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ABSTRACT

Agriculture is a high-risk economic activity because it is affected by a wide range of
unforeseeable aspects. However, for farms there are several possibilities for financing their
processes. Such opportunities include the use of external resources, of which a significant share is
represented by loans from commercial banks. The ability of an enterprise to cover the costs of
external sources is expressed through an interest coverage ratio. The aim of our contribution is to
assess the difference in the ability to repay interest costs of individual agrarian enterprises

according to the legal form.

KEY WORDS

Interest coverage ratio. Agricultural sector. Agricultural cooperatives. Business Companies.
Slovak republic.

JEL classification: Q14.

ABSTRAKT

Polnohospodarstvo je vysoko rizikovou hospodarskou cinnostou, nakolko ho ovplyvituje velka
Skala nepredvidatelnych aspektov. Avsak pre polnohospoddrske podniky existuje viacero moznosti
financovania ich procesov. Medzi takéto moznosti patri aj vyuzivanie cudzich zdrojov, z ktorych
vyznamny podiel predstavuju tivery z komercnych bank. Schopnost podniku kryt ndklady externych
zdrojov je vyjadrena prostrednictvom ukazovatela urokového krytia. Cielom nasho prispevku je
zhodnotit rozdiel v schopnosti splacania urokovych nakladov jednotlivych podnikov agrarnej sféry

podla pravnej formy.
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Uvop

Pre rast poI'nohospodarskeho sektora je rozhodujtci pristup k financnym prostriedkom. Tento
sektor patri dlhodobo k najmenej kapitdlovo vybavenym sektorom ekonomiky. Aj z tohto dovodu
potrebuje dostatok cudzich finanénych zdrojov pre zabezpecenie plynulej polnohospodarskej
vyroby. Medzi vyznamné cudzie zdroje patria Gvery z komerénych bank. Z hladiska diZky obdobia
poskytnutych uverov maji dominanciu najmé kratkodobé uvery, tykajlice sa skor udrzania
vyrobného procesu, nez obnovy & zabezpe¢enia neobezného majetku (Skriniarova a Bandlerové
2012). V praxi je vagrarnom sektore velké mnozstvo aktérov, ktori potrebuju riesit’ otazku
financovania. Pol'nohospodarske podniky potrebuju finanéné prostriedky aby mohli rozsirit’ vyrobu
alebo diverzifikovat’ svoje produkty. To mdze zahfiiat’ potrebu finan¢nych prostriedkov na vstupy
(ako napr. hnojiva), vyrobu (ako napr. technické vybavenie) ¢i marketingové aktivity (ako je
spracovanie, balenie ¢i doprava).

Na financovanie svojich podnikatel'skych aktivit a planov m6zu pol'nohospodarske subjekty
taktiez vyuzit pomoc Statu ako aj programy a dota¢né schémy Europskej tnie v rdmci Spolocnej
polnohospodarskej politiky EU. Prikladom je Program rozvoja vidieka 2014-2020, ktory
predstavuje dokument narodného charakteru a ktory sa zameriava na Sest’ hlavnych priorit, medzi
ktoré patria prenos znalosti a inovacii, konkurencieschopnost” pol'nohospodarstva, organizéacia
potravinového ret'azca, efektivnost’ vyuZivania zdrojov, atd’. Celkovo je v rdmci rozpoctu Programu
rozvoja vidieka 2014-2020 vy¢lenenych viac ako 2 miliardy EUR.

Finan¢na stabilita podniku patri k zdkladnym ukazovatelom merajicim finanéné zdravie
podniku. Finan¢nu stabilitu podniku odzrkadl'uju najmé ukazovatele zadlzenosti, medzi ktoré patri
aj parameter urokového krytia, t. j. odolnosti podniku proti zrteniu podnikovych financii v
dosledku tbytku cudzich zdrojov. Ukazovatel urokového krytia udava, kolkokrat prevySuje
hodnota vykdzaného zisku pred zdanenim spolu s nadkladovymi irokmi samotné nakladové troky.
Odporucané hodnoty ukazovatel'ov zadlZenosti nemozno zovseobecnit’ ako pri inych ukazovatel'och
finan¢nej analyzy, ked’Ze pomer vlastného a cudzieho kapitalu sa 1isi v zavislosti od individualnych
podmienok jednotlivych podnikov. Obzvlast' to plati pre polnohospodarske podniky, ktoré st

okrem in¢ho ovplyvnené biologickym charakterom vyroby, sezénnostou, ale aj sucasne platnym
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systtmom vyplacania dotacii a jemu podriadenym vysSim cerpanim tzv. ,,preklenovacich®
kratkodobych tiverov (Serencés a kol. 2014).

Podl'a Chrastinovej (2017) sa polnohospodarske podniky rudia za uvery podporami z EU
realizovanymi Pol'nohospodarskou platobnou agentirou, ¢im si udrziavaji ekonomickt bonitu na
uverovom trhu. Zarukami podniky zabezpecuju tvery, ¢im sa znizuje rizikovost’ ich splacania.
Komerc¢né banky vyzaduju od pol'nohospodarskych podnikov garancie splatok Gverov z priamych
platieb bez adekvatneho trokového zvyhodnenia, ktoré by znizilo ndkladovi naro¢nost’ iverov a

zlepsilo finan¢nu situdciu podnikov.

MATERIAL A METODA

Cielom naSho prispevku je zhodnotit’ rozdiel v schopnosti spldcania trokovych nakladov
jednotlivych podnikov agrarnej sféry podla pravnej formy. V rédmci nasej analyzy sme do
vyskumnej vzorky zapojili vyberovy subor polnohospodarskych podnikov s doérazom na
organizaCno-pravne Clenenie. VysSie zastupenie v skumanej vzorke mali obchodné spolocnosti
predovsetkym spolo¢nosti s ru¢enim obmedzenym a akciové spolocnosti, ktorych je na Slovensku

viac ako pol'nohospodarskych druzstiev.

Tabulka 1. Zastapenie pol'nohospodarskych podnikov vo vzorke podla pravnej formy, 2005-2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PD 578 566 545 538 544 507 526 517 503 487
oS 832 798 819 779 839 798 886 963 980 1000
SR 1410 1364 1364 1317 1383 1305 1412 1480 1483 1487

Zdroj: vlastné vypocty

Schopnost’ podniku kryt’ ndklady externych zdrojov je vyjadrend prostrednictvom ukazovatel'a
urokového krytia. Tento ukazovatel’ zobrazuje vzt'ah medzi ziskom pred zdanenim a zaplatenymi

urokmi.

Urokové krytie = (zisk pred zdanenim + nakladové uroky) / (nakladové troky)

Aj ked sme vySSie spominali, ze pri ukazovateloch zadlzenosti sa odbornd literatlira
nezhoduje v otazke odporuc¢anych hodndt, nakol'ko agrarna sféra je typicka svojimi Specifikami, je
znamych niekol'ko skupin, ako by sme ukazovatel' irokového krytia mohli v praxi interpretovat’.
Vysledok ukazovatel'a mensi nez 1 znamena, Ze podnik ma vo vSeobecnosti problémy s vytvaranim

dostatocného penazného toku na tthradu urokovych nakladov. Ak je vSak vysledok parametra vyssi
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nez tri, to s najvacsou pravdepodobnostou naznacéuje, ze podnik vytvara dostatoény peniazny tok na
zaplatenie trokov, dani, splacanie malych dlhov & financovanie osobnych vydavkov. Urokové
krytie vysSie nez Styri znamena existenciu hotovostného toku na modernizaciu alebo nahradenie

strojového zariadenia ako aj rychlejSie splacanie dlhov.

VYSLEDKY A DISKUSIA

V podmienkach slovenského agrarneho sektora je mozné dlhodobo sledovat’ narast objemu
cerpanych uverov. Najvacsi podiel na celkovej Struktire maji kratkodobé uvery, ktoré podniky
vyuzivaju na preklenutie ¢asu medzi zabezpecenim prevadzkovych nakladov a ¢erpanim dotacnej
podpory. Na druhej strane strednodobé ako aj dlhodobé uvery su menej ¢asté, ¢o suvisi najmi s
opatrnostou manazmentu polnohospodarskych subjektov ako reakcie na rozdielne vyrobné
podmienky v jednotlivych krajinich EU a staZenej moznosti konkurovat’ zahraniénym vyrobcom
(Krav¢akova Vozarova a Danova 2017).

Pri pohlade na ukazovatel urokového krytia vychadza z naSej analyzy lepSia pozicia pre
obchodné spolo¢nosti. Tie dosahovali v celom skiimanom obdobi len pozitivne hodnoty, ktoré sa
nachadzali nad uvazovanou hranicou optima 3, ¢o dokazuje skuto¢nost’, ze by nemali mat’ vaznejsie
problémy s thradou urokovych nékladov. Na druhej strane u pol'nohospodarskych druzstiev vidime
vel'mi kolisavy trend vyvoja daného ukazovatela. Dokonca v rokoch 2010 a 2013 dosahovali
hodnoty urokového krytia zdporné hodnoty, o sved¢i o tom, Ze pol'nohospodarske druzstva nemali
dostato¢né zdroje na krytie resp. hradu tychto trokov.

Rozdiely v dosiahnutych hodnotach trokového krytia polnohospodarskych podnikov medzi
oboma pravnymi formami v ramci skimaného obdobia moéZeme vidiet' v nasledujucej tabulke.
Pretrvavajice diferencie v efektivnosti splacania urokovych nédkladov v rozdielnych pravnych
formach st poznacené aj samotnou Struktirou vyroby s preferenciou rastlinnej vyroby pred
zivocisSnou ako aj vysSsou uspornostou nakladovych faktorov v obchodnych spolo¢nostiach.
Neodmyslitelnym aspektom je aj vysSia bonita obchodnych spolo¢nosti ako pol'nohospodarskych
druzstiev vo¢i komerénym bankdm, s ¢im stvisia aj lepSie uverové podmienky a nizsie urokoveé
miery.

Podl'a Adamisina a kol. (2017) je vSak kIi¢ovym determinantom pretrvavajicich rozdielov
prave spominand pravna forma, nakolko v pripade obchodnych spolo¢nosti dochadza k
efektivnejSiemu hospodareniu, vysSiemu stupniu motivacie ako aj vysSSej miere koncentracie

vlastnictva a zodpovednosti.
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Obrazok 1. Vyvoj UK podla pravnej formy, 2005-2014

Zdroj: vlastné spracovanie

Treba vSak poznamenat, zZe dolezity financny stabilizdtor jednotlivych podnikov
pol'nohospodarskej produkcie predstavuju dotacie, bez ktorych by bolo pol'nohospodarstvo vysoko
stratové a pristup k uverom znaéne st'azeny. Rozhodujuci vyznam v dotacnej politike maju uz
dlhsie obdobie nérokovatelné platby, ktoré st vyznamnou garanciou prave kratkodobych
preklenovacich prevadzkovych uverov z komerénych bank. Bez podpdr by rizikové faktory v
pol'nohospodarstve Casto znemoznovali podnikom financovanie prostrednictvom uverov, nakolko
samotna polnohospodarska vyroba je spojena s prirodnymi hrozbami (ako st suchd, zéplavy ¢i
vyskyt Skodcov ai.). Bez podpdr by sa podniky vyznacovali slabou schopnostou poskytovat
zaruky, bud’ preto, Ze pol'nohospodari nemaju vlastnicky narok pontkat’ pddu ako zaruku za

p6zicku alebo z dovodu nizkej hodnoty samotnej pody.

ZAVER

Pol'nohospodarstvo je vysoko rizikovou hospodarskou c¢innostou, nakolko velka skala
nepredvidatelnych aspektov moéze do znacnej miery ovplyvnit vystup, vyrobu ako aj ceny
produkcie, ¢o ma za nasledok vysoko variabilni hospodarsku navratnost. Drastické zvySenie
nakladov na pol'nohospodarske vstupy vedie okrem iného aj k zvySenému dopytu po alternativnom
financovani vyroby samotnych pol'nohospodarskych subjektov. Prezit' v neustdle sa meniacom
podnikatel'skom prostredi a dosahovat’ finanéné zdravie by preto malo byt jednym zo zakladnych
cielov kazdého uspesného podniku, po'nohospodarsku sféru nevynimajuc.

Kapitalova Struktira pol'nohospodarskych podnikov je znacne diferencovand. Spravne
nastavenie kapitalovej Struktlry je ndro¢ny proces, ktory je ovplyvneny viacerymi faktormi, preto
by rozhodnutie o0 pomere vlastnych a cudzich zdrojov financovania malo byt pre podnik klI'i¢ovym

rozhodnutim z hladiska jeho d’alSieho rozvoja. Bezpochyby dolezitym kritériom v procese

102



optimalizacie kapitdlovej Struktary je prave ukazovatel trokového krytia, ktory sluzi nielen na
monitorovanie dlhodobej financnej stability podniku ale aj ako vypovedacie kritérium jeho

finan¢éného zdravia.
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