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MozZnosti zvySovania rentability vlastného kapitilu pésobenim financnej
paky v poPnohospodarskych podnikoch

Increasing the return on equity by financial leverage in agricultural enterprises

Abstract Question at issue of degree of indebtedness on the one side is, we say that foreign
capital is cheaper than own capital, on the other side we must respect issues of financial
stability, of liberty and problems of financial distresses. One of the approaches to capital
structure optimization in enterprises is comparison costs of the foreign capital with return on
equity.

The aim of the article is to characterize the level of degree of indebtedness, return
on investments, costs of foreign capital and return on investments in sample of agricultural
enterprises through the period of years 2007-2010 and to find out share of the enterprises
from the sample which fulfill the criterion of higher return on investments against the costs
of foreign capital.

Key words degree of indebtedness - return on investments — costs of foreign capital - return
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Abstrakt V otazke zadlzenosti na jednej strane hovorime to tom, ze cudzi kapital
sa povazuje za lacnej$i oproti vlastnému, na strane druhej treba reSpektovat’ otdzky finan¢ne;j
stability, volnosti aproblémy finanénych taZkosti. Jednym z pristupov optimalizacie
kapitalovej S$truktiry podnikov je porovnanie néakladov na cudzi kapital s rentabilitou
celkového kapitalu.

Ciel'om prispevku je charakterizovat’ troven celkovej zadlzenosti, rentability celkového
kapitalu, ndkladov na cudzi kapitdl arentability vlastného kapitadlu Vv stbore
pol'nohospodarskych podnikov za obdobie rokov 2007 az 2010 a zistit' kol’ko podnikov
Z vyberovej vzorky spiiia kritérium vyssej rentability celkového kapitalu oproti ndkladom
na cudzi kapital.

KPicové slova  stupen zadlzenosti — rentabilita celkového kapitalu — naklady na cudzi
kapital — rentabilita vlastného kapitalu — finan¢na paka

Otéazka zadlzenosti pol'nohospodarskych podnikov je pomerne Casto diskutovanou témou.
ZadlZenost’ ako takd ma dve roviny. Na jednej strane hovorime o tom, Ze cudzi kapital sa
povazuje za lacnej$i oproti vlastnému, na strane druhej treba reSpektovat’ otazky financnej
stability, volnosti a problémy finan¢nych tazkosti. Okrem iného to znamena, Ze priliSna
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zadlzenost’ neprispieva k dobrému obrazu o financnej situacii podniku, pol'nohospodarske
podniky nevynimajic. V tedérii pozndme viacero pristupov na optimalizaciu kapitalovej
Struktary podnikov, teda v akom pomere by mal byt vlastny acudzi kapitdl. Jednym
z moznych pristupov je porovnat’ naklady na cudzi kapital s rentabilitou celkového kapitalu.
Ak su tieto naklady nizSie ako rentabilita celkového kapitalu, je mozné rastom stupna
zadlzenosti zvySovat, pdsobenim efektu financnej péky, rentabilitu vlastného kapitalu, ¢im
vlastne rastie trhova hodnota podniku. Preto cielom prispevku je charakterizovat’ uroven
celkovej zadlzenosti, rentability celkového kapitalu, nakladov na cudzi kapital a rentability
vlastného kapitalu (RVK) v subore pol'nohospodarskych podnikov za obdobie rokov 2007
az 2010.

Metodicky postup

Podkladové udaje pre zhodnotenie vybranych pomerovych ukazovatelov boli ziskané
z Informaénych listov MPRV SR, uloZenych v CD VUEPP za pravnické osoby za roky 2007
az 2010. Kritériom pre zaradenie do vyberového suboru bolo to, aby sa dal v podniku takto
vypocitat naklad nacudzi kapital, teda aby podnik vykazoval hodnoty v polozkach
bankovych uverov, ¢i finanénych vypomoci. Vypoctom ukazovatela ndkladov na cudzi
kapital sme dostali nie skuto¢nii hodnotu, skor odhadovanu. Pretoze v menovateli zlomku je
stav uverov a finan¢nych vypomoci ku konkrétnemu obdobiu a teda nie st zohl'adnené tie
bankové uvery a finan¢né vypomoci, ktoré boli v priebehu roka ¢erpané a zaroven aj splatené.
Pri vypoctoch boli pouzité nasledovné pomerové ukazovatele (1 az 4).

nakladovéuroky
dihod. + kratkod.bankovéuvery + kratkodobé fin.vypomoci

naklady na cudzi kapital = %100

(1)

zavazky
vlastné imanie a zavazky

stuperi zadlzenosti (celkovaza dlzenost’ ) = *100

()

VH pred zdanenim + nakladovedroky 100
celkovykapital

rentabilita celkovéhokapitalu (RCK ) =
3)

VH po zdaneni (cisty zisk)
vlastny kapital

rentabilitavlastného kapitalu (RVK ) = *100

(4)

Pre ich blizSie charakterizovanie sme zvolili opisné Statistiky:

- dolny kvartil — oddel'uje dolnych 25 % vzostupne usporiadanych hodnoét Statistického
znaku,

- median — je strednd hodnota usporiadan¢ho Statistického suboru, ktory ho rozdeluje
na dve rovnaké Casti
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- horny kvartil — oddel'uje hornych 25 % vzostupne usporiadanych hodndt Statistického
suboru.
Tieto opisné Statistiky st menej ovplyvnené extrémnymi hodnotami, napr. oproti
klasickému aritmetickému priemeru.

Vlastna praca

Z podkladovych tudajov ziskanych z Informacnych listov MPRV SR za pravnické osoby
sme vyselektovali do vyberového suboru v kazdom roku iba podniky, ktoré vykazovali
hodnoty bankovych tuverov (dlhodobych, kratkodobych), alebo kratkodobé financéné
vypomoci. Teda aby bolo mozné vypocitat’ ukazovatel' ndklady na cudzi kapital. Prehl’'ad
0 povodnom pocte podnikov v zékladnom subore, ako aj vo vyberovom stbore (podniky po
vyselektovani) za roky 2007 az 2010 poskytuje Tab. 1. Po vyradeni nevyhovujtacich podnikov
vo vzorke ostalo v kazdom roku viac ako 68 % podnikov, ktoré vykazali hodnoty uverov.
Najviac podnikov bolo vroku 2008 (74,58 %). Tab. 1 poskytuje aj prehlad o velkosti
obhospodarovanej pol'nohospodarskej pody podl'a katastra. Vybrané podniky obhospodaruju
dokonca 79,9% p.p. vroku 2007 aaz 83,52% p.p. vroku 2008. Reprezentativnost
vyberového suboru nie je potrebné d’alej charakterizovat, pretoze povodny zakladny subor
obsahoval vSetky pol'nohospodarske podniky za pravnické osoby. Tym, Ze sme podla nasho
kritéria vyradili niektoré podniky, sme dostali vyberovy subor, v ktorom st obsiahnuté vsetky
podniky, ktoré vo svoje Uctovnej zadvierke vykdzali nenulovli hodnotu bankovych uverov,
alebo kratkodobych finan¢nych vypomoci.

Charakteristika vyberovej vzorky podnikov
Definition of the sample of the enterprises

Tab. 1

Rok" 2007 2008 2009 2010
Pocetnost’ podnikov VS? 930 933 940 818
Pocetnost’ podnikov ZS® 1359 1251 1268 1131
% podiel“ 68,43 % 74,58 % 74,13 % 72,33 %
Obhospodarovana p. p.

podra katastra VS v ha’ 1230 220 1238972 1228197 1135811
Obhospodarovana p. p.

podl’a katastra ZS v ha® 1539 767 1483530 1497 667 1411992
% podiel 79,90 % 83,52 % 82,01 % 80,44 %

Pramen: Informacné listy MPRV SR, viastné vypocty’

Poznamka: VS — vyberovy subor; ZS — zdkladny subor, p. p. — polnohospodarska poda

1/ Year, 2/ Number of the enterprises in a sample, 3/ Number of the enterprises in a basic group, 4/ % share
5/ Cultivated agricultural land according to the land register of the sample, 6/ Cultivated agricultural land
according to the land register of the basic group, 7/ Source: Questionnaires of MARD of the Slovak Republic,
own calculations

Rentabilita vlastného kapitalu reprezentuje pomer medzi vysledkom hospodarenia
a vlastnym kapitdlom a zaujem vlastnikov o vysledny efekt vyuzitia vlastného kapitalu v
podniku. Nevyhodou je, ze nevypoveda o podmienkach dosiahnutia zisku (riziko) a ze
vypoveda o minulom obdobi (Otrusinova, M. - Kubickova, D., 2011).
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Podl'a Kostkovej, A. (2007) rentabilita vlastného kapitalu je dolezita hlavne z hl'adiska
vlastnikov. Vlastnici fiou zist'uju, ¢i ich kapital prinasa dostatocne vel’ky vynos, ¢i sa vyuziva
S intenzitou zodpovedajucou velkosti ich investiéného rizika. Pre investora je dolezité, aby
RVK bola vyssia ako uroky, ktoré by mohol podnik dosiahnut’ pri inej, menej rizikovej forme
investovania. Na toto porovnanie je potrebné poznat rentabilitu cudzieho kapitalu. Ta je
reprezentovand urokovou mierou a vypocitame ju ako podiel ndkladovych trokov a vsetkych
zavizkov a uverov, ktorymi financuje podnik svoje potreby. Doélezité je, aby dynamika rastu
RVK bola vyssia ako rentabilita celkového kapitélu.

Ziaduce vztahy medzi rentabilitou vlastného kapitalu, rentabilitou celkového kapitalu
a urokovou mierou mozno vyjadrit’ nasledovne: RVK > RCK > i

V anglickej a americkej literature je vztah medzi rentabilitou celkového vlozeného

kapitalu a rentabilitou vlastného kapitalu spravidla vyjadrovany nasledovnym vztahom
(Holeckova, J. - Grunwald, R., 2001):

RVK =RCK *%*(14)
()

RVK —rentabilita vlastného kapitalu
RCK —rentabilita celkového vlozeného kapitalu, ktord je vypocitana zo zisku pred zdanenim,
ale po odpocitani trokov

CA — celkové aktiva
VI - vlastné imanie

d-— sadzba dane zo zisku

Vo vyssSie uvedenej rovnici nie je zachyteny vztah medzi rentabilitou celkového
kapitalu a irokovym zataZenim podniku a financni analytici nie s preto schopni vy¢islit
vplyv zadlZenosti ako nositel'a finanéného rizika na rentabilitu vlastného kapitalu. Zisk po
odpocitani finan¢nych ndkladov, hlavne zaplatenych nakladovych urokov za pouzitia cudzich
zdrojov, je cast’ zisku, ktord patri investorom, zatial ¢o pred odpocitanim finan¢nych
nakladov je ziskom, ktory patri tak veritelom ako i investorom.

Rovnicu vypoctu rentability vlastného kapitalu mozno pretransformovat’ s pouZzitim
jednotlivych kategorii zisku — zisk pred zdanenim a Grokmi EBIT, zisk pred zdanenim EBT
a zisk po zdaneni EAT. Potom moZno napisat’ tento vztah ako:

RVK — EBIT , EBT ,CA EAT EBIT TR, EBT ,CA_ EAT
CA EBIT VI EBT TR CA EBIT VI EBT

(6)

Z daného vzt'ahu vyplyva, Ze rentabilita vlastného kapitdlu mdze byt rozpisand na pit
samostatnych ukazovatel'ov:
EBIT / TR — prevadzkova ziskovost’ trzieb
TR/ CA — obrat celkovych aktiv
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EBT / EBIT — trokova redukcia zisku
CA / VI — finan¢na paka
EAT / EBT — danova redukcia zisku

Z tychto vzt'ahov je zrejmé, ze RVK je ovplyvilovana rentabilitou celkového kapitélu,
zdanenim a uroviiou zadlZenosti. Vplyv zadlZzenosti na rentabilitu vlastného kapitalu
vyjadruji dva z vysSie uvedenych faktorov, urokova redukcia zisku a tzv. financna péka,
pricom tieto dva faktory pdsobia protichodne.

To znamena, Ze zvysenie podielu cudzieho kapitalu, teda zadlzenosti, ktora sa prejavi
v raste ukazovatela financna 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 plyniceho investorom a sposobuje
tym pokles ukazovatela urokova redukcia zisku, a tym aj hlavného ukazovatela, ktorym je
rentabilita vlastného kapitélu.

Tabulka 2 poskytuje prehl’ad o vyske rentability vlastného kapitalu v analyzovanom
vyberovom subore. Pri vypoctoch sme vychadzali v vysledku hospodérenia po zdaneni,
pretoze az takto zdaneny vysledok hospodarenia méze byt pouzity bud’ ako interny zdroj
financovania potrieb, ale aj ako odmena pre vlastnikov kapitalu, samozrejme po naplneni
zédkonnych fondov. Z tabulky vyplyvaji vel'mi nizke hodnoty U podnikoch zaradenych
do dolného kvartliu, ale aj v mediane. Tieto hodnoty, s vynimkou roku 2007, by neposta¢ovali
ani na pokrytie inflacie. Na strane druhej, existuje tu skupina podnikov (podniky v hornom
kvartile), ktoré dosahuju priaznivé vysledky. Tzn., ze aj v roku 2009, ktory bol za posledné
roky zhladiska dosahovanych ekonomickych vysledkov najhorsi, 25 % podnikov
VO vyberovom stbore dokazalo dosiahnut’ rentabilitu vlastného kapitalu vyssiu, viac ako
5,87 %.

Rentabilita vlastného kapitalu
Return on equity

Tab. 2
Rok* 2007 2008 2009 2010
Dolny kvartil® 0,57 % 0,09 % -14,59 % -4,29 %
Median® 3,91 % 2,30 % 0,26 % 0,90 %
Horny kvartil* 17,14 % 9,98 % 5,87 % 7,62 %

Pramen: Informacné listy MPRV SR, vlastné vypocty7
1/ Year, 2/ Lower quartile, 3/ Median, 4/ Upper quartile, 5/ Source: Questionnaires of MARD of the Slovak
Republic, own calculations

Pri rentabilite vlastného kapitalu by sme chceli poukazat’ na problematiku urcenia vysky
vlastného kapitalu u pravnej formy druzstvo, ktord je tieZ obsiahnuta vo vyberovom subore.
Podl'a vysledkov monografie Serencés, P. a kol. (2010) podstatna cast’ pasiv, konkrétne
vlastné imanie a Vv nom jeho dve zlozky — zakladné imanie a kapitalové fondy, vznikla na
zaklade procesu transformacie majetku druzstiev. Neslo o peniazné vklady do podnikania, ale
0 vyjadrenie hodnoty vlozenej do pddy (ktora vSak zostala vo vlastnictve povodného
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vlastnika), o vyjadrenie vlozen¢ho majetku (obezny a neobeZny majetok vloZzeny do druzZstva)
a 0 vyjadrenie hodnoty prace odpracovanej na vytvorenie deleného majetku druzstva. Dana
skuto¢nost’ ma kardinalny vplyv na hodnotenie financnej a kapitalovej Struktury druZzstiev.
A samozrejme, sa prejavi pri hodnoteni zadlzenosti podniku, rentability a celkovo vo
vSetkych ukazovatel'och, ktoré vychédzaji alebo do nich vstupuji polozky zakladné imanie
a kapitalové fondy.

Pre prispevok ma toto tvrdenie vyznam v tom, Ze vypocitané hodnoty rentability vlastného
kapitalu u podnikov s pravnou formou druzstvo mézu byt hodnoty nizsie prave pod vplyvom
toho, Ze menovatel’ ukazovatel’a rentability vlastného kapitalu moze byt nadhodnoteny.

Druhym analyzovanym ukazovatel'om je stupen zadlzenosti. Niektori autori pri vypoctoch
zvyknu do citatel'a zlomku zapocitat’ aj ¢asové rozliSenie zo strany pasiv. My sme v Citateli
zlomku pocitali len zavizky spolu, ako cudzi zdroj financovania potrieb pol'nohospodarskych
podnikov. Tabul'ka 3 poskytuje prehl'ad jednotlivych popisnych Statistik stupnia zadlzenosti.
Viaceri autori uvadzaji ako odporti¢ant hodnotu 50 %. Na zdklade tohto kritéria by sa dalo
povedat, ze medianova stredna hodnota sa blizi tomuto kritériu a ze podniky v dolnom
kvartali maju nizky stupenn zadlzenosti, ked’ze sa pohybuje do 30 % a podniky horného
kvartilu, teda vrchny 25 % podnikov mé stupent zadlZenosti viac ako 67 %. Uvedené sa vSak
stretava s dvomi problémami. Prvym je, ze odporic¢ana hodnota 50 % je postavena vSeobecne,
teda pre vSetky podniky (priemysel, stavebnictvo a pod.), pricom polnohospodarstvo ma
svoje Specifikd, apreto by bolo vhodné ur¢it’ odporacanu hodnotu pre pol'nohospodarske
podniky. Druhym problémom je skuto¢nost’, na ktoru chceme poukézat v tomto prispevku.
A tou je, Ze podniky, ktoré maju nizSiu rentabilitu celkového kapitalu ako ndklad na cudzi
kapital, by sa mali snazit’ zvySovat’ podiel vlastnych zdrojov financovania, ¢im by réstla
rentabilita vlastného kapitalu, atym ich trhova hodnota. Naopak, podniky s vyssou
rentabilitou celkového kapitalu oproti ndkladom na cudzi kapital, sa maji snazit zvySovat’
podiel cudzich zdrojov financovania na celkovom kapitali. Samozrejme s prihliadnutim na
likviditu a s nou spojenych nakladov finanénych t'azkosti.

Stuperi zadlZenosti
Degree of Indebtedness

Tab. 3
Rok* 2007 2008 2009 2010
Dolny kvartil® 27,06 % 28,72 % 30,71 % 27,90 %
Median® 45,60 % 4597 % 48,76 % 46,50 %
Horny kvartil* 67,31 % 67,06 % 68,06 % 67,68 %

Pramen.: Informacné listy MPRV SR, viastné vypocty7
1/ Year, 2/ Lower quartile, 3/ Median, 4/ Upper quartile, 5/ Source: Questionnaires of MARD of the Slovak
Republic, own calculations

Preto tretim analyzovanym ukazovatelom je rentabilita celkového kapitilu. V Citateli
zlomku sme pouzili vysledok hospodarenia pred zdanenim a nadkladové uroky. Tymto vieme
vzdjomne lepSie komparovat’ podniky s réznou kapitdlovou Strukturou a S roznym danovym
zatazenim v oblasti priamych dani. Podla Bojnanského, J. a kol. (2012) danové zatazenie
danou z prijmov U pol'nohospodarskych podnikov sa v priemere pohybovalo v intervale 4,40
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az 9,86 eur na hektar pol'nohospodarskej pddy, pricom vysSiu uroven dosiahlo v roku 2007
a 2008, ¢o suviselo scelkovo dobrymi hospodarskymi vysledkami polnohospodarskych
Vv suvislosti s prehlbujicou sa financnou krizou. V pripade dane zprijmov ide o druhé
najvyznamnejSie danové zatazenie. Uvedené konStatovanie je vSak znacne individualne
a zévisiace od hospodarenia konkrétneho pol'nohospodéarskeho podniku. V porovnani
so situaciou do roku 2000 vSak mozno pozorovat diametrdlne tazivej$i dopad tejto dane
na finan¢né hospodarenie pol'nohospodarskych podnikov. Toto bolo sposobené skutocnost’ou,
ze od roku 2000 doslo zo strany zakona 0 daniach z prijmov k podstatnej zmene Vv pristupe
k zdafiovaniu prijatych dotacii, ktoré sa od tohto roka v plnej vyske stavaju zakladom dane, ¢o
nasledne viedlo k podstatnému zvySeniu daiovej povinnosti z titulu dane z prijmov.

ZTab. 4 vyplyva, ze rok 2009 sa naozaj javi ako najhor$i v dosahovani rentability
celkového kapitalu. O nieco lepsie hodnoty boli uz v roku 2010. Pritom je potrebné poukazat
na fakt, ze u prvych 25 % podnikov v rokoch 2009 a 2010 bola strata taka vysoka, ze aj po
pripocitani nakladovych urokov vychddzaji zaporné hodnoty. Teda tieto podniky nie su
schopné zo svojej hospodarskej ¢innosti uhradit’ svojim veritel'om tieto naklady. Preto museli
hl'adat’ iné finan¢né zdroje.

Rentabilita celkového kapitalu
Return on investments

Tab. 4
Rok* 2007 2008 2009 2010
Dolny kvartil® 1,22 % 0,80 % -7,03 % 2,47 %
Median® 3,07 % 2,61 % 0,88 % 1,44 %
Horny kvartil® 751 % 5,74 % 3,22 % 4,03 %

Pramen. Informacné listy MPRV SR, viastné vypocty7
1/ Year, 2/ Lower quartile, 3/ Median, 4/ Upper quartile, 5/ Source: Questionnaires of MARD of the Slovak
Republic, own calculations

Rentabilitu celkového kapitdlu vSak chceme porovnavat’ prave s ndkladmi na cudzi
kapital. Tymto prepoc¢tom (vid’. metodika, vzorec 1) sa nedopracujeme k presnému vy¢isleniu
nakladov na cudzi kapital, pretoZze v menovateli zlomku sa nachadza stav jednotlivych uctov
k 31.12. prislusného roka. To znamena, Ze v pricbehu roka Cerpané a zaroven aj splatené
bankové uvery, resp. finanéné vypomoci, tu nebudt zachytené, ale premietnu sa v ukazovateli
nakladové uroky. Tym dany ukazovatel méze dosahovat’ vysSie hodnoty, ako su skutocné
naklady na cudzi kapital. Ciasto¢ne by sa tento problém vyriesil, ak by sme v menovateli
pouzili priemerny stav uctov, ktory by sme vypocitali ako stav z minulého roka a stav
Z bezného roka a vysledok podelili dvoma, podobne ako je to napriklad pri ukazovatel'och
aktivity. Uvedené v8ak sme neaplikovali vzhladom na to, ze v kazdom roku sme pracovali
s inym poétom podnikov a nevytvarali sme tzv. panel dat. Co by na jednej strane ulahéilo
niektoré prepocty, na strane druhej by tento panel dat do istej miery skreslil vysledky, ked’ze
by v analyzach neboli obsiahnuté podniky, ktoré v priebehu sledovaného obdobia vznikli,
resp. zanikli.
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Naklady na cudzi kapital
The costs of foreign capital

Tab.5
Rok’ 2007 2008 2009 2010
Dolny kvartil® 5,02 % 5,06 % 4,18 % 4,14 %
Median® 8,85 % 8,17 % 6,73 % 7,05 %
Horny kvartil® 1554% | 1441% | 1230% | 1246%

Pramen: Informacné listy MPRV SR, vlastné vypocty7
1/ Year, 2/ Lower quartile, 3/ Median, 4/ Upper quartile, 5/ Source: Questionnaires of MARD of the Slovak

Republic, own calculations

Uz na prvy pohl'ad z Tab. 5 vyplyva, Ze hodnoty nakladov na cudzi kapital v jednotlivych

kvartiloch st vySSie oproti rentabilite celkového kapitalu (Tab. 4). Vizualne uvedené tvrdenie

dokladuje Graf 1 a 2.
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Pramen: Informacné listy MPRV SR, vlastné vypocty7

Graph 1: 1/ Return on investments, 2/ Lower quartile, 3/ Median, 4/ Upper quartile, 5/ Database of the Ministry
of Agriculture and Rural Development of the Slovak Republic, own calculations

Graph 2: 1/ The costs of foreign capital, 2/ Lower quartile, 3/ Median, 4/ Upper quartile, 5/ Source:
Questionnaires of MARD of the Slovak Republic, own calculations

Aby sme sa dopracovali k objektivnym vysledkom, porovnali sme v jednotlivych
podnikoch vyberového suboru RCK oproti nakladom na cudzi kapital. V tabulke 6 su
zobrazené podetnosti podnikov, ktoré spliiaju toto kritérium. Najlepsie sa javi rok 2007, kedy
to bolo az 24,4 % podnikov, naopak najhor$im je rok 2009, kedy to bolo necelych 13 %
podnikov. Rok 2010 sa 0 nieco zlepsil a pomerovo sa priblizil roku 2008. Celkovo mozno
potvrdit,, Ze iba vel'mi malo podnikov splnilo tito podmienku a len u tychto podnikov by sme
odporucali d’alSie zadlZzovanie, ¢im by sa pdsobenim finan¢nej paky zvySovala rentabilita
vlastného kapitalu, a tym aj trhova hodnota firmy. U ostatnych podnikov by sme naopak
odporutcali zvySovat’ stupeii samofinancovania.
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Pocet podnikov s vicSou RCK oproti nakladom na cudzi kapital
Number of enterprises with higher Return on investments compared to the costs of foreign
capital

Tab. 6
Rok’ 2007 2008 2009 2010
Pocet podnikov spolu” 930 933 940 818
Pocet podnikov s vic¢sou RCK oproti nakladom
na cudzi katpitéll3 227 174 122 135
% podiel” 2441% | 18,65% | 12,98 % | 16,50 %

Pramen: Informacné listy MPRV SR, vlastné vypocty7

1/ Year, 2/ Number of enterprises together, 3/ Number of enterprises with higher Return on investments
compared to the costs of foreign capital, 4/ % share, 5/ Source: Questionnaires of MARD of the Slovak Republic,
own calculations

Zaver

Ciel'om prispevku bolo charakterizovat’ Groven celkovej zadlzenosti, rentability celkového
kapitélu, ndkladov na cudzi kapital a rentability vlastného kapitalu (RVK) v subore vybranych
pol'nohospodarskych podnikov za obdobie rokov 2007 az 2010. Vyberova vzorka podnikov
predstavovala v priemere 70 % vsetkych podnikov zakladného stiboru.

V suvislosti s otazkou zadlzenosti nielen pol'nohospodarskych podnikov oproti sebe stoji
fakt, ze cudzi kapital sa povazuje za lacnejsi nez vlastny a na strane druhej finan¢na stabilita
podniku. Podniky s niZSou rentabilitu celkového kapitalu ako ndklad na cudzi kapitél, by sa
mali snazit' zvySovat’ podiel vlastnych zdrojov financovania, ¢im by rastla rentabilita
vlastného kapitalu, a tym aj trhova hodnota firmy. Firmy s vy$Sou rentabilitou celkového
kapitalu oproti nakladom na cudzi kapitdl sa maja snazit' zvySovat’ podiel cudzich zdrojov
financovania na celkovom kapitali.

Zamerom prispevku bolo zistit, aké percento skamanych podnikov spiia kritérium, kedy
hodnoty ndkladov na cudzi kapitdl st nizSie ako RCK. Za sledované obdobie uvedené
kritérium spiiialo v priemere len 18,14 % z celkového poétu podnikov vo vyberovom stbore.
Najlepsie sa javi rok 2007 (24,4 % podnikov) a najhor$im je rok 2009 (13 %). Celkovo vsak
iba veI'mi malo podnikov splnilo dani podmienku a iba u tychto podnikov by sme odportcali
dalSie zadlZovanie, ¢im by sa pdsobenim financnej paky zvysSovala rentabilita vlastného
kapitalu, a tym aj trhova hodnota podniku. U ostatnych podnikov by sme naopak odporucali
zvySovat stupen samofinancovania.

Zaverom mozno konStatovat’, ze by bolo zaujimavé blizSie Specifikovat’ zistené percento
podnikov spiiajucich danti podmienku. Ci do podielu vyhovujucich podnikov spadali skor
podniky s pravnou formou druzstvo, ¢i velké alebo naopak malé podniky, alebo podniky
hospodariace v znevyhodnenych podmienkach a pod., pripadne, do akej miery uvedené
dosiahnuté vysledky v danej skupine podnikov ovplyvnili dotacie.
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