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ÚVOD
Předkládaný příspěvek je zaměřen na  aplikaci elementární finanční 
analýzy ve vybraném státním podniku v České republice – Vojenské 
lesy a statky ČR, s. p., a Slovenské republice – Vojenské lesy a majet-
ky SR, š. p., a  komparaci jejich výsledků ve  sledovaném období let 
2005–2014. 
Jedním z  hlavních cílů transformace a  ekonomické reformy lesního 
hospodářství bylo zvyšování rentability celého tohoto sektoru. Změny 
struktury vlastnictví velmi často navazují na změny politické (Krott 
2008), a stejně tak tomu bylo i v tomto případě. V roce 1992, kdy pro-
běhla transformace bývalých podniků státních lesů, došlo k význam-
nému poklesu podílu státního vlastnictví ve prospěch vlastnictví sou-
kromého (Kupčák 2004; Šmída, Dudík 2014). 
V  současnosti je rozhodující podíl lesů na  území České republi-
ky ve  vlastnictví státu (rel. 59,74 %, abs. 1  552  603 ha porostní plo-
chy), dále ve vlastnictví fyzických osob (rel. 19,24 %, abs. 500 002 ha 
porostní plochy) a ve vlastnictví obcí a měst (rel. 16,86 %, abs. 438 096 
ha porostní plochy) (Zpráva 2015). Na  území Slovenské republi-
ky je situace podobná, rozhodující podíl lesů má ve  vlastnictví stát 
(rel. 40,1 %, abs. 777 599 ha porostní plochy), dále je velká část lesů 
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ve vlastnictví různých společenství (rel. 22 %, abs. 206 296 ha porostní 
plochy) a ve vlastnictví soukromníků (rel. 10,6 %, abs. 206 246 ha po-
rostní plochy) (Správa 2015). Oliva (2006) konstatuje, že společnost 
a  stát nemohou odhlédnout od problematiky obhospodařování lesa. 
Státní orgány na všech stupních řízení musí svou činností zajistit efek-
tivnost při zacházení s lesem jako přírodním zdrojem a současně jako 
veřejným statkem, dále také zdůrazňuje důležitost lesa jako strategic-
kého majetku ve vlastnictví státu.
V současném globalizovaném a konkurenčně silném prostředí je stá-
le více kladen důraz na zvyšování efektivity hospodaření, a  to nejen 
u  lesů v  soukromém vlastnictví. Základní podmínkou efektivnosti 
a  stability hospodaření je průběžné hodnocení ekonomické situace 
podniků. Prostřednictvím měření ekonomické situace lesních podni-
ků je možné zhodnotit, zda podnik dosahuje stanovených cílů a zda je 
konkurenceschopný. Muchiri et al. (2010) uvádí, že sledování a mě-
ření výkonnosti podniku je důležitým nástrojem pro udržitelné říze-
ní. Informace o lesním hospodaření a trendech v lesnickém prostředí 
jsou důležité nejenom pro vlastníky lesů, ale i  pro komerční sektor, 
stát, neziskové a jiné organizace (Keenan et al. 2015). Stejně tak Zob-
rist et al. (2006) potvrzuje důležitost znalosti o hospodaření podniků 
v sektoru lesnictví, především pro plánování v této oblasti. 
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Základním a  nejpoužívanějším nástrojem pro měření a  hodnocení 
ekonomické situace, resp. finanční situace podniku je finanční analýza, 
která vychází z podrobného studia a analýzy účetních výkazů (Chow, 
Stede 2006). V  praxi nejčastěji využívanou technikou je poměrová 
analýza – tedy aplikace poměrových ukazatelů, které umožňují kom-
paraci jak v čase, tak i mezi jednotlivými podniky vzájemně (Sedlá-
ček 2011). 
Problematikou finanční analýzy, potažmo datové základny lesnických 
a  dřevozpracujících podniků, se zabývá množství autorů. V  České 
republice např. Kupčák (2005), Kupčák, Šmída (2015), Levá et al. 
(2016a, 2016b), na Slovensku např. Sedliačiková (2011). Kromě čes-
kých a slovenských autorů se finanční analýzou v podmínkách lesního 
hospodářství zabývají odborníci ve Velké Británii (Li, Zhang 2014), 
v  oblasti problematiky státních lesů je možné sledovat práce autorů 
ve Vietnamu (Le et al. 2013) či v jiných zemích.

Stručná charakteristika vybraných lesnických subjektů
Vojenské lesy a statky ČR, s. p., (dále jen VLS ČR) jsou účelovou or-
ganizací založenou zakládací listinou Ministerstva obrany ČR v roce 
1989. V  současnosti podnik hospodaří na  124  147 ha lesní půdy 
v majetku státu, což představuje 4,78 % lesní půdy v České republice. 
Podnik také hospodaří na 6 000 ha zemědělské půdy. 
V roce 2014 bylo dosaženo nejlepšího hospodářského výsledku v his-
torii podniku (provozní výsledek hospodaření ve výši 281 042 tis. Kč, 
výsledek hospodaření před zdaněním ve výši 286 837 tis. Kč, výsledek 
hospodaření za účetní období ve výši 209 739 tis. Kč). Hlavním zdro-
jem zisku v tomto období byl vysoký podíl nahodilé těžby společně 
s průměrným zpeněžením dříví ve výši 1 552 Kč/m3, celková těžba 
dřeva dosahovala v roce 2014 úrovně 1 053 387 m3. Z hlediska výno-
sů jsou za rok 2014 hlavní položkou tržby za dříví (72 % celkových 
výnosů) a výkony pro Ministerstvo obrany (12 % celkových výnosů). 
Průměrné náklady na  pěstební činnost byly na  úrovni 255  Kč/m3. 
Roční těžba v roce 2013 dosahovala úrovně 939 780 m3, průměrné 
zpeněžení dříví se v  tomto roce dostalo na  hodnotu 1  483  Kč/m3. 
V roce 2012 se roční těžba dřeva pohybovala na úrovni 915 243 m3 

a průměrné zpeněžení dříví dosahovalo hodnoty 1 503 Kč/m3. Roky 
2011 až 2010 se nesly z hlediska roční výše těžby dřeva v podobném 
duchu, v roce 2011 byl objem těžby dřeva 870 277 m3 při zpeněžení 
dříví v částce 1 408 Kč/m3, v roce 2010 se roční objem tržby pohybo-
val na úrovni 895 088 m3 při částce 1 408 Kč/m3. Organizační struk-
tura je tvořena ředitelstvím podniku v Praze a 6 divizemi (Hořovice, 
Horní Planá, Karlovy Vary, Mimoň, Plumlov, Lipník nad Bečvou) 
(VLS ČR 2015).
Vojenské lesy a majetky SR, š. p., (dále jen VLM SR) jsou účelovou 
organizací Ministerstva obrany SR, která byla založena v  roce 1993. 
V  současnosti podnik hospodaří na  65  294 ha lesní půdy v  majet-
ku státu, což představuje 3,36 % lesní půdy ve  Slovenské republice 
a na 3 085 ha zemědělské půdy. V roce 2014 bylo dosaženo provozní-
ho výsledku hospodaření ve výši 18 651 tis. Kč, výsledek hospodaření 
před zdaněním ve výši 13 202 tis. Kč, výsledek hospodaření za účetní 
období ve výši 3 974 tis. Kč. Hlavním zdrojem zisku v tomto období 
byly tržby z prodeje surového dřeva, ale vývoj trhu byl ovlivněn větr-
nou kalamitou Žofia, která byla největší živelnou katastrofou tohoto 
druhu za několik posledních desetiletí. Průměrné zpeněžení dříví se 
pohybovalo na  úrovni 1  350 Kč/m3, celková těžba dřeva dosahova-
la v  roce 2014 úrovně 321  938 m3 (podíl jehličnatých stromů tvořil 
přibližně 60 % a  podíl listnatých stromů přibližně 40 % z  celkového 
objemu roční těžby). Z hlediska výnosů jsou za rok 2014 hlavními po-
ložkami tržby za dříví (62 % celkových výnosů), tržby z výrobků a slu-
žeb zemědělství a  z  prodeje lesní biomasy. Roční těžba v  roce 2013 
dosahovala úrovně 317 264 m3, průměrné zpeněžení dříví se v tom-
to roce dostalo na hodnotu 1 273 Kč/m3. V roce 2012 se roční těžba 
dřeva pohybovala na úrovni 292 512 m3 a průměrné zpeněžení dříví 
dosahovalo hodnoty 1 270 Kč/m3. V roce 2011 byl objem těžby dřeva 

320 077 m3 při zpeněžení dříví v částce 1 180 Kč/m3, v roce 2010 se 
roční objem tržby pohyboval na úrovni 350 424 m3 při zpeněžení dříví 
na  úrovni 991 Kč/m3. Organizační struktura je tvořena ředitelstvím 
a 4 organizačními složkami (odštěpný závod Malacky, odštěpný závod 
Kežmarok, odštěpný závod Kamenica nad Cirochou a správa lesů Plie-
šovce) (VLM SR 2015).
Cílem předkládaného příspěvku je zhodnotit efektivnost hospodaře-
ní dvou vybraných státních lesních podniků formou aplikace nástroje 
finanční analýzy (zejména pomocí poměrových ukazatelů rentability, 
likvidity, aktivity, zadluženosti), provedení komparace výsledků těchto 
podniků v období 2005–2014 a stanovení trendů.
Zároveň je cílem této práce upozornit na potřebu tvorby kvalitní da-
tové základny, která bude zahrnovat základní ekonomické a finanční 
charakteristiky pro potřeby zjištění ekonomické efektivnosti celého 
sektoru lesnictví, jež prozatím v rámci tohoto odvětví absentuje.

MATERIÁL A METODIKA
Za účelem zhodnocení efektivnosti hospodářské činnosti státních lesů 
v České a Slovenské republice v letech 2005–2014 byla využita data z:
•	 účetních závěrek vybraných státních lesnických subjektů v letech 

2005–2014,
•	 databáze Amadeus (obsahuje srovnatelné finanční údaje podniků 

v Evropě),
•	 zprávy o stavu lesa a lesního hospodářství České republiky v letech 

2005–2014,
•	 správy o  lesním hospodářství ve  Slovenské republice v  letech 

2005–2014.

Základem metodického přístupu předkládaného příspěvku je aplikace 
finanční analýzy. K tomuto účelu sloužila data z výše uvedených zdro-
jů. Tyto informace byly využity prvotně pro zhodnocení a posouzení 
hospodářské a finanční situace sledovaných podniků prostřednictvím 
vybraných ukazatelů, zejména poměrových ukazatelů rentability, li-
kvidity a aktivity. Každý z těchto ukazatelů je vyjádřen formou vztahu, 
do kterého jsou doplněny příslušné hodnoty. 

Analýza rentability
•	 ROE1 (rentabilita vlastního kapitálu) = (provozní VH + finanční 

VH / vlastní kapitál) * 100	 (1)
•	 ROCE1 (rentabilita dlouhodobého kapitálu) = (provozní VH + 

finanční VH + nákladové úroky / vlastní kapitál + dlouhodobé 
závazky + dlouhodobé bankovní úvěry) * 100	 (2)

•	 ROA1 (rentabilita celkového kapitálu) = (provozní VH + finanční 
VH / celková aktiva) * 100	 (3)

•	 ROE2 = (VH za účetní období / vlastní kapitál) * 100	 (4)
•	 ROCE2 = (VH za účetní období + nákladové úroky / vlastní ka-

pitál + dlouhodobé závazky + dlouhodobé bankovní úvěry) * 100
(5)

•	 ROA2 = (VH za účetní období / celková aktiva) * 100	 (6)

Analýza likvidity

•	 Běžná likvidita = oběžná aktiva / závazky z obchodních vztahů + 
krátkodobé bankovní  úvěry	 (7)

•	 Pohotová likvidita = oběžná aktiva – zásoby / závazky z obchod-
ních vztahů + krátkodobé bankovní úvěry	 (8)

•	 Doba obratu pohledávek = (pohledávky / tržby za prodej zboží + 
výkony + ostatní provozní výnosy + tržby z prodeje dlouhodobé-
ho majetku a materiálu + převod provozních výnosů) * 360	 (9)
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Analýza aktivity
•	 Obrat čistých aktiv = tržby za prodej zboží + výkony + ostatní pro-

vozní výnosy + tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materi-
álu + převod provozních výnosů / vlastní kapitál + dlouhodobé 
závazky + dlouhodobé bankovní úvěry	 (10)

•	 Obrat zásob = tržby za prodej zboží + výkony + ostatní provoz-
ní výnosy + tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu + 
převod provozních výnosů / zásoby	 (11)

•	 Doba obratu závazků = (závazky / tržby za prodej zboží + výkony 
+ ostatní provozní výnosy + tržby z prodeje dlouhodobého majet-
ku a materiálu + převod provozních výnosů)	 (12)

VÝSLEDKY A DISKUSE
Souhrnný přehled o vyhodnocených ukazatelích v jednotlivých letech 
v oblasti rentability (vztahy 1–6) poskytuje tab. 1.
Průměrná hodnota rentability vlastního kapitálu podle vztahu (1) se 
v  podniku VLS ČR pohybovala na  úrovni 2,23 % (v  rozpětí hodnot 
od 1,11 % v roce 2005 do 4,35 % v roce 2012), v porovnání s výsledky 
práce Kupčáka (Kupčák 2005), který sledoval rentabilitu vlastního 
kapitálu u tohoto podniku v letech 1998–2003 (v tomto období bylo 
dosaženo průměrné hodnoty 0,51 %) došlo k  výraznému nárůstu 
průměrných hodnot. U podniku VLM SR se průměrná hodnota po-
hybovala na úrovni 1,14 % (v  rozpětí hodnot od 0,34 % v  roce 2012 
do 3,92 % v roce 2005). Tento ukazatel vyjadřuje výnosnost kapitálu 
vloženého do podniku (Knápková et al. 2013). Ve sledovaném období 
jsou hodnoty podniku VLS ČR rostoucí, oproti tomu u podniku VLM 
SR je trend klesající. Podle vztahu (4) je průměrná hodnota rentability 
vlastního kapitálu ve sledovaném období na úrovni 1,68 % (v rozpětí 
hodnot od 0,51 % v roce 2007 do 3,49 % v roce 2012) u podniku VLS 
ČR, u  podniku VLM SR dosahuje průměrná hodnota podle vztahu 
(4) úroveň 0,75 % (v rozpětí od 0,10 % v roce 2010 do 2,62 % v roce 
2005). V porovnání s výsledky výzkumu Levé et al. (Levá et al. 2016a) 
jsou hodnoty ukazatelů jednoznačně nižší než sledovaný soubor 55 
lesnických podniků v ČR i než průměrné hodnoty 197 podniků lesní-
ho hospodářství v ČR (Levá et al. 2016b).
Rentabilita výnosů podle vztahu (2) dosahuje u  podniku VLS ČR 
průměrných hodnot ve sledovaném období úrovně 2,09 % (v rozpětí 
od 1,38 % v roce 2009 do 3,56 % v roce 2014), v porovnání s výsledky 

Kupčáka (Kupčák 2005) je v tomto podniku dosahováno v průměru 
o 0,3 % nižších hodnot rentability výnosů a trend je zde rostoucí. Pod-
nik VLM SR dosahuje v  tomtéž období průměrných hodnot 1,43 % 
(v rozpětí od 0,63 % v roce 2012 do 4,03 % v roce 2005), trend je zde 
v časové řadě klesající. Rentabilita výnosů podle vztahu (5) dosahuje 
u podniku VLS ČR průměrných hodnot na úrovni 1,55 % (v rozpětí 
od 0,51 % v roce 2007 do 2,32 % v roce 2013), trend je rostoucí. U pod-
niku VLM SR se jedná o průměrné hodnoty na úrovni 1,1 % (v rozpětí 
od 0,41 % v roce 2014 do 2,84 % v roce 2005) a trend je v časové řadě 
klesající. 
Rentabilita celkového kapitálu činí podle vztahu (3) u podniku VLS 
ČR v  průměrných hodnotách úrovně 2,18 % (v  rozpětí od  1,08 % 
v roce 2005 do 4,25 % v roce 2012), což je v porovnání s výsledky Kup-
čáka (Kupčák 2005) u stejného podniku jednoznačně více a trend to-
hoto ukazatele je rostoucí. U podniku VLM SR rentabilita celkového 
kapitálu dosahuje ve  sledovaném období průměrné hodnoty 0,88 % 
(v  rozpětí od  0,28 % v  roce 2012 do  2,63 % v  roce 2005) a  trend je 
klesající. Podle vztahu (6) je u podniku VLS ČR dosahováno průměr-
né hodnoty ve sledovaném období úrovně 1,64 % (v rozpětí od 0,50 % 
v roce 2007 do 3,41 % v roce 2012) – opět je trend rostoucí, u podniku 
VLM SR se jedná o hodnoty 0,58 % (v rozpětí od 0,08 % v roce 2009 
do 1,79 v roce 2006), zde je trend klesající. 
Souhrnný přehled o vyhodnocených ukazatelích v jednotlivých letech 
v oblasti likvidity (vztahy 7–9) poskytuje tab. 2.
Průměrná hodnota běžné likvidity podle vztahu (7) se v podniku VLS 
ČR pohybovala na úrovni 6,75 (v rozpětí hodnot od 4,22 v roce 2009 
do 10,43 v roce 2014) a průměrná hodnota pohotové likvidity podle 
vztahu (8) se pohybovala na  úrovni 6,10 (v  rozpětí hodnot od  3,99 
v  roce 2006 do 9,69 v  roce 2014). V porovnání s  výsledky Kupčáka 
(Kupčák 2005), který sledoval běžnou i pohotovou likviditu stejného 
podniku v letech 1998–2003, byly průměrné hodnoty sice nižší (běž-
ná likvidita na úrovni 5,02 a pohotová likvidita na úrovni 4,05), ale 
i tak dosahovaly vyšších hodnot, než které jsou obecně doporučovány. 
Trend u obou ukazatelů je do roku 2009 proměnlivý, od roku 2010 vy-
kazují hodnoty stabilní nárůst. Vyšší hodnoty lze na jedné straně hod-
notit pozitivně – podnik je schopen dostát svým závazkům. Na druhé 
straně však prostředky vázané v zásobách či pohledávkách nepřinášejí 
podniku zisk, a  snižují tedy jeho rentabilitu. K řešení této situace je 
třeba přistupovat individuálně a volit vlastní strategii dle vztahu vede-
ní podniku k riziku a požadavkům na rentabilitu.

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

Rok/Ukazatel
Year/Indicator

ROE1 ROCE1 ROA1 ROE2 ROCE2 ROA2

ČR1 SR2 ČR SR ČR SR ČR SR ČR SR ČR SR

2005 1,11 3,92 - 4,03 1,08 2,63 0,86 2,62 - 2,84 0,84 1,76

2006 1,52 2,56 1,53 2,82 1,47 2,16 1,22 2,12 1,23 2,39 1,19 1,79

2007 1,67 1,70 1,67 1,97 1,63 1,39 0,51 1,36 0,51 1,66 0,50 1,11

2008 1,72 0,55 1,72 1,13 1,69 0,45 1,47 0,34 1,47 0,93 1,44 0,27

2009 1,38 0,36 1,38 0,75 1,34 0,30 1,47 0,10 1,47 0,51 1,43 0,08

2010 1,59 0,41 1,59 0,74 1,55 0,33 1,22 0,25 1,22 0,60 1,19 0,20

2011 2,20 0,45 - 0,78 2,16 0,37 1,63 0,18 - 0,53 1,60 0,15

2012 4,35 0,34 - 0,63 4,25 0,28 3,49 0,12 - 0,43 3,41 0,10

2013 3,21 0,40 3,21 0,63 3,14 0,34 2,32 0,19 2,32 0,43 2,27 0,16

2014 3,56 0,67 3,56 0,86 3,49 0,56 2,60 0,20 2,60 0,41 2,55 0,17

Zdroj/Source: Databáze Amadeus/Amadeus Database, 2016
Captions: 1Czech Republic; 2Slovak Republic
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Průměrná hodnota běžné likvidity podle vztahu (7) se v podniku VLM 
SR pohybovala na úrovni 0,34 (v rozpětí hodnot od 0,22 v roce 2014 
do 0,49 v roce 2005), a průměrná hodnota pohotové likvidity podle 
vztahu (8) se pohybovala na  úrovni 0,27 (v  rozpětí hodnot od  0,16 
v roce 2014 do 0,41 v roce 2005), trend těchto ukazatelů vykazuje mír-
ně klesající směr.

Průměrná hodnota doby obratu pohledávek podle vztahu (9) se 
v podniku VLS ČR pohybovala na úrovni 32,6 dní (v rozpětí od 27 dní 
v roce 2014 do 51 dní v roce 2007), u podniku VLM SR se průměrná 
hodnota pohybovala na podobné úrovni 28,7 dní (v rozpětí od 20 dní 
v roce 2013 do 43 dní v roce 2010). Kupčák (2005) uvádí, že ve sledo-
vaném období 1998–2003 se průměrná hodnota doby obratu pohle-
dávek pohybuje na úrovni 60 dní, tedy oba sledované podniky v letech 
2005–2014 dosahují nižších hodnot. 

Souhrnný přehled o vyhodnocených ukazatelích v jednotlivých letech 
v oblasti aktivity (vztahy 10–12) poskytuje tab. 3.

Průměrná hodnota čistého obratu aktiv podle vztahu (10) se v pod-
niku VLS ČR pohybovala na úrovni 0,28 (v  rozpětí hodnot od 0,22 
v roce 2005 do 0,36 v roce 2007), v podniku VLM SR se ukazatel pohy-
boval taktéž na úrovni 0,28 (v rozpětí hodnot 0,20 v roce 2009 do 0,66 
v roce 2014). S podobným výsledkem u ukazatele obratu stálých aktiv 
se setkal ve své práci Kupčák (2005), kde byla za sledované období 
průměrná hodnota 0,23. Oba podniky vykazují stabilní trend ve sle-
dovaném období.

Průměrná hodnota obratu zásob podle vztahu (11) se v  podni-
ku VLS ČR pohybovala na  úrovni 18,77 (v  rozpětí od  16,14 v  roce 
2008 do 20,54 v roce 2014), trend je ve sledovaném období stabilní, 
v podniku VLM SR se ukazatel pohyboval na úrovni 27,86 (v rozpětí 
od 22,52 v roce 2008 do 32,58 v roce 2012) a vykazuje mírně rostoucí 
hodnoty. 

Průměrná hodnota doby obratu závazků podle vtahu (12) se v pod-
niku VLS ČR pohybovala na úrovni 9 dní (v rozpětí od 0 dní v roce 
2005 do 15 dní v roce 2006), u podniku VLM SR se ukazatel pohy-
boval na  úrovni 38 dní (v  rozpětí od  21 dní v  roce 2009 do  61 dní 

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

Rok/Ukazatel
Year/Indicator

Běžná likvidita/
Current ratio

Pohotová likvidita/
Quick ratio

Doba obratu 
pohledávek/

Collection period
ČR1 SR2 ČR SR ČR SR

2005 5,41 0,49 4,88 0,41 0 38

2006 4,43 0,33 3,99 0,27 37 29

2007 6,38 0,43 5,54 0,33 51 24

2008 5,59 0,34 4,71 0,26 34 23

2009 4,22 0,37 3,67 0,29 43 28

2010 5,69 0,36 5,12 0,30 39 43

2011 7,72 0,31 7,00 0,24 32 26

2012 7,78 0,30 7,19 0,24 29 34

2013 9,90 0,30 9,13 0,23 34 20

2014 10,43 0,22 9,69 0,16 27 22

Zdroj/Source: Databáze Amadeus/Amadeus Database, 2016
Captions: 1Czech Republic; 2Slovak Republic

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

Rok/Ukazatel
Year/Indicator

Čistý obrat aktiv/
Net assets 
turnover

Obrat zásob/
Stock turnover

Doba obratu 
závazků/Credit 

period

ČR1 SR2 ČR SR ČR SR

2005 0,22 0,66 19,15 22,76 0 61

2006 0,27 0,24 19,30 30,37 15 41

2007 0,36 0,25 18,47 24,06 11 42

2008 0,29 0,23 16,14 22,52 7 57

2009 0,26 0,20 17,40 27,29 9 21

2010 0,28 0,20 21,08 31,04 11 27

2011 0,26 0,22 18,77 26,25 10 31

2012 0,27 0,21 19,76 32,58 10 39

2013 0,26 0,22 17,08 30,78 9 28

2014 0,29 0,24 20,54 30,96 8 32

Zdroj/Source: Databáze Amadeus/Amadeus Database, 2016
Captions: 1Czech Republic; 2Slovak Republic

v roce 2005). Trend je u obou podniků ve sledovaném období velmi 
proměnlivý.
Z vývoje ukazatelů rentability, likvidity i aktivity v časové řadě 2005–
2014 u podniku VLS ČR je patrný zlom v roce 2011, od tohoto roku 
jsou hodnoty ukazatelů stabilně vyšší než v  předcházejícím období. 
Zvýšení hodnot ukazatelů ve všech výše popsaných oblastech je zapří-
činěno růstem výsledku hospodaření (tržeb), který měl několik příčin. 
V roce 2011 se ceny dříví držely na vysoké úrovni a také poptávka byla 
živá během celého období, dále byl trh ovlivněn ekonomickými vlivy 
dluhové krize v  EU, ale i  výpadkem části domácího trhu v  počátku 
roku. Rok 2012 se nesl v podobném duchu, VLS ČR vyplnil mezeru 
na  trhu a  přispěl ke  stabilitě situace na  trhu. Celý rok byl obdobím 
živé poptávky na straně surového dříví, zejména vlivem německé a ra-
kouské poptávky na českém spotovém trhu. Rok 2013 plynule navázal 
na rok 2012. V roce 2014 bylo dosaženo nejvyššího výsledku hospoda-
ření v historii podniku, což se pochopitelně odrazilo i ve sledovaných 
ukazatelích. V neposlední řadě je ekonomická situace kladně ovlivně-
na dobrými dlouhodobými obchodními vztahy, což potvrzuje i Ol-
schewski et al. (2015).
Jak uvádí Tschacha a  Walter (2009), lesnictví ve  střední Evropě 
je obecně ovlivněno především trvale rostoucí poptávkou po  dře-
vě, zvýšením produkčních rizik v důsledku klimatických změn, glo-
balizací, tedy přeměnou bývalých regionálních trhů v  trhy globální, 
zachováním biologické rozmanitosti a  principy udržitelnosti, neboť 
ty se stále více stávají předpokladem pro sociální přijetí hospodářské 
lesnické činnosti. 
Vzhledem k  interpretovaným výsledkům je nutno podotknout, že 
cílem předkládané práce nebyly vyčerpávající analýzy kvantifikova-
ných hodnot. Vzhledem k rozsahu příspěvku tento poskytuje základ-
ní vhled na danou problematiku a vyplývá z něj potřeba zpracování 
obdobných analýz nezbytných pro posouzení celkové výnosnosti lesa 
jako ekonomické kategorie, což – jak uvádí Kupčák (2005) – může 
vedle podnikové sféry napomoci pro posuzování lesní renty, ověřo-
vání nákladových a výnosových modelů při oceňování lesů, dotační 
politice státu apod. 
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ZÁVĚR
Z výsledku analýzy je patrné, že z hlediska poměrových ukazatelů do-
sahuje podnik Vojenské lesy a statky ČR, s. p., lepších výsledků, a to 
i z hlediska trendů. Je však nutné brát v potaz specifika lesního hos-
podářství a  specifika podniku jako takového, což je účelové poslání 
obou podniků.
Článek je příspěvkem, který má upozornit na  potřebu obdobných 
analýz a  odvětvových průměrů v  sektoru lesního hospodářství, aby 
bylo umožněno provádět komparace s  jinými odvětvími národního 
hospodářství. 
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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 ČR (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 ČR 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 ČR 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 ČR 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.

Zasláno/Received: 16. 08. 2016

Přijato do tisku/Accepted: 10. 11. 2016


