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ABSTRACT

The paper discusses the application of elementary financial analysis in two selected state-owned companies: Vojenské lesy a statky CR (VLS) in
the Czech Republic, and Vojenské lesy a majetky SR (VLM) in the Slovak Republic. Our work aims to assess the efficiency of these two state-
owned forestry companies by means of financial analysis (specifically profitability, liquidity and activity ratios) and comparing their results in
the period of 2005-2014. The profitability ratios have obviously been better and more stable at the VLS with an upward trend since 2010, while
VLM has experienced a downward trend for all monitored indicators from 2005. Similar results and trends are reported in the area of liquidity.
As regards activity, specifically net assets turnover, both companies had the same average values in the monitored period. The trend of inventory
turnover was constant for both companies, while receivables turnover oscillated greatly throughout the monitored period. Specific factors
pertaining to forestry must be taken into account, in this case the purpose of existence of both companies in particular.
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Predkladany ptispévek je zaméren na aplikaci elementdrni finanéni
analyzy ve vybraném sttnim podniku v Ceské republice — Vojenské
lesy a statky CR, s. p., a Slovenské republice — Vojenské lesy a majet-
ky SR, $. p., a komparaci jejich vysledka ve sledovaném obdobi let
2005-2014.

Jednim z hlavnich cila transformace a ekonomické reformy lesniho
hospodatstvi bylo zvy$ovani rentability celého tohoto sektoru. Zmény
struktury vlastnictvi velmi ¢asto navazuji na zmény politické (KroTT
2008), a stejné tak tomu bylo i v tomto ptipadé. V roce 1992, kdy pro-
béhla transformace byvalych podniku statnich lest, doslo k vyznam-
nému poklesu podilu statniho vlastnictvi ve prospéch vlastnictvi sou-
kromého (Kurp¢Ak 2004; Smipa, Dubik 2014).

V soulasnosti je rozhodujici podil lestt na tizemi Ceské republi-
ky ve vlastnictvi statu (rel. 59,74 %, abs. 1 552 603 ha porostni plo-
chy), dale ve vlastnictvi fyzickych osob (rel. 19,24 %, abs. 500 002 ha
porostni plochy) a ve vlastnictvi obci a mést (rel. 16,86 %, abs. 438 096
ha porostni plochy) (ZprAva 2015). Na tzemi Slovenské republi-
ky je situace podobna, rozhodujici podil lestt mé ve vlastnictvi stat
(rel. 40,1 %, abs. 777 599 ha porostni plochy), déle je velka c¢ast lest
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ve vlastnictvi riznych spolecenstvi (rel. 22 %, abs. 206 296 ha porostni
plochy) a ve vlastnictvi soukromnika (rel. 10,6 %, abs. 206 246 ha po-
rostni plochy) (SPrRAvA 2015). OL1va (2006) konstatuje, Ze spolecnost
a stat nemohou odhlédnout od problematiky obhospodafovani lesa.
Statni organy na vech stupnich fizeni musi svou ¢innosti zajistit efek-
tivnost pri zachdzeni s lesem jako pfirodnim zdrojem a soucasné jako
vefejnym statkem, déle také zdiiraziiuje dileZitost lesa jako strategic-
kého majetku ve vlastnictvi statu.

V soucasném globalizovaném a konkuren¢né silném prostredi je sta-
le vice kladen duraz na zvy$ovani efektivity hospodateni, a to nejen
u lest v soukromém vlastnictvi. Zakladni podminkou efektivnosti
a stability hospodareni je prubézné hodnoceni ekonomické situace
podniku. Prostfednictvim méteni ekonomické situace lesnich podni-
ki je mozné zhodnotit, zda podnik dosahuje stanovenych cilt a zda je
konkurenceschopny. MUCHIR!I et al. (2010) uvadi, Ze sledovani a mé-
feni vykonnosti podniku je dilezitym nastrojem pro udrzitelné fize-
ni. Informace o lesnim hospodateni a trendech v lesnickém prostredi
jsou dulezité nejenom pro vlastniky lest, ale i pro komer¢ni sektor,
stat, neziskové a jiné organizace (KEENAN et al. 2015). Stejné tak ZoB-
RIST et al. (2006) potvrzuje dileZitost znalosti o hospodateni podnikil
v sektoru lesnictvi, pfedev§im pro planovani v této oblasti.
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Zakladnim a nejpouzivanéj$im ndstrojem pro méteni a hodnoceni
ekonomické situace, resp. finan¢ni situace podniku je finan¢ni analyza,
ktera vychazi z podrobného studia a analyzy cetnich vykazi (CHow,
STEDE 2006). V praxi nejcastéji vyuzivanou technikou je pomérova
analyza - tedy aplikace pomérovych ukazateld, které umoznuji kom-
paraci jak v ¢ase, tak i mezi jednotlivymi podniky vzdjemné (SEDLA-
CEK 2011).

Problematikou finan¢ni analyzy, potazmo datové zakladny lesnickych
a dfevozpracujicich podniki, se zabyva mnozstvi autori. V Ceské
republice napt. Kup&Ak (2005), KurEAK, SMiDA (2015), LEVA et al.
(20164, 2016b), na Slovensku napf. SEDLIACIKOVA (2011). Kromé Ces-
kych a slovenskych autort se finan¢ni analyzou v podminkéch lesniho
hospodarstvi zabyvaji odbornici ve Velké Britanii (L1, ZHANG 2014),
v oblasti problematiky statnich lesti je mozné sledovat prace autort
ve Vietnamu (LE et al. 2013) ¢i v jinych zemich.

Strucna charakteristika vybranych lesnickych subjekti

Vojenské lesy a statky CR, s. p., (ddle jen VLS CR) jsou ucelovou or-
ganizaci zalozenou zakladaci listinou Ministerstva obrany CR v roce
1989. V soucasnosti podnik hospodafi na 124 147 ha lesni pudy
v majetku statu, coz predstavuje 4,78 % lesni piidy v Ceské republice.
Podnik také hospodati na 6 000 ha zemédélské pudy.

V roce 2014 bylo dosazeno nejlepsiho hospodarského vysledku v his-
torii podniku (provozni vysledek hospodareni ve vysi 281 042 tis. K¢,
vysledek hospodareni ptfed zdanénim ve vysi 286 837 tis. K¢, vysledek
hospodareni za tcetni obdobi ve vysi 209 739 tis. K¢). Hlavnim zdro-
jem zisku v tomto obdobi byl vysoky podil nahodilé tézby spole¢né
s pramérnym zpenézenim difvi ve vysi 1 552 K¢/m’, celkova tézba
dreva dosahovala v roce 2014 trovné 1 053 387 m’. Z hlediska vyno-
st jsou za rok 2014 hlavni polozkou trzby za drivi (72 % celkovych
vynosii) a vykony pro Ministerstvo obrany (12 % celkovych vynosi).
Primérné naklady na péstebni ¢innost byly na trovni 255 K¢&/m’.
Ro¢ni tézba v roce 2013 dosahovala Grovné 939 780 m?, priimérné
zpenézeni diivi se v tomto roce dostalo na hodnotu 1 483 K¢/m’.
V roce 2012 se ro¢ni tézba dfeva pohybovala na trovni 915 243 m*
a primérné zpenézeni diivi dosahovalo hodnoty 1 503 K¢/m®. Roky
2011 az 2010 se nesly z hlediska ro¢ni vyse tézby dfeva v podobném
duchu, v roce 2011 byl objem tézby dieva 870 277 m? pti zpenézeni
drivi v ¢astce 1 408 K¢/m?, v roce 2010 se ro¢ni objem trzby pohybo-
val na drovni 895 088 m’ pti ¢astce 1 408 K¢/m?. Organiza¢ni struk-
tura je tvorena feditelstvim podniku v Praze a 6 divizemi (Horovice,
Horni Pland, Karlovy Vary, Mimon, Plumlov, Lipnik nad Be¢vou)
(VLS CR 2015).

Vojenské lesy a majetky SR, §. p., (dile jen VLM SR) jsou ucelovou
organizaci Ministerstva obrany SR, ktera byla zalozena v roce 1993.
V soucasnosti podnik hospodaii na 65 294 ha lesni pidy v majet-
ku stitu, coz predstavuje 3,36 % lesni ptidy ve Slovenské republice
a na 3 085 ha zemédélské ptidy. V roce 2014 bylo dosazeno provozni-
ho vysledku hospodareni ve vysi 18 651 tis. K¢, vysledek hospodareni
pred zdanénim ve vysi 13 202 tis. K¢, vysledek hospodareni za ucetni
obdobi ve vysi 3 974 tis. K¢. Hlavnim zdrojem zisku v tomto obdobi
byly trzby z prodeje surového dieva, ale vyvoj trhu byl ovlivnén vétr-
nou kalamitou Zofia, ktera byla nejvétsi Zivelnou katastrofou tohoto
druhu za nékolik poslednich desetileti. Primérné zpenézeni dfivi se
pohybovalo na trovni 1 350 K¢/m?, celkova tézba dreva dosahova-
la v roce 2014 Grovné 321 938 m’® (podil jehli¢natych stromu tvotil
priblizné 60% a podil listnatych stromii ptiblizné 40% z celkového
objemu ro¢ni téZby). Z hlediska vynost jsou za rok 2014 hlavnimi po-
lozkami trzby za dfivi (62 % celkovych vynosit), trzby z vyrobki a slu-
zeb zemédélstvi a z prodeje lesni biomasy. Ro¢ni tézba v roce 2013
dosahovala urovné 317 264 m’, pramérné zpenézeni dfivi se v tom-
to roce dostalo na hodnotu 1 273 K¢/m?®. V roce 2012 se ro¢ni tézba
dreva pohybovala na trovni 292 512 m®a priimérné zpenézeni drivi
dosahovalo hodnoty 1 270 K¢/m?. V roce 2011 byl objem tézby dieva
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320 077 m® pfi zpenézeni diivi v ¢astce 1 180 K¢&/m’, v roce 2010 se
ro¢ni objem trzby pohyboval na Grovni 350 424 m? pti zpenézeni diivi
na drovni 991 K¢/m’®. Organizaéni struktura je tvofena feditelstvim
a 4 organizaénimi slozkami (odstépny zavod Malacky, od$tépny zavod
KeZzmarok, od$tépny zavod Kamenica nad Cirochou a sprava lesii Plie-
Sovce) (VLM SR 2015).

Cilem predkladaného prispévku je zhodnotit efektivnost hospodare-
ni dvou vybranych statnich lesnich podniki formou aplikace néstroje
finan¢ni analyzy (zejména pomoci pomérovych ukazatell rentability,
likvidity, aktivity, zadluZenosti), provedeni komparace vysledk téchto
podnikd v obdobi 2005-2014 a stanoveni trendt.

Zaroven je cilem této prace upozornit na potfebu tvorby kvalitni da-
tové zdkladny, kterd bude zahrnovat zékladni ekonomické a finan¢ni
charakteristiky pro potieby zjisténi ekonomické efektivnosti celého
sektoru lesnictvi, jez prozatim v ramci tohoto odvétvi absentuje.

MATERIAL A METODIKA

Za ucelem zhodnoceni efektivnosti hospodarské ¢innosti statnich lestt
v Ceské a Slovenské republice v letech 2005-2014 byla vyuzita data z:

e Ucetnich zavérek vybranych sttnich lesnickych subjektt v letech
2005-2014,

e databaze Amadeus (obsahuje srovnatelné finan¢ni idaje podniku
v Evropé),

e zprévy o stavu lesa a lesniho hospodatstvi Ceské republiky v letech
2005-2014,

e spravy o lesnim hospodafstvi ve Slovenské republice v letech
2005-2014.

Zakladem metodického piistupu predkladaného prispévku je aplikace
finan¢ni analyzy. K tomuto ucelu slouzila data z vy$e uvedenych zdro-
ji. Tyto informace byly vyuzity prvotné pro zhodnoceni a posouzeni
hospodarské a finan¢ni situace sledovanych podniki prostfednictvim
vybranych ukazatelt, zejména pomérovych ukazatelt rentability, li-
kvidity a aktivity. Kazdy z téchto ukazatelti je vyjadien formou vztahu,
do kterého jsou doplnény prislusné hodnoty.

Analyza rentability

e ROE]I (rentabilita vlastniho kapitalu) = (provozni VH + finanéni
VH / vlastni kapital) * 100 (1)

e ROCE] (rentabilita dlouhodobého kapitalu) = (provozni VH +
finan¢ni VH + nakladové droky / vlastni kapital + dlouhodobé

zévazky + dlouhodobé bankovni uvéry) * 100 (2)
e ROAI (rentabilita celkového kapitalu) = (provozni VH + finanéni
VH / celkovd aktiva) * 100 (3)
e ROE2 = (VH za udetni obdobi / vlastni kapitél) * 100 (4)

¢ ROCE2 = (VH za ticetni obdobi + nédkladové troky / vlastni ka-
pital + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni avéry) * 100

©)

e ROA2 = (VH za ucetni obdobi / celkova aktiva) * 100 (6)

Analyza likvidity
e Béind likvidita = obézna aktiva / zavazky z obchodnich vztaht +

kratkodobé bankovni Gvéry (7)

e Pohotovd likvidita = obéZna aktiva — zasoby / zavazky z obchod-
nich vztaht + kratkodobé bankovni avéry (8)

e Doba obratu pohledavek = (pohledavky / trzby za prodej zbozi +
vykony + ostatni provozni vynosy + trzby z prodeje dlouhodobé-
ho majetku a materidlu + pfevod provoznich vynosit) * 360 (9)
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Analyza aktivity

e Obrat distych aktiv = trzby za prodej zbozi + vykony + ostatni pro-
vozni vynosy + trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materi-
alu + prevod provoznich vynost / vlastni kapitdl + dlouhodobé
zavazky + dlouhodobé bankovni tuvéry (10)

e Obrat zasob = trzby za prodej zbozi + vykony + ostatni provoz-
ni vynosy + trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu +
prevod provoznich vynost / zasoby (11)

e Doba obratu zavazkil = (zavazky / triby za prodej zbozi + vykony
+ ostatni provozni vynosy + trzby z prodeje dlouhodobého majet-
ku a materidlu + pfevod provoznich vynosi1) (12)

VYSLEDKY A DISKUSE

Souhrnny prehled o vyhodnocenych ukazatelich v jednotlivych letech
v oblasti rentability (vztahy 1-6) poskytuje tab. 1.

Primérna hodnota rentability vlastniho kapitalu podle vztahu (1) se
v podniku VLS CR pohybovala na drovni 2,23 % (v rozpéti hodnot
od 1,11 % v roce 2005 do 4,35% v roce 2012), v porovnani s vysledky
prace Kupédka (KupCAk 2005), ktery sledoval rentabilitu vlastniho
kapitalu u tohoto podniku v letech 1998-2003 (v tomto obdobi bylo
dosazeno priimérné hodnoty 0,51 %) doslo k vyraznému nértstu
pramérnych hodnot. U podniku VLM SR se priimérna hodnota po-
hybovala na trovni 1,14 % (v rozpéti hodnot od 0,34 % v roce 2012
do 3,92% v roce 2005). Tento ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitdlu
vlozeného do podniku (KNAPKOVA et al. 2013). Ve sledovaném obdobi
jsou hodnoty podniku VLS CR rostouci, oproti tomu u podniku VLM
SR je trend klesajici. Podle vztahu (4) je primérna hodnota rentability
vlastniho kapitdlu ve sledovaném obdobi na trovni 1,68 % (v rozpéti
hodnot od 0,51 % v roce 2007 do 3,49 % v roce 2012) u podniku VLS
CR, u podniku VLM SR dosahuje primérna hodnota podle vztahu
(4) troven 0,75 % (v rozpéti od 0,10% v roce 2010 do 2,62 % v roce
2005). V porovnani s vysledky vyzkumu Levé et al. (LEVA et al. 2016a)
jsou hodnoty ukazatelii jednozna¢né nizsi nez sledovany soubor 55
lesnickych podnikt v CR i nez primérné hodnoty 197 podnikii lesni-
ho hospodaistvi v CR (LEVA et al. 2016b).

Rentabilita vynosti podle vztahu (2) dosahuje u podniku VLS CR
primérnych hodnot ve sledovaném obdobi tGrovné 2,09 % (v rozpéti
od 1,38 % v roce 2009 do 3,56 % v roce 2014), v porovnani s vysledky

Tab. 1.
Ukazatele rentability v letech 2005-2014 (%)
Profitability ratios in 2005-2014 (%)

Kupcdka (KurCAk 2005) je v tomto podniku dosahovano v priiméru
0 0,3 % nizsich hodnot rentability vynost a trend je zde rostouci. Pod-
nik VLM SR dosahuje v tomtéZ obdobi pramérnych hodnot 1,43 %
(v rozpéti od 0,63 % v roce 2012 do 4,03 % v roce 2005), trend je zde
v Casové fadé klesajici. Rentabilita vynost podle vztahu (5) dosahuje
u podniku VLS CR préimérnych hodnot na tirovni 1,55% (v rozpéti
0d 0,51 % v roce 2007 do 2,32 % v roce 2013), trend je rostouci. U pod-
niku VLM SR se jedna o primérné hodnoty na Grovni 1,1 % (v rozpéti
od 0,41 % v roce 2014 do 2,84 % v roce 2005) a trend je v asové radé
klesajici.

Rentabilita celkového kapitalu ¢ini podle vztahu (3) u podniku VLS
CR v primérnych hodnotich trovné 2,18% (v rozpéti od 1,08%
v roce 2005 do 4,25 % v roce 2012), coZ je v porovnani s vysledky Kup-
¢aka (KurCAK 2005) u stejného podniku jednoznaéné vice a trend to-
hoto ukazatele je rostouci. U podniku VLM SR rentabilita celkového
kapitalu dosahuje ve sledovaném obdobi primérné hodnoty 0,88 %
(v rozpéti od 0,28 % v roce 2012 do 2,63 % v roce 2005) a trend je
klesajici. Podle vztahu (6) je u podniku VLS CR dosahovéno préimér-
né hodnoty ve sledovaném obdobi trovné 1,64 % (v rozpéti od 0,50 %
v roce 2007 do 3,41 % v roce 2012) - opét je trend rostouci, u podniku
VLM SR se jednd o hodnoty 0,58 % (v rozpéti od 0,08 % v roce 2009
do 1,79 v roce 2006), zde je trend klesajici.

Souhrnny prehled o vyhodnocenych ukazatelich v jednotlivych letech
v oblasti likvidity (vztahy 7-9) poskytuje tab. 2.

Pramérnd hodnota bézné likvidity podle vztahu (7) se v podniku VLS
CR pohybovala na drovni 6,75 (v rozpéti hodnot od 4,22 v roce 2009
do 10,43 v roce 2014) a pramérna hodnota pohotové likvidity podle
vztahu (8) se pohybovala na trovni 6,10 (v rozpéti hodnot od 3,99
v roce 2006 do 9,69 v roce 2014). V porovndni s vysledky Kupcdka
(Kup¢Ak 2005), ktery sledoval béznou i pohotovou likviditu stejného
podniku v letech 1998-2003, byly pramérné hodnoty sice nizi (béz-
nd likvidita na urovni 5,02 a pohotova likvidita na urovni 4,05), ale
i tak dosahovaly vys$sich hodnot, nez které jsou obecné doporucovany.
Trend u obou ukazatelt je do roku 2009 proménlivy, od roku 2010 vy-
kazuji hodnoty stabilni narast. Vy$s$i hodnoty lze na jedné strané hod-
notit pozitivné — podnik je schopen dostat svym zavazkiim. Na druhé
strané viak prostfedky vazané v zdsobach ¢i pohledavkach nepfindseji
podniku zisk, a snizuji tedy jeho rentabilitu. K Fe$eni této situace je
tfeba pristupovat individualné a volit vlastni strategii dle vztahu vede-
ni podniku k riziku a pozadavkim na rentabilitu.

Rok/Ukazatel ROE1 ROCE1 ROA1 ROE2 ROCE2 ROA2

Year/Indicator  ¢R1 SRz GR SR CGR SR CR SR CGR SR CGR SR
2005 111 392 - 403 108 263 08 262 - 28 084 176
2006 152 256 153 282 147 216 122 212 123 239 119 1,79
2007 167 1,70 167 197 163 139 051 136 051 166 050 1,11
2008 172 055 172 113 1,69 045 147 034 147 093 144 027
2009 138 036 138 075 1,34 030 147 010 147 051 143 0,08
2010 159 041 159 074 155 033 122 025 122 060 1,19 0,20
2011 220 045 - 078 216 037 163 018 - 053 160 015
2012 435 034 - 063 425 028 349 012 - 043 341 0,10
2013 321 040 321 063 314 034 232 019 232 043 227 0,16
2014 356 067 356 086 349 056 260 020 260 041 255 017

Zdroj/Source: Databdze Amadeus/Amadeus Database, 2016
Captions: 'Czech Republic; *Slovak Republic
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Primérna hodnota bézné likvidity podle vztahu (7) se v podniku VLM
SR pohybovala na trovni 0,34 (v rozpéti hodnot od 0,22 v roce 2014
do 0,49 v roce 2005), a prumérna hodnota pohotové likvidity podle
vztahu (8) se pohybovala na trovni 0,27 (v rozpéti hodnot od 0,16
vroce 2014 do 0,41 v roce 2005), trend téchto ukazatelil vykazuje mir-
né klesajici smér.

Primérna hodnota doby obratu pohledivek podle vztahu (9) se
v podniku VLS CR pohybovala na tirovni 32,6 dni (v rozpéti od 27 dni
v roce 2014 do 51 dni v roce 2007), u podniku VLM SR se priamérna
hodnota pohybovala na podobné trovni 28,7 dni (v rozpéti od 20 dni
v roce 2013 do 43 dni v roce 2010). KupCAK (2005) uvadi, ze ve sledo-
vaném obdobi 1998-2003 se priimérna hodnota doby obratu pohle-
davek pohybuje na urovni 60 dni, tedy oba sledované podniky v letech
2005-2014 dosahuji niz$ich hodnot.

Souhrnny prehled o vyhodnocenych ukazatelich v jednotlivych letech
v oblasti aktivity (vztahy 10-12) poskytuje tab. 3.

Pramérnd hodnota ¢istého obratu aktiv podle vztahu (10) se v pod-
niku VLS CR pohybovala na tdrovni 0,28 (v rozpéti hodnot od 0,22
vroce 2005 do 0,36 v roce 2007), v podniku VLM SR se ukazatel pohy-
boval taktéZ na Grovni 0,28 (v rozpéti hodnot 0,20 v roce 2009 do 0,66
v roce 2014). S podobnym vysledkem u ukazatele obratu stalych aktiv
se setkal ve své praci KupCAK (2005), kde byla za sledované obdobi
pramérna hodnota 0,23. Oba podniky vykazuji stabilni trend ve sle-
dovaném obdobi.

Primérna hodnota obratu zasob podle vztahu (11) se v podni-
ku VLS CR pohybovala na trovni 18,77 (v rozpéti od 16,14 v roce
2008 do 20,54 v roce 2014), trend je ve sledovaném obdobi stabilni,
v podniku VLM SR se ukazatel pohyboval na trovni 27,86 (v rozpéti
od 22,52 v roce 2008 do 32,58 v roce 2012) a vykazuje mirné rostouci
hodnoty.

Priamérna hodnota doby obratu zavazkt podle vtahu (12) se v pod-
niku VLS CR pohybovala na trovni 9 dni (v rozpéti od 0 dni v roce
2005 do 15 dni v roce 2006), u podniku VLM SR se ukazatel pohy-
boval na trovni 38 dni (v rozpéti od 21 dni v roce 2009 do 61 dni

Tab. 2.
Ukazatele likvidity v letech 2005-2014
Liquidity ratios in 2005-2014

v roce 2005). Trend je u obou podniki ve sledovaném obdobi velmi
proménlivy.

Z vyvoje ukazatelt rentability, likvidity i aktivity v ¢asové radé 2005-
2014 u podniku VLS CR je patrny zlom v roce 2011, od tohoto roku
jsou hodnoty ukazateltl stabilné vys$si nez v predchazejicim obdobi.
Zvyseni hodnot ukazatelt ve vSech vy$e popsanych oblastech je zapti-
¢inéno rustem vysledku hospodareni (trzeb), ktery mél nékolik pricin.
V roce 2011 se ceny drivi drzely na vysoké drovni a také poptavka byla
ziva béhem celého obdobi, dale byl trh ovlivnén ekonomickymi vlivy
dluhové krize v EU, ale i vypadkem ¢asti domaciho trhu v pocatku
roku. Rok 2012 se nesl v podobném duchu, VLS CR vyplnil mezeru
na trhu a prispél ke stabilité situace na trhu. Cely rok byl obdobim
Zivé poptavky na strané surového drivi, zejména vlivem némecké a ra-
kouské poptavky na ¢eském spotovém trhu. Rok 2013 plynule navazal
narok 2012. V roce 2014 bylo dosazeno nejvyssiho vysledku hospoda-
feni v historii podniku, coZ se pochopitelné odrazilo i ve sledovanych
ukazatelich. V neposledni fad¢ je ekonomicka situace kladné ovlivné-
na dobrymi dlouhodobymi obchodnimi vztahy, coZ potvrzuje i OL-
SCHEWSKI et al. (2015).

Jak uvadi TscHACHA a WALTER (2009), lesnictvi ve stfedni Evropé
je obecné ovlivnéno predevsim trvale rostouci poptivkou po dre-
vé, zvy$enim produkénich rizik v disledku klimatickych zmén, glo-
balizaci, tedy pfeménou byvalych regiondlnich trht v trhy globalni,
zachovanim biologické rozmanitosti a principy udrzitelnosti, nebot
ty se stdle vice stavaji pfedpokladem pro socidlni pfijeti hospodarské
lesnické ¢innosti.

Vzhledem k interpretovanym vysledkiim je nutno podotknout, ze
cilem predklddané prace nebyly vycerpavajici analyzy kvantifikova-
nych hodnot. Vzhledem k rozsahu ptispévku tento poskytuje zdklad-
ni vhled na danou problematiku a vyplyva z néj potfeba zpracovani
obdobnych analyz nezbytnych pro posouzeni celkové vynosnosti lesa
jako ekonomické kategorie, coz - jak uvadi KurpCAK (2005) - miize
vedle podnikové sféry napomoci pro posuzovani lesni renty, ovéro-
vani nakladovych a vynosovych modelt pfi ocenovani lest, dota¢ni
politice stétu apod.

Tab. 3.
Ukazatele aktivity v letech 2005-2014
Activity ratios in 2005-2014

ot e G W] e Mo S it
Year/Indicator Collection period Year/Indicator turnover period
CR SR? CR SR CR SR CR! SR? CR SR CR SR
2005 5,41 0,49 4,88 0,41 0 38 2005 0,22 0,66 19,15 22,76 0 61
2006 4,43 0,33 3,99 0,27 37 29 2006 0,27 0,24 1930 30,37 15 41
2007 6,38 0,43 5,54 0,33 51 24 2007 0,36 0,25 18,47 24,06 1 42
2008 5,59 0,34 4,71 0,26 34 23 2008 0,29 0,23 16,14 22,52 7 57
2009 4,22 0,37 3,67 0,29 43 28 2009 0,26 020 17,40 27,29 9 21
2010 5,69 0,36 5,12 0,30 39 43 2010 0,28 0,20 21,08 31,04 1 27
2011 7,72 0,31 7,00 0,24 32 26 201 0,26 0,22 18,77 26,25 10 31
2012 7,78 0,30 7,19 0,24 29 34 2012 0,27 0,21 19,76 32,58 10 39
2013 9,90 0,30 9,13 0,23 34 20 2013 0,26 0,22 17,08 30,78 9 28
2014 10,43 0,22 9,69 0,16 27 22 2014 0,29 0,24 2054 30,96 8 32

Zdroj/Source: Databdze Amadeus/Amadeus Database, 2016
Captions: 'Czech Republic; *Slovak Republic
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Zdroj/Source: Databaze Amadeus/Amadeus Database, 2016
Captions: 'Czech Republic; *Slovak Republic



ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI HOSPODARSKE CINNOSTI MENSINOVYCH STATNICH LESNiCH PODNIKU V CR A SR V LETECH 2005-2014

ZAVER

Z vysledku analyzy je patrné, ze z hlediska pomérovych ukazatelt do-
sahuje podnik Vojenské lesy a statky CR, s. p., lepsich vysledka, a to
i z hlediska trendu. Je v8ak nutné brat v potaz specifika lesniho hos-
podafstvi a specifika podniku jako takového, coz je ucelové poslani
obou podnika.

Clanek je prispévkem, ktery ma upozornit na potiebu obdobnych
analyz a odvétvovych praméra v sektoru lesniho hospodafstvi, aby
bylo umoznéno provadét komparace s jinymi odvétvimi narodniho
hospodarstvi.
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ECONOMIC ASSESSMENT OF MINORITY STATE FOREST ENTERPRISES IN THE CZECH REPUBLIC AND
SLOVAK REPUBLIC IN 2005-2014

SUMMARY

The paper aims to assess the financial situation of selected state-owned forestry companies by means of basic financial indicators.

The paper analyses two companies: (i) Vojenské lesy a statky CR (VLS) in the Czech Republic, and (ii) Vojenské lesy a majetky SR (VLM) in
Slovakia. The results were monitored and evaluated for the period of 2005-2014.

A summary analysis was created on the basis of the available data, focusing on three indicator groups: profitability (specifically return on equity,
return on capital employed and return on assets), liquidity (specifically current ratio, quick ratio and collection period), and activity (specifically
net assets turnover, stock turnover and credit period). These groups give a fundamental insight into the financial situation of the monitored
companies and the trends they face. Data were taken from financial statements of companies and the Amadeus database that collects accounting
and financial data.

The indicators and trends in all three groups are calculated and commented in the paper.

In profitability, VLS CR is clearly superior with an upward trend from 2010. In VLM SR, all profitability values were several times lower and
exhibited a downward trend in the monitored period (see Tab. 1).

In liquidity; the results were similar. It should be emphasised that VLS CR had high levels of current and quick liquidity, while VLM SR reported
very low figures compared to recommended values (see Tab. 2).

As regards activity, both companies had the same average values for net asset turnover in the monitored period. Liabilities turnover oscillated
for both companies in the monitored period, while the average values are 9 and 38 days for VLS CR and VLM SR, respectively (see Tab. 3).

Specific factors pertaining to forestry must be taken into account, in this case particularly the purpose of existence of both companies.

The paper points out that it is necessary to create a high-quality database that will include financial data needed to assess the efficiency of the
entire forestry sector. Such a database is not currently available.
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