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Abstract The intention of this paper is to determine the recommended values of selected
financial ratios of the financial analysis for specific agricultural enterprises from the group of
enterprises from the agricultural sector. This allows objective comparison of the company
with industry to optimize financial decision-making in accordance to the sustainable business
development. On the other hand, the diversity of the organizational-legal forms of business,
production specification, different soil and climatic conditions and specialization in agriculture may
affect the determination of the recommended values of the financial ratios of the financial analysis, as
well as the variability of the instruments of the EU's CAP.
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Abstrakt  Zamerom prispevku je stanovenie odporti¢anych hodnot vybranych pomerovych
ukazovatel'ov financnej analyzy pre konkrétne polnohospodarske podniky zo suboru
podnikov pol'nohospodarskeho odvetvia, ¢o umoznuje objektivnejSie porovnanie podniku
S odvetvim s cielom optimalizacie finanéného rozhodovania v zaujme udrzate'ného rozvoja
podniku. Na druhej strane vSak rozmanitost organiza¢no-pravnych foriem podnikania,
vyrobného zamerania, rozdielnych podnych a klimatickych podmienok a Specializacie
V pol'nohospodarstve, moze mat’ vplyv na stanovenie odporu¢anych hodnot pomerovych
ukazovatel'ov finanénej analyzy, ale aj na variabilitu nastrojov SPP EU.

KPucové slova benchmarking — finanéna analyza — pomerové ukazovatele -
pol'nohospodarstvo

Rozhodujucu tlohu v stcasnej etape vyvoja spolocnosti, v ktorej sa do popredia dostavaju
uvahy o aktudlnom stave amoZnom smerovani krizovych a pokrizovych adaptacnych
procesov Vv svetovej ekonomike ako celku, zohravaju finanéné vztahy, najmi ich kvalita
a objektivnost’ medzi tvorcami a Gcastnikmi podnikatel'ského prostredia. Tieto podmienky
vysostne platia aj pre podnikatel'ské subjekty posobiace vo vidieckom priestore, pricom by
mali byt’ zalozené na inStitucionaliz4cii, intelektualizacii a na inovaciach, ktoré v sucinnosti
poOsobia na ich udrzatel'ny rozvoj, likviditu, platobni schopnost’ a na citlivost’ k finanénym
rizikam.

Za determinant uspeSnosti podniku povazuju Strazovska, H., Strazovska, L. (2006)
finanénu situdciu, ktord vypoveda o vykonnosti. Na to, aby bol v dnesnej dobe podnik
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schopny sa udrzat’ na trhu, potrebuje neustdle monitorovat’ svoju financnu situaciu. Na tieto
ucely sluzi finan¢na analyza. Finan¢nd analyza je povazovand za nastroj, ktory reflektuje
finan¢né zdravie podniku. Podl'a Hrdého, M. — Krechovskej, M. (2013) finan¢né zdravie
zéavisi predovsetkym na vynosnosti (rentabilite) s prihliadnutim k riziku. Opakom finan¢ného
zdravia je potom finan¢na tieseni, kedy uz ma podnik vazne problémy s likviditou a Casto je
nutné vykonat’ zasahy v oblasti financovania podniku. Finan¢na analyza predstavuje jeden zo
strategickych néstrojov, ktory vyuziva finanény manazér. Vyznamnu tlohu zohrava financna
analyza preto, lebo porovnava ziskané udaje medzi sebou, a tym rozsiruje ich vypovedaciu
schopnost’. Na zéklade nej moze finanény manazér dospiet’ k urcitym zdverom o hospodareni
podniku a na zaklade tychto zaverov mdze promptne reagovat’ a prijat’ potrebné rozhodnutia.

Financna analyza by mala viest k zhrnutiu vSetkych hladisk financii podniku,
a napovedat’ o miere finan¢nej dbéveryhodnosti a spolahlivosti podniku, resp. finan¢nému
zdraviu podniku. Pod tymto pojmom chapeme uspokojiva finanénu situaciu. Finanéné zdravie
podniku zavisi na vykonnosti a finanénej pozicii podniku. Vyjadruje mieru odolnosti financii
podniku voc¢i vonkaj$im a vnutornym vplyvom za danej financnej situacie (Griinwald, R.,
Holec¢kova, J., 2007).

Podla Lancarica, D., Savova, R. (2012) predstavuje benchmarking ststavny, systematicky
proces sledovania a hodnotenia firmy a porovnavania sa s inymi (podl'a moznosti $pi¢kovymi)
firmami, za i€elom zvySenia efektivnosti vlastnej firmy.

Pokial vychadzame z dvoch najviac frekventovanych slov vo financnej tedrii a praxi,
konkrétne dlhov a uverov, tak benchmarking pomerovych ukazovatelov finan¢nej analyzy
predstavuje moznost ziskat'" rychly apomerne lacny obraz o zakladnych finan¢nych
charakteristikach podniku (Seren¢és, P., Toth, M., Cierna, Z., Rabek, T., Prevuziidkova, J.,
2014).

Podl'a Grencika, J., Stuchlého, V. (2010) benchmarking nema za Ulohu kopirovat
konkurenciu, ale je o technike riadenia, o systematickom hl'adani, ¢o otvara cestu ku
konkurencieschopnosti podniku. Informacie, ktoré boli ziskané na zaklade pouzitia
benchmarkingu sa daji nasledne vyuZit na:

e zvysenie efektivnosti,
e zvySenie produktivity,
e zaruCenie kvality,

e zniZenie nakladov,

e rychle zlepSenie.

Vyuzivanie benchmarkingu podl'a Grencika, J., Stuchlé¢ho, V. (2010) méze mat’ na podnik
mimoriadne pozitiviny dopad. Napomaha organizacidm pruzne a rychlo reagovat’ na zmeny vo
svojej konkurencii a poskytuje modely smerujtice k excelencii.
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Podla Spatku, M. (2005) je benchmarking proces merania nielen vnutropodnikovych
procesov, ale aj samotné porovnavanie sa s konkurenciou, ktord ma lepsie trhové postavenie.
Podnik pozoruje spravanie sa silnejSicho podniku, a tym sa do istej miery ,,u¢i“ a dokaze
vytvérat’ lepsie pracovné postupy.

Metodicky postup

Na hodnotenie kvality podnikatel'skej ¢innosti podnikov ekonomickd tedria pontika rézne
metody a modely. Jednym z nastrojov finanéného manazmentu je finan¢na analyza, ktora je
nielen prostriedkom na zistenie stavu v podniku, ale aj podkladom pre prijatie rozhodnuti.
Kazdé odvetvie je pritom charakteristické svojimi Specifikami, ktoré sa nasledne premietaju aj
do vysledkov samotnej finan¢nej analyzy. Jednou castou postupu financnej analyzy je
porovnanie s konkurenciou, alebo so Ziadanym stavom. Zamerom prispevku je stanovenie
popisnych charakteristik vybranych pomerovych ukazovatel'ov finan¢nej analyzy a na zaklade
nich umoznit’ podnikom polnohospodarskej prvovyroby porovnat individudlne vysledky
s priemernou hodnotou pre dany ukazovatel’ v slovenskom pol'nohospodarstve. Ide o jeden zo
sposobov benchmarkingu, pri ktorom sa podnik porovnava s konkurenciou podnikajicou
vV rovnakom odvetvi.

Analyza prostrednictvom pomerovych ukazovatelov je jadrom metodiky financ¢nej
analyzy a je v si¢asnej dobe najpouzivanejsou metédou (Mrkvicka, J., Kolaf, R., 2006).

Pomerovy ukazovatel podl'a Ciska, S., Kliestika, T. (2013) charakterizuje vzajomny vztah
medzi dvoma polozkami uctovnych vykazov alebo polozkami z nich odvodenych, a to
pomocou ich podielu. Pomerové ukazovatele su najvyuzivanej$im nastrojom financnej
analyzy. Dovodov je hned’ niekol'’ko. Tym najddlezitejSim je skutocnost’, ze umoziuju ziskat’
rychly a nie vel'mi nédkladny obraz o zékladnych finanénych charakteristikach podniku. St
urcitym ,,sitom*, ktoré zachyti oblasti vyZadujuce hlbsiu analyzu.

Dal$ou pozitivnou &rtou pomerovych ukazovatelov je moznost’ vyuzivat’ vstupné tidaje do
matematickych modelov s predpokladom popisania zévislosti medzi jednotlivymi javmi,
klasifikovat’ stavy, hodnotit rizikd aVvkonecnom dosledku predvidat budicnost’
pol'nohospodarskeho podniku, a tym poskytovat’ cenné informécie pre dodavatel'ov vstupov,
odberatelov vystupov a tvorcov agrarnej politiky s cielom predchadzat vzniku prvotnej
a druhotnej platobnej neschopnosti pol'nohospodarskych podnikov (Serencés, P., Toth, M.,
Cierna, Z., Rabek, T., Prevuziidkova, J., 2014).

Kotuli¢, R. a kol. (2010) za hlavnil Ulohu uctovnej zavierky povazuji poskytovanie
Struktirovanych informacii o financnej situdcii a vykonnosti podniku. Predstavuje pre
manazérov resp. pouzivatel'ov pomoc pri ekonomickom riadeni a rozhodovani.

Udajovt zakladiiu pre rieSenie tvorili udaje z uétovnych vykazoch centralnej databazy
MPaRV SR za vSetky pravnické osoby hospodariace na pol'nohospodarskej pdde
v Slovenskej republike v ¢asovom horizonte rokov 2004-2011.
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Analyzované podniky obhospodaruji podstatnii cast’ polnohospodarskej pddy na
Slovensku. Vstupom Slovenskej republiky do EU sa pdda stala zakladnym prostriedkom na
ziskavanie dota¢nych prostriedkov zo Spolo¢nej pol'nohospodarskej politiky (SPP). Priame
platby ziskava subjekt, ktory pédu obhospodaruje bez ohl'adu na jej vlastnictvo. Vzhl'adom na
historicky vyvoj boli na Slovensku vztahy samotnych vlastnikov k pode narusené
a obhospodarovanie preslo pod velké celky v podobe druzstiev a $tatnych majetkov. V roku
2012, 23 rokov po zmene spoloc¢enskych pomerov, je stale podstatna Cast’ pol'nohospodarske;j
pody obhospodarovana subjektmi s velkou vymerou obhospodarovanej pody. V roku 2012 az
76,24% polnohospodarskej pddy, podla LPIS, na Slovensku obhospodarovali subjekty
s vymerov pody 500 a viac hektdrov. Menej ako 6% z celkovej vymery pddy na Slovensku
obhospodaruju subjekty s individuadlnou vymerov od 0-50 hektarov.

Druhy uhol pohl'adu je pohl'ad na subjekty, ktoré pol'nohospodarsku pddu obhospodaruju.
Celkovo vroku 2012 Pol'nohospodarska platobna agentura registrovala 16 433 subjektov
hospodariacich na pdde. Subjekty s obhospodarovanou vymerov 0-50 hektarov tvorili
z celkového poctu subjektov az 81,62%. Subjekty s vymerou nad 500 hektarov tvorili len
6,2% z celkového poctu subjektov.

Je mozné konStatovat, ze 6,2% subjektov z celkového poctu 16 433 obhospodaruje
76,24% celkovej pody podla LPIS na Slovensku. Ked'Ze je obhospodarovana poda jedinym
kritériom na ziskavanie priamych platieb, tak je taktiez moZzné konStatovat, ze 76,24%
priamych platieb v roku 2012 inkasovalo 1 019 subjektov. Databaza, z ktorej sme uskutoc¢nili
dant analyzu, sa opiera prave o tieto subjekty, ktoré maju podstatny vplyv z hladiska
obhospodarovanej pody na Slovensku. Co sa tyka pravnych foriem, podstatny vplyv na
obhospodarovanu pédu maju na Slovensku druzstva a spolocnosti s ru¢enim obmedzenym.
Pravne formy s najvacSou priemernou vymerou pody boli v roku 2012 akciové spolo¢nosti
a druzstva, nasledované s.r.o. (tabul’ka 1).

Charakteristiky pravnych foriem hospodariacich na péde v roku 2012
Characteristics of the legal forms which are farming on the land in 2012

Tab. 1
Pravna Pocet Poda podla | Priemerna Podiel na Podiel na
forma® subjektov? | LPIS (ha)® | vymera (ha)® | subjektoch (%)° |vymere (%)°
a.s.’ 111 | 139,295.53 1,254.91 0.68 7.38
Druzstvo® 570 | 715,093.21 1,254.55 3.47 37.87
FO-
nepodnikatel”® 9,151 47 516.13 5.19 55.69 2.52
s.r.0.? 1,594 | 661,301.62 414.87 9.70 35.02
SHR™ 4847 | 312,561.43 64.49 29.50 16.55
Ostatné™ 160 12,383.08 n.a. 0.97 0.66
Spolu™ 16,433 | 1,888,151.00 n.a. 100.00 100.00

Zdroj: PPA, vlastné prepocty™

1/ Legal form, 2/ Number of the enterprises, 3/ Land according to LPIS (hectares), 4/ Average area (hectares),
5/ % share on enterprises, 6/ % share on the land area, 7/ Joint Stock Company, 8/ agricultural cooperative, 9/
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natural person — non-entrepreneur, 10/ Limited Company, 11/ self-employed farmer, 12/ Others, 13/ Total, 14/
APA, own calculations

Vysledky vybranych pomerovych ukazovatelov boli spracované prostrednictvom
zékladnych popisnych charakteristik (priemer, median, horny a dolny kvartil, horny a dolny
decil).

Vybranymi pomerovymi ukazovate'mi v rdmci jednotlivych skupin ukazovatel'ov boli:
Likvidita tretieho stupnia — L3; Likvidita druhého stupiia — L2; Likvidita prvého stupiia — L1,
Doba obratu zasob; Doba inkasa pohladavok; Doba splacania zavdzkov; Rentabilita
celkového kapitalu — RCK; Rentabilita vlastného kapitalu — ROE; Rentabilita trzieb — ROS;
Celkova zadlzenost”; Urokové krytie.

Vysledky
Zhodnotenie vybranych ukazovatelov likvidity v slovenskom pol’nohospodadrstve

Pomerové ukazovatele likvidity maju za ciel' odpovedat’ na otdzku, ako likvidny je
podnik. Ako l'ahko vie premenit’ svoje obezné aktiva na hotovost’ v pomere ku svojim
kratkodobym zavizkom. Pre kazdy ukazovatel likvidity existuje vSeobecne platna
a odporucand hodnota, ktord vSak moze byt vyrazne ovplyvnené prave samotnym odvetvim,
v ktorom podnik podnika. Vzhl'adom na Specifiké a charakter odvetvia pol'nohospodarstva, je
potrebné merat’ likviditu odvetvia ako takého. Vysledkom analyzy skupiny podnikov, ktora
mame k dispozicii a ktord pokryva cca 80% obhospodarovanej pody na Slovensku, je
ambiciou stanovenie odvetvovych hodnot pre polnohospodarstvo. Tak ako uvadzame
Vv metodike, zvolenym sposobom je meranie jednotlivych stupiiov likvidity na zaklade
priemeru, medidnu, horného a dolného kvartilu, ako aj horného a dolného decilu.

Vzhl'adom na vSeobecné odporacané hodnoty pre L3 (2 resp. 1,5) je mozné zhodnotit’, Ze
Vv pol'nohospodarstve SR v celom sledovanom obdobi viac ako 50% podnikov z hodnoteného
suboru nedosahuje odporucané hodnoty L3. Graf 1 opisuje vyvoj hodndt popisnych
charakteristik pre Likviditu tretieho stupfia v obdobi rokov 2004-2011.

Za odporucané hodnoty likvidity druhého stupiia st povazované hodnoty 1 resp. 1-1,5.
Uroveti L2 viac ako 1 dosahuje v roku 2011 len 31,4% skiimanych podnikov.

Odportcané hodnoty Likvidity prvého stupna su 0,2-0,6. V tomto intervale sa v roku 2011
pohybovalo len 16,4% podnikov. 61,6% podnikov dosahovalo hodnoty L1 nizsie ako 0,2.
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Popisné charakteristiky pre L3 v rokoch Popisné charakteristiky pre L2 v rokoch
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Zdroj: databaza Gidajov MPaRV SR, vlastné vypodty®

Graph 1: 1/ Descriptive characteristics for 3. degree liquidity (years 2004-2011), Graph 2: 2/ Descriptive
characteristics for 2. degree liquidity (years 2004-2011), Graph 3: 3/ Descriptive characteristics for 1. degree
liquidity (years 2004-2011), 4/ Upper decile, 5/ Upper quartile, 6/ Average, 7/ Median, 8/ Lower quartile,
9/ Lower decile, 10/ Database of the Ministry of Agriculture and Rural Development of the Slovak Republic,
own calculations
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Na zéaklade vykonanej analyzy moézeme pre likviditu v Slovenskom pol'nohospodarstve
konStatovat’:

e Vysoku mieru volatility vSetkych ukazovatel'ov likvidity s rastucou tendenciou;
e Vicsina skimanych podnikov nedosahuje odporacané hodnoty likvidity, lebo:

— Viac ako polovica skimanych podnikov v roku 2011 nedosahovala odporacané
hodnoty Likvidity tretieho stupia;

— 68,6% skumanych podnikov nedosahovalo vroku 2011 odporicanii hodnotu
Likvidity druhého stupna;

— 61,6% skumanych podnikov nedosahovalo vroku 2011 odporicanii hodnotu
Likvidity prvého stupiia;

e V sledovanom obdobi nie je mozné identifikovat’ trend vyvoja ukazovatel'ov likvidity
s vynimkou L1, ktoré zaznamenala zhorSenie u vac¢Siny podnikov.

Je potrebné poznamenat, ze sme ukazovatele likvidity skumali za sektor
pol'nohospodarstva ako celok. Bolo by vhodné podrobit’ hlbsiemu skiimaniu vyvoj likvidity
podl'a zamerania podniku na rastlinnu a Zivo¢iSnu vyrobu, podl'a pravnej formy resp. podla
regionu. Napriek uvedenému je mozné prezentované hodnoty Likvidity za sektor vyuzit' na
porovnanie podniku s odvetvim. Je vSak problematické jednu z prezentovanych hodnot
(priemer, median, kvartil, decil) povazovat’ za odporti€¢ant. Je potrebné ich vnimat’ ako sucast’
porovnania Vv priestore, ¢ize porovnavanie s konkurenciou. Za benchmark v tomto kontexte je
mozné povazovat’ hodnotu horného kvartilu, a to aj s ohl'adom na variabilitu celého stiboru
podnikov.

Zhodnotenie vybranych ukazovatel’ov aktivity v slovenskom pol’nohospoddrstve

Ukazovatele aktivity alebo efektivnosti odpovedaju na otazku, ako produktivne podnik
vyuziva svoje aktiva. Z charakteru odvetvia vyplyva jeho relativne nizia aktivita v porovnani
s priemyslom. Dovodom je dizka vyrobného procesu, ako aj relativne nizka hodnota produktu
sposobena nizkou cenovou hladinou produkcie.

Doba obratu zasob je doba (v diloch), za ktoru podnik ,,minie* vSetky svoje zasoby. Rast
ukazovatel'a moze indikovat’ problémy s predajom svojej produkcie, alebo rast nepredajnych
zasob. Pokles ukazovatel'a moze naopak znamenat’ zhorSenie likvidity firmy.

ZhorSujlcu sa aktivitu agrosektora potvrdzuje aj graf 4 zobrazujlici Dobu obratu zasob.
Mierne zlepSenie je moZné pozorovat’ po roku 2009.
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Popisné charakteristiky pre Dobu obratu Popisné charakteristiky pre Dobu inkasa
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Zdroj: databaza tidajov MPaRV SR, vlastné vypodty®

Graph 4: Graph 5: Graph 6: 4/ Upper decile, 5/ Upper quartile, 6/ Average, 7/ Median, 8/ Lower quartile,
9/ Lower decile, 10/ Database of the Ministry of Agriculture and Rural Development of the Slovak Republic,
own calculations

Doba inkasa pohl'adavok je ukazovatel’, ktory indikuje priemernt dobu, za ktort podnik
inkasuje svoje kratkodobé pohl'adavky v danom roku. Narast tohto ukazovatel'a moéze odrazat’
problémy firmy v oblasti riadenia pohladavok, resp. zhorSenie platobnej discipliny
odberatel'ov. Na druhej strane, Doba inkasa pohl'adavok firmy vyrazne niZSia ako priemer za
odvetvie, moze firme zhorsit' konkurencieschopnost, o mdze negativne ovplyvnit’ jej zisk
a rentabilitu.
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Tak ako vyplyva z grafu 5, doba inkasa pohl'adavok ma rasticu tendenciu, ¢o bolo
sposobené rastiicou uroviiou pohladavok a stagnujiicou resp. klesajiicou troviou trzieb. Aj
tento ukazovatel’ naznacuje znizenu aktivitu sektora a mierne zlepsSenie po roku 2009.

Doba splacania zavézkov odraza priemernt dobu (pocet dni), ktort firma potrebuje na
uhradu svojich zaviazkov za nakupy. Rast tejto doby moze indikovat’, ze firma ma problémy
s uhradou svojich zaviazkov v lehote ich splatnosti. AvSak mdze to taktiez znamenat’, ze firma
lepsie vyuziva lehotu splatnosti, ktorti jej dodavatelia ponukaju. Pokles doby splacania
zaviazkov na jednej strane moZe naznaCovat’ zlepsSenie schopnosti thrady zavéazkov. Na druhe;j
strane, vSak firma platenim zavizkov prili§ skoro, nevyuziva dodavatel'sky uver, ktory je
uzitoénym zdrojom financovania.

Na zéklade grafu 6 mozno konStatovat, ze v agrosektore sa Vv sledovanom obdobi
skracovala Doba splacania zavizkov U vacsiny podnikov (median 2011 je menej ako median
2004). K vyraznému zleps$eniu doslo od roku 2009.

V ramci zhodnotenia vybranych ukazovatelov aktivity v pol'nohospodarstve Slovenske;j
republiky moZno dosiahnuté vysledky zhrnit' nasledovne. Vysledky ukazovatela Obratu aktiv
v ¢ase dokazuju klesajucu intenzitu vyuzivania Celkovych aktiv, ktora je dosledkom rastuice;j
urovne Celkovych aktiv a stagnujlcich resp. klesajicich trzieb. To naznacuje, ze sektor
pol'nohospodérstva je menej aktivny v porovnani rokov 2004 a 2011 v zmysle realizacie
svojej produkcie vo forme trzieb vo vztahu k pouzitému majetku. Avsak od roku 2009 do
roku 2011 je mozné identifikovat’ jednoznacny rastuci trend, ktory vSak nedokazal eliminovat’
pokles v porovnani s rokom 2004. Klesajuci vyvoj aktivity pri porovnani rokov 2004 a 2011
merany Obratom aktiv potvrdzuje aj rastiica Doba obratu aktiv.

Doba inkasa pohl'addvok ma rasticu tendenciu, ¢o bolo spdsobené rastucou uroviiou
pohladavok a stagnujicou resp. klesajucou uroviiou trzieb. Aj tento ukazovatel naznacuje
zniZenu aktivitu sektora a mierne zlepSenie po roku 2009.

Na rozdiel od ostatnych ukazovatel'ov aktivity, ktoré sa zhorSovali pocas sledovaného
obdobia, Doba inkasa pohl'addvok z obchodného styku mé zlepSujucu sa tendenciu za sektor
ako celok v porovnani rokov 2004 a 2011.

V sledovanom obdobi sa v agrosektore skracovala Doba splacania zavizkov u vacSiny
podnikov. K vyraznému zlepSeniu doSlo od roku 2009. Pri Dobe splacania zaviazkov
Z obchodného styku v obdobi rokov 2004-2011 doslo u vd¢siny podnikov ku skrateniu doby
splacania zavdzkov z obchodného styku.

Zhodnotenie vybranych ukazovatel’ov rentability v slovenskom pol’nohospoddrstve

Ukazovatele rentability vyjadruji vynosnost podniku ako pomer dosiahnutého efektu
k prostriedkom na jeho dosiahnutie. Su to syntetické ukazovatele, do urovne ktorych sa
premieta uroven likvidity, aktivity a zadlzenosti.

V tedrii, ako aj v podnikovej praxi, sa Vramci merania rentability podniku pouziva
pomerne vela roznych ukazovatel'ov rentability z dovodu réznych modifikacii zisku.
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Od roku 2004, &ize po prijati Spolo¢nej polnohospodarskej politiky EU, v sledovanom
subore podnikov ako celku je dosahovany len kladny vysledok hospodarenia z hospodarske;j
¢innosti s vynimkou roka 2009, kedy bola zaznamenana strata vo vyske 24,46 Euro/ha p. p.

VH z finan¢nej ¢innosti za cely subor podnikov, ako druhd najvyznamnejsia polozka VH
za uctovné obdobie, sa nachadza v Cervenych cislach pocas celého sledovaného obdobia
v rozmedzi od -24,95 Euro/ha p. p. v 2004 az po -36,55 Euro/ha p. p. v roku 2009.

V tabul’ke 2 uvadzame hodnoty medianov vSetkych analyzovanych ukazovatelov
rentability za celé sledované obdobie. Hodnoty medidnov uvadzame prave preto, pretoze su
menej ovplyvnené extrémnymi hodnotami (na rozdiel od priemeru).

Vyvoj medianov jednotlivych ukazovatelov rentability v percentach za roky 2004-2011
Development of medians of individual indicators of profitability in % for the years
2004-2011

Tab. 2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

RCK! 2,51%| 1,84%| 2,39%]| 3,30%| 2,71%| 0,80%| 1,50%| 2,57%
ROE? 3,19% | 2,11%| 2,61%]| 4,39%| 2,39%| 0,40%| 1,08%| 2,84%
ROA3 151%| 0,67%| 0,97%| 1,76%| 0,97%]| 0,04%]| 0,29%| 1,11%
ROS* 2,87%| 1,45%| 2,10%| 3,60%| 2,11%| 0,12%| 0,88%| 3,03%
RV®° 1,92%| 0,97%| 1,34%| 2,17%| 1,26%| 0,12%| 0,54%| 1,62%
RN® 1,96%| 0,96%| 1,30%| 2,23%| 1,27%| 0,11%| 0,53%| 1,64%

Zdroj: PPA, vlastné prepoty”
1/ Return on total capital, 2/ Return on equity, 3/ Return on assets, 4/ Return on sales, 5/ Return on revenues,
6/ Return on costs, 7/ APA, own calculations

Rentabilita celkového kapitdlu patri medzi zakladné ukazovatele rentability, pri¢om
ukazovatel nie je ovplyvneny zmenami v dailovych sadzbach ani pomerom vlastného
a cudzieho kapitalu. Vyjadruje kol'ko eur zisku (vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti pred
urokmi a zdanenim) pripada na jedno euro vlozeného celkového kapitalu. Po vynasobeni 100
dostavame vysledok v percentach. Vtedy nam vyjadruje kol’ko percent zisku pripad4 na jedno
euro vloZeného celkového kapitélu.

V ukazovateli Rentabilita celkového kapitdlu — RCK, sme v Ccitateli pouzili EBIT
a v menovateli celkovy kapital. Ukazovatel’ hovori o vynosnosti celkového kapitalu, pri¢om
sa rata iba s beznou podnikatel'skou ¢innostou (bez vysledku hospodarenia z mimoriadne;
¢innosti). Ukazovatel’ d’alej nie je ovplyvneny zmenami v daniovych sadzbach ani pomerom
vlastného acudzieho kapitdlu. Zhodnotenim vlastného kapitdlu je sucet vysledku
hospodarenia z hospodarskej (VHhE) a finanénej (VHIC) Cinnosti a zhodnotenim cudzieho
kapitalu su nékladové uroky (Un). Tym ma ukazovatel' vel'ku vypovedaciu hodnotu v ase,
ale aj priestore. V teérii aj v praxi sa mozno stretnut’ s jeho vypoctom prostrednictvom inych
modifikacii zisku napr. EBIT, EBT, EAT, pripadne aj NI.
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Z celkového vyvoja ukazovatel’a rentability celkového kapitalu (graf 7) mozeme tvrdit, Ze
najhorsi je rok 2009 vo vsetkych ukazovatel'och. Najlepsich 25% podnikov v kazdom roku
dokazalo dosiahnut’ rentabilitu od 3,43% (v najhorSom roku 2009) a v roku 2007 od 8,82%.
Péat'desiat percent podnikov (median) dokazalo v kazdom roku dosiahnut kladné hodnoty
rentability celkového kapitalu, av§ak na pomerne nizkej Grovni.

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE), na rozdiel od rentability celkového kapitalu,
hodnoti iba zisk po zdaneni (vysledok hospodarenia z beznej ¢innosti), teda neabstrahuje od
danového zatazenia a ani od roznorodej kapitalovej Struktiry. Hodnoti kolko euro zisku
pripadé na jedno euro vlozeného vlastného kapitalu. Tento ukazovatel’ zaujima predovsetkym
vlastnikov podniku.
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Popisné  charakteristiky pre RCK Popisné charakteristiky pre ROE

VvV percentach za roky 2004-2011 Vv percentach za roky 2004-2011
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Zdroj: databaza Gidajov MPaRV SR, vlastné vypodty°

Graph 7: 1/ Descriptive characteristics for Return on total capital in % (years 2004-2011), Graph 8:
2/ Descriptive characteristics for Return on equity in % (years 2004-2011), Graph9: 3/ Descriptive
characteristics for Return on sales in % (years 2004-2011), 4/ Upper decile, 5/ Upper quartile, 6/ Average, 7/
Median, 8/ Lower quartile, 9/ Lower decile, 10/ Database of the Ministry of Agriculture and Rural Development
of the Slovak Republic, own calculations

Pocas celého sledovaného obdobia mdZeme pozorovat, Ze najlepSich 10% podnikov
(horny decil) dokaze pracovat’ s rentabilitou vlastného kapitalu viac ako 21,87%. Teda doba
navratnosti vlastného kapitalu je menej ako 5 rokov. Hodnoty medianu su vyrazne nizsie
oproti priemeru (s vynimkou roku 2009), ¢o sved¢i otom, ze v sledovanom subore je
niekol’ko vybornych podnikov, ktoré v priemere zlepSujii rentabilitu vlastného kapitélu.
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Hodnota medianu za celé obdobie je pomerne nizka. Celkovy prehl'ad o vyvoji ukazovatela
ROE poskytuje graf 8, pricom mdézeme pozorovat, ze hodnoty roku 2011 su vel'mi podobné
roku 2008.

Pri rentabilite trzieb (ROS) pouzijeme v menovateli trzby z predaja tovaru a trzby
Z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb. Ukazovatel' hodnoti kol'ko euro zisku pripada na
jedno euro dosiahnutych trzieb.

Graf 9 prezentuje vyvoj rentability trzieb za celé sledované obdobie. Ako mozZeme
pozorovat’, hodnoty ROS sa vrozmedzi dolného ahorné¢ho kvartilu, teda 50% podnikov
vyberového suboru (bez zvy$nych hornych a dolnych 50% podnikov) pohybovali od 0,05% (v
roku 2011) po 11,39% (v roku 2007). Vynimku tvoria roky 2005, 2008, 2009 a 2010, kedy aj
na spodnej hranici dolného kvartilu klesli do zapornych ¢isiel, s najnizSou hodnotou v roku
2009 na trovni az -21,50%.

Na zaklade vykonanych podrobnych analyz jednotlivych ukazovatelov rentability
mdzeme pre slovenské pol'nohospodarstvo konstatovat’:

e Vysoku mieru volatility vSetkych ukazovatel'ov rentability (nielen medidnov);

e Najnizsie hodnoty vo vSetkych ukazovatel'och rentability st zaznamenané v roku 2009
(nielen v medianoch);

e Hodnoty roku 2011 st podobné vo vsetkych kvantiloch roku 2008, ale aj roku 2006;

e Vicsina skimanych podnikov dosahuje vel'mi nizke hodnoty rentability, vynimku
tvori iba hornych 10% podnikov s najvyssou mierou rentability.

Na zéklade vyvoja medidnov (tabulka 2) mozno konStatovat, ze najnizSie hodnoty
dosahuje ukazovatel' rentability celkového majetku. Ukazovatele rentabilita nakladov
a vynosov v hodnote medidnov st takmer identické a s na druhej najnizsie urovni spomedzi
ostatnych ukazovatelov rentability. Naopak, pomerne vysoké hodnoty dosahuje rentabilita
celkového kapitalu, priCom je to sposobené predovSetkym citatelom zlomku, kde su
zapocCitané aj nakladové turoky, ktoré znacne zat'azujii pol'nohospodarske podniky. Za
benchmark je mozné povazovat’ hodnotu horného kvartilu, a to aj s oh'adom na variabilitu
celého suboru podnikov.

Zhodnotenie vybranych ukazovatel’ov zadlZenosti v slovenskom pol’nohospoddrstve

Pomerové ukazovatele zadlZenosti davaju do pomeru predovSetkym jednotlivé casti
Stuvahy, ako aj Vykazu ziskov a stradt podniku, s ohl'adom na polozky charakterizujuce
samotnu zadlZenost'. Na ich zdklade je umoZnené monitorovanie a analyzovanie finan¢nych
zdrojov podniku. Teda ide o pomer vlastného a cudzieho kapitalu v podniku, priCom tento
stav ma samozrejme aj dopad na podnikovu finan¢nu stabilitu, ale aj na rentabilitu vlastného
kapitalu, ¢i uverovua zadlZenost'.

Narodné polnohospodarske a potravinarske centrum
Vyskumny Ustav ekonomiky polnohospodarstva a potravinarstva



Ekonomika polnohospodarstva e rocnik XIV. 2 / 2014

Odportcané hodnoty ukazovatel'ov zadlZzenosti nemozno zovseobecnit’ ako pri inych
ukazovatel'och finan¢nej analyzy, ked’Zze pomer vlastného a cudzieho kapitilu sa liSi od
individudlnych podmienok jednotlivych podnikov. Obzvlast’ to plati pre polnohospodarske
podniky, ktoré su okrem iného ovplyvnené biologickym charakterom vyroby, sezonnostou,
ale aj sucasne platnym systémom vyplacania dotacii a jemu podriadenym vy$$im Cerpanim
tzv. ,,preklenovacich® kratkodobych uverov.

Viaceri autori uvadzaji ako odporacant hodnotu pre celkovu zadlzenost’ hodnotu 50%.
Tejto hodnote sa v naSom pripade najviac priblizuje naSa priemerna hodnota. Hodnota
medianu je vo vSetkych rokoch nizsia oproti priemeru, tzn. Ze polovica nasho stiboru vykazuje
nizS§ie hodnoty stupnia zadlzenosti. Teda by sa podniky mohli zdat' relativne stabilné
s potencialnou moznostou ziskavania d’alSich cudzich zdrojov financovania.

Z grafu 10 je zrejmé, ze vyvoj vo vSetkych kvantiloch je vyrovnany pocas celého
sledovaného obdobia. Najvyssia hodnota medidnu bola zaznamenana v roku 2009 na Grovni
0,45, naopak najnizsia v roku 2011 na trovni 0,41. U podnikov, ktoré st obsiahnuté v hornom
kvartile, je vysoko pravdepodobné, ze mézu mat’ problémy so splacanim svojich zavizkov,
ateda aj slikviditou. Do zna¢nej miery to zavisi od Struktiry zavizkov, ¢i ide skor
0 dlhodobé, resp. kratkodobé zavézky.

Popisné charakteristiky celkovej Popisné charakteristiky pre tirokové krytie
zadlZenosti v rokoch 2004-2011  Graf 10 v rokoch 2004-2011 Graf 11
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Zdroj: databaza Gidajov MPaRV SR, vlastné vypodty®

Graph 10: 1/ Descriptive characteristics for Total indebtedness (years 2004-2011), Graph 11: 2/ Descriptive
characteristics for Interest coverage in years (years 2004-2011), 3/ Upper decile, 4/ Upper quartile, 5/ Average,
6/ Median, 7/ Lower quartile, 8/ Lower decile, 9/ Database of the Ministry of Agriculture and Rural
Development of the Slovak Republic, own calculations
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Ukazovatel' urokového krytia hovori o tom, kolkokrat vie spolocnost’ zo zisku pred
urokmi a zdanenim (EBIT) za urcité casové obdobie pokryt’ urokové nédklady podniku.
V nasom pripade sme vychadzali z vysledku hospodarenia za i¢tovné obdobie pred zdanenim
(vratane mimoriadnej ¢innosti) a nakladovych trokov. Tieto nakladové troky suvisia a su
platené predovietkym za prijaté bankové Gvery. Cim su hodnoty ukazovatela vyssie, tym
vyssia je jeho schopnost’ platit’ ndklady spojené s vyuzivanim cudzieho kapitdlu - uroky.
Jednoducho povedané, ako I'ahko moze podnik zaplatit urokové naklady zo zisku pred
zdanenim, pritom vSak nehovorime o splacani istiny dlhu.

Za odporucané hodnoty sa povazuje interval 3-5 (Kotuli¢, R., Kiraly, P., Raj¢aniova, M.;
2010). Tomuto intervalu zodpoveda pomerne malo hodnét, s vynimkou medianu v rokoch
2004, 2005 a 2007 a hodnot horného kvartilu v rokoch 2009 a 2010.

Podla grafu 11 je mozné konStatovat, ze vSetky hodnoty pod troviiou jedna
a predovsSetkym zdporné, nie su v tomto ukazovateli ziaduce. Najhorsi sa javi vo vSetkych
ukazovateloch (priemer a jednotlivé kvantily) prave rok 2009, ktory bol pre
pol'nohospodarstvo obzvlast’ zlym rokom, ¢o dokazuje aj tento ukazovatel’.

Pri sledovani ukazovatel'a celkovej zadlzenosti nie je mozné urcit vSeobecne platnu
odport¢ant hodnotu. Konkrétny stav zadlZenosti zavisi od vykonnosti konkrétneho podniku
ako aj nakladov na cudzi kapital, teda za kolko je schopny si pozicat. Napriek tomu sa
Vv literatire ako orienta¢na hodnota uvadza hodnota blizka 50 percentam u celkovej
zadlZenosti. K tejto hodnote sa v naSom stbore najviac priblizuji hodnoty medianu, ako aj
priemeru, pricom vyvoj vo vSetkych pozorovaniach je stabilny. Teda by sa podniky mohli
zdat’ relativne stabilné s potenciondlnou moznostou ziskavania dalSich cudzich zdrojov
financovania.

Ukazovatel' stupnia samofinancovania ma, tak ako aj predchadzajuci ukazovatel,
vyrovnané hodnoty za sledované obdobie, s tym rozdielom, Ze priemerné hodnoty su nizsie
ako hodnoty medianu pre tento ukazovatel. Tiez je potrebné uviest, Ze hodnota vlastného
imania méze byt uprdvnej formy druzstvo nadhodnotend. Obratena hodnota tohto
ukazovatela sa d4 interpretovat’ aj ako financna péka.

Pomerovy ukazovatel' dlhodobej zadlzenosti, tak ako aj ukazovatel kratkodobe;j
zadlZenosti aplikovany na polnohospodarske podniky v rdmci SR, je v ¢asovom horizonte
0smich rokov vyrovnany. Z hladiska dlhodobej zadlzenosti je mozné konstatovat’, Ze existuju
podniky v ramci pol'nohospodarstva, ktorych dlhodoba zadlzenost’ je rovna nule (dolny decil).
Tento fakt sa pri kratkodobej zadlZenosti vSak neda aplikovat'.

Z analyz vyplyva, ze podniky skor Cerpali kratkodobé cudzie zdroje ako dlhodobé cudzie
zdroje, Comu zodpovedaju vysSie hodnoty horného kvartilu u kratkodobej zadlzenosti oproti
dlhodobej zadlzenosti. Tieto vysSie hodnoty kratkodobej zadlZzenosti mézu odzrkadlovat’ na
jednej strane sezonnost’ pol'nohospodarstva, ale aj systém vyplacania dotacnej politiky, ktory
,,nuti““ nad’alej ¢erpat’ kratkodobé tzv. ,,preklenovacie uvery*.
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Ukazovatel' urokového krytia aplikovany na vybrany subor pol'nohospodarskych
podnikov ako jediny vykazoval nevyrovnané hodnoty v ¢asovom obdobi 2004 — 2011.
Moézeme tvrdit’, ze hodnoty medianu trokového krytia sa pohybuju medzi slabou moznost'ou
rizika (hodnoty 2 - 4) aaz rizikovou a vel'mi rizikovou moznostou (hodnoty 2 a menej).
Podniky horného kvartilu pravdepodobne necerpali bankové tvery, a teda neplatili ndkladové
uroky. Pricom dokazali vytvorit kladny vysledok hospodarenia pred zdanenim. Tymto
pomerom (nizka hodnota menovatel'a) dosahuju vysoké ¢isla ukazovatela urokového krytia.
Naopak pre podniky dosahujuce urokové krytie pod 1 a predovSetkym pre podniky so
zapornymi hodnotami, by sme odporacali znizit' svoju zadlZenost’, predovsetkym v oblasti
bankovych tverov, za ktoré musia platit’ aroky.

Je mozné konstatovat’, Ze vacSina vybranych ukazovatel'ov zadlZenosti, nami vybrané¢ho
casového horizontu, st vyrovnané s minimalnymi zmenami.

Dalsie zadlZovanie by sme odporaéali iba u tychto podnikov, u ktorych rentabilita
celkového kapitalu je vyssia ako néklad na cudzi kapital. Tym sa zvysuje rentabilita vlastného
kapitalu posobenim finanénej paky a aj trhova hodnota firmy. Samozrejme s reSpektovanim
dalsich faktorov, ako su likvidita, financnéd stabilita, volnost, ¢i problémy finan¢nych
tazkosti. A prave toto tvrdenie mozno povazovat za benchmark pre pol'nohospodarske
podniky v oblasti zadlzenosti.
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Zaver

Vo vztahu k skumanej problematike je potrebné zdoraznit’ skutoCnost vyplyvajlicu
Z pretrvavajucej globalnej hospodarskej a finan¢nej krizy, ato je strata dovery
k poskytovanym informaciam ucastnikmi trhu v potravinovej vertikale. Uréitym teoretickym
a praktickym prinosom pre skvalitnenie poskytovanych informacii v segmente vyroby
potravin bolo vytvorenie kompaktného suboru pol'nohospodarskych podnikov s komplexnou
informac¢nou bazou.

Z analyzy ukazovatel'ov likvidity v slovenskom pol'nohospodarstve vyplyvaju zavery,
Z ktorych mozeme konStatovat’ vysoku mieru volatility vSetkych ukazovatelov likvidity
S rasticou tendenciou, pricom vicSina skimanych podnikov nedosahuje odporicané hodnoty
likvidity. Zaroven, aj napriek komentovanym tendencidm, moézeme hodnoty likvidity za
sledovany stubor podniku vyuzit’ na porovnanie konkrétneho pol'nohospodarskeho podniku
s celkom. Za benchmark pri hodnoteni tendencii likvidity v pol'nohospodarskych podnikoch
je mozné povazovat hodnotu horného kvartilu.

Zo zaverov analyzy aktivity vyplyva vyber ukazovatelov aktivity zameranych na
posudenie  udrzatelného rozvoja  pol'nohospodarskeho  podniku  prostrednictvom
produktivneho a efektivneho vyuZivania majetku podniku. Vyber ukazovatelov aktivity, ako
je obrat aktiv, doba obratu zasob, doba inkasa pohl'adavok a doba tthrady zavizkov spiiiaji
uvedené kritérid. Obrat aktiv mozno posudzovat’ z dvoch pohladov. Po prvé ako intenzitu
vyuzivania celkového majetku a po druhé ako dobu obratu aktiv v diioch. Za benchmark
V pripade vyuZivania celkového majetku v polnohospodarskych podnikoch, je mozné
povazovat’ hodnotu horného kvartilu a pri dobe obratu aktiv v ditoch, je mozné povazovat
hodnotu dolného kvartilu. Za benchmark pri posudzovani doby obratu zasob
V poI'nohospodérskych podnikoch je mozné povazovat hodnotu dolného kvartilu.

Z analyzy ukazovatelov rentability v slovenskom polnohospodarstve mozno urobit
niekol’ko diel¢ich zaverov:

e finan¢né zdravie podnikatel'ského subjektu aj v polnohospodarstve je podmienené

finan¢nou stabilitou a likviditou,

e prezitie a zabezpecenie d’alSej ¢innosti podniku je ovplyvnené likviditou a rentabilitou,

e cCitatel' zlomku pri vyjadrovani ukazovatel'ov rentability nie je stanoveny jednoznacne.

Moznost'ou sa ukazuje ekonomicky zisk, ktory je nizs$i ako uctovny zisk o naklady
obetovanych prilezitosti.

Stanovenie odporacanych hodndt pre podnikatel'ské subjekty v pol'nohospodarstve
podmieniuje tzv. pakovy efekt, ktory sa odvodzuje od vztahu rentability celkového kapitalu
a urokovej miery. Pokial’ je rentabilita celkového kapitalu (RCK) vicsia ako urokova miera
cudzieho kapitalu plati, Ze rasticou mierou zadlzenosti rastie rentabilita vlastného kapitalu.

Zurovne hodn6t medidnov jednotlivych ukazovatelov rentability vyplyva, Ze st
Vv priebehu sledovaného obdobia pod troviiou priemernej urokovej miery cudzieho kapitalu
dostupného pre podnikatel'ov v pol'nohospodarstve. Z vyssie uvedeného popisu ukazovatel'ov
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rentability suboru podnikov pol'nohospodarskeho odvetvia mozno za benchmark povazovat
hodnotu horného kvartilu.

Ukazovatele zadlzenosti charakterizuji finan¢na stabilitu podnikatel'ského subjektu
a uzko suvisia s vysledkom hospodérenia a ukazovatel'mi rentability. Plati pravidlo vo vzt'ahu
rentability a zadlZenosti, ze ¢im je nizSia rentabilita celkového kapitalu (pod 2%), je
zadlZenost’” nad 50% vysSim rizikom podnikania a uritou bariérou pri ziskavani cudzich
zdrojov  financovania, najmi uGverov. Zanalyzy =zadlzenosti suboru podnikov
pol'nohospodarskeho odvetvia vyplyvaju pre konkrétne polnohospodarske podniky
nasledovné odporucania:

e Zuplatnenia teoretickych pravidiel finan¢ného riadenia (zlaté pravidlo financovania)
vyplyva pomer vlastnych a cudzich zdrojov 1:1

e koeficient zadlzenosti = 1, cudzie zdroje rovnaju sa vlastnym,

e koeficient finan¢nej samostatnosti = 1, vlastné zdroje sa rovnaji cudzim,

e pri ukazovateloch uverovej zadlzenosti a Grokového krytia mozno za benchmark
povazovat’ hodnotu medianu.

Okrem uvedenych zaverov a konStatovani je potrebné uviest’, Ze stanovenie odporti¢anych
hodnot pomerovych ukazovatelov financnej analyzy pre konkrétne pol'nohospodarske
podniky zo suboru podnikov pol'nohospodarskeho odvetvia umoziiuje objektivnejSie
porovnanie podniku s odvetvim s cielom optimalizacie finanéného rozhodovania v zaujme
udrzatelného rozvoja podniku. Na druhej strane si autori prace uvedomuji rozmanitost
organiza¢no-pravnych foriem podnikania vyrobného zamerania, rozdielnych pddnych
a klimatickych podmienok a Specializacie v pol'nohospodarstve, o médze mat vplyv na
stanovenie odporucanych hodnot pomerovych ukazovatelov financnej analyzy, ale aj na
variabilitu nastrojov SPP EU.
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