |417% |420% |342% (312% |259% [2,26%
Median 6,65% [6,82% |6,71% |7,07% |556% [531% |4,34% |3,94%

Horny kvartil 11,41% [12,04% |11,62% [12,78% |9,78% [9,61% |836% |7,39%

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Podobny vyvoj urokovych mier je mozné pozorovat aj z udajov NBS (Obr. 2). Ide o vyvoj za vetky
nefinancné spoloCnosti v ¢leneni podla lehoty splatnosti a vyvoj zakladnej urokovej sadzby Eurdpskej
Centralnej Banky (ECB) pre hlavné refinancné operacie, ktora je uz od 16. marca 2016 na urovni 0,00
znizovanie urokovych sadzieb zo strany ECB sa premietlo do znizenia urokovych sadzieb komerénych
bank, ako aj od znizenia urokovej miery v skimanom subore polnohospodarskych podnikov.

Obr. 2: Viyvoj urokovych mier v % zo stavu uverov nefinancnym spoloénostiam k 31. 12. prislusného
roka

5,00
4,00
3,00
2,00
1,00 N BN BN M
0,00 TR E N BN WY R
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmmmm do 1roka C—nad 1rok oSS nad Srokov ====-- ECB
do 5 rokov

Zdroj: Statistika NBS, vlastné spracovanie
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V skimanom subore podnikov sa zaroven zvySovala celkova zadlzenost (median) z pévodnych 45,94
% v roku 2009 na 51,12 % v roku 2016 (Tab. 4). Statisticky preukazné rozdiely v zadlzenosti medzi
jednotlivymi rokmi potvrdil aj Kruskal Wallisov test. Otédzka optimalne zadlzenosti je relativne
problematicka, kedZe pevne stanové percento neexistuje. Kazdy podnik méa svoje Specifika, a preto
pre kazdy podnik je optimélna ina zadlzenost. Manazéri podnikov pri svojom rozhodovani o zadlZenosti
podnikov v8ak mdzu vyuzit tzv. ,efekt finanCnej paky“. Pokial je rentabilita celkového kapitalu vyssia,
ako naklady na cudzi kapital, rastom stupna zadlzenosti rastie rentabilita vlastného kapitalu. To by malo
byt ciefom kazdého podniku, nielen polnohospodarskeho.

Tab. 4: Vyvoj zadlZenosti v % v skimanom subore za roky 2009 az 2016

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pocet 842 779 833 827 788 806 806 795
Dolny kvartil {29,93% |27,00% |29,33% |27,89% |30,15% |30,55% |32,12% |33,15%
Median 4594% |44,66% [47,00% |46,43% |49,32% |50,04% |51,00% [51,12%

Horny kvartil  |64,11% |63,13% |66,68% |66,10% [68,12% |70,11% |69,39% |69,48%
Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

Z vyvoja rentability vlastného kapitalu v skumanom subore vyplyva, Ze v priebehu sledovaného obdobia
25 percent podnikov dosahuje zaporné hodnoty rentability viastného kapitalu, alebo hodnoty blizke nule.
Polovica podnikov dosahuje pomerne nizku rentabilitu viastného kapitalu, a to tesne nad nulou.
NajvysSie hodnoty boli v roku 2011 a 2016 a to nad 2,7 %. Na trhu vSak existuju podniky (horny kvartil),
ktoré dosahuju hodnoty rentability vlastného kapitalu na 10 % (Tab. 5).

Tab. 5: Vyvoj rentability vlastného kapitalu v % v skimanom subore za roky 2009 az 2016

2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Pocet 842 779 833 827 788 806 806 795
Dolny kvartil ~ |-12,19% |-3,13% |0,12% |-017% |-2,20% |0,06% |-2,55% |0,11%
Median 0,27% 095% |2,77% |1,78% [0,89% |2,46% |1,64% |2,74%

Horny kvartil | 4,59% 7,371% |12,78% |10,60% [5,78% |11,40% |931% |11,34%

Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie

V' poslednych rokoch narasta poCet podnikov, ktorym by sa oplatilo zvySovat zadlzenost, pretoze
pbsobenim financnej paky, by si zvySovali svoju rentabilitu vlastného kapitalu (Tab. 6). Ide o podniky,
u ktorych bola spinend podmienka, ze rentabilita celkového kapitélu je vySSia ako naklady na cudzi
kapital. K tomu prispieva aj monetarna politika centralnej banky, vdaka ktorej sa znizovala Urokova
sadzba z Gverov. Napriek tomu prevladaju podniky (viac ako 70 percent podnikov), ktoré vysSie
uvedent podmienku nespifiaju (Tab. 6). Tieto podniky, ktoré nedosahuji dostatocne vysoku rentabilitu
celkového kapitalu by sa mali snaZit' zniZzovat stupef zadlzenosti, Co by opat pdsobenim finanénej paky
pozitivne vplyvalo na rentabilitu vlastného kapitalu.

Tab. 6: PoCetnost podnikov
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

spolu 842 779 833 827 788 806 806 795
nesplia 732 646 640 650 660 584 616 562
spina 110 133 193 177 128 222 190 233

ne§piﬁa V% 186,94% |82,93% |76,83% |78,60% |83,76% |72,46% |76,43% |70,69%
spliia v % 13,06% |17,07% |23,17% |21,40% |16,24% |27,54% |23,57% |29,31%
Zdroj: Informacné listy MPRV SR, vlastné spracovanie
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ZAVER
ECB pristipila od roku 2009 k zniZzovaniu zakladnych drokovych sadzieb s ciefom naStartovat
hospodarsky rast v krajinach Eurozény. Okrem toho v marci 2016 pristapila k ndkupu Statnych dlhopisov
na sekundarnom trhu v objeme az 60 mld. Eur mesacne. Tieto opatrenia sa prejavili v naraste stavu
bankovych uverov v Slovenskom hospodarstve z pdvodnych 31,88 mld. Eur v roku 2009 aZ na 54,78
mld. Eur, ¢o je nérast o takmer 72 %.
Podobny trend vyvoja mozno pozorovat aj v naraste Uverov pre polnohospodarov. Tie narastli
2 395,3 mil. Eur. v roku 2009 na 712,43 mil. Eur v roku 2017, Co predstavuje 80 percentny narast.
Podiel tychto Uverov na celkovych Gveroch zostal priblizne rovnaky pocas celého sledovaného obdobia
ato do 1,3 percenta.
Z hladiska Struktury stavu Uverov v slovenskom polnohospodarstve previadaju predovSetkym Uvery
splatné do jedného roka, ktoré tvoria viac ako 40 % z celkového objemu stavu Uverov.
Percento zlyhanych uverov sa postupne zvySovalo, pricom v poslednych rokoch osciluje okolo Cisla 6.
V druhej Casti prispevku boli hodnotené individualne udaje o polnohospodarskych podnikoch ziskané
z Informacnych listov MPRV SR za pravnické osoby za roky 2009 az 2016. Z udajov vyplyva,
Ze odhadovana urokova miera v pofnohospodarstve na Slovensku mé klesajucu hodnotu, priom
polovica podnikov si dokézala poZiCat za menej ako 4,00 % v roku 2016. ZniZovanie urokovych sadzieb
zo strany ECB sa premietio do zniZenia Urokovych sadzieb komerCnych bank, ako aj samotnych
polnohospodarskych podnikov.
V skimanom subore podnikov sa zvySovala celkova zadlZzenost z pévodnych 45,94 % v roku 2009
na 51,12 % v roku 2016. AvSak samotné zadlZenost individuainych by nemala stupat, pokial nie je
splnena podmienka, Ze rentabilita celkového kapitalu aj vacsia ako naklady na cudzi kapital. Tato
podmienka bola spinend u menej ako tridsat' percent podnikov. Iba tymto podnikom je mozné odporudit
ich vacSie zadlzovanie. Tym sa vyuzije efekt finan¢nej paky a bude rast ich rentabilita vlastného
kapitalu. Percento tych podnikov, ktoré spifiajii tito podmienku ma rasticu tendenciu, k domu prispeli aj
nizke urokové sadzby na trhu zo strany komerénych bank.
Rentabilita vlastného kapitalu v nasom subore je pomerne nizka, pricom u polovice podnikov
nepresahuje hodnotu 3 %. Na trhu vSak existuje 25 % podnikov, ktoré maju rentabilitu vlastného
zastavenie kvantitativneho uvolfiovania®, preto podniky budd natené efektivnejSie vyuzivat vsetky
finan¢né zdroje.
Dalsia etapa vyskumu autorov tohto prispevku bude zamerana na zhodnotenie rozdielov medzi
farmami, ktorym dodatoCné zadlzovanie zvySuje rentabilitu vlastného kapitalu a farmami, ktorych
dodato¢né zadlzenie nie je odporucané..

Pod'akovanie
Prispevok je jednym z vystupov vedeckych projektov:

e VEGA - 1/0338/18 ,Vplyv Spoloénej polnohospodarskej politiky na zmieriiovanie
prijmového rizika v pofnohospodarstve SR a faktory ur€ujuce uroven rizikovosti
polnohospodarskych podnikov*

e VEGA (Gislo 1/0666/17 ,Vplyv integracie a globalizacie na podnikatel'ské riziko
v polnohospodarstve na Slovensku“

e APV - 15-0552 - ,Vplyv finanénych trhov a polnohospodarskych politik
na agropotravinarsky sektor,,
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