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Komparace ekonomickych ukazateli lesnich druzstev
s jinymi pravnimi formami podnikani

Abstrakt

Cilem préace je analyza hospodateni lesnich druzstev obci. Ukolem je prokazat na
zakladnich ekonomickych datech, zda lesni druzstva obci maji zakladni ukazatele
ekonomické analyzy prokazujici dobrou financni kondici a zdravi téchto firem. Lesni
druZstva obci z hlediska vlastnictvi lest stoji mezi staitnim vlastnictvim na strané jedné a
soukromym vlastnictvim fyzickych osob na stran¢ druhé a tvofi jednu z moznych
a zakonem umoznénych forem vlastnictvi spolu s méstskymi lesy a lesnimi druzstvy
fyzickych osob, kterym historicky vyvoj dal vzniknout.

Srovnani bylo provedeno metodou financni analyzy na zékladnich ukazatelich
vsech lesnich druzstev obci. Déle pak bylo porovnano podrobnéj$imi ukazateli finan¢ni
analyzy hospodafeni slesem na datech vétSiho soukromého majitele (cca 3 400 ha),
vétsiho statniho podniku (cca 126 000 ha) a dvou vyznamnéjSich lesnich druzstev obci,
tedy jednoho velkého (5 740 ha) a jednoho stfedniho lesniho druzstva obci (2 272 ha).

Vétsina potiebnych dat byla ziskana z Obchodniho rejstiiku a dotazovanim ve
vybranych subjektech.

Vysledna financni analyza potvrdila dobrou finan¢ni kondici a zdravi vétSiny
lesnich druzstev obci a v§ech porovnavanych subjekti.

Klic¢ova slova: druzstvo, obhospodarovani lesa, ekonomické ukazatele, vlastnik lesa, obec



Comparison of economic indicators of forest
cooperatives with other legal forms of business

Abstract

The aim of the thesis is to analyze the management of forest cooperatives of
municipalities. The task is to demonstrate on basic economic data whether forest
cooperatives of municipalities have basic indicators of economic analysis proving good
financial condition and health of these companies. Forest cooperatives of municipalities, in
terms of forest ownership, stand between state ownership on the one hand and private
ownership of natural persons on the other, and form one of the possible and legally
permissible forms of ownership along with urban forests and forest cooperatives of natural
persons who have developed historical development.

The comparison was made by the method of financial analysis on the basic indicators of all
forest cooperatives of municipalities. Furthermore, it was compared with more detailed
indicators of financial analysis of forest management on the data of a larger private owner
(approx. 3,400 ha), a larger state enterprise (about 126,000 ha) and two major forest
cooperatives of municipalities, ie one large (5,740 ha) and one medium forest cooperatives
of municipalities (2 272 ha).

Most of the necessary data was obtained from the Commercial Register and inquired in
selected entities.

The resulting financial analysis confirmed the good financial condition and health of most
forest cooperatives of municipalities and all compared entities.

Keywords: cooperative, maintenance of forest, economic indicators, owner of forest,

municipality
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Seznam pouzitych zkratek
Soupis a definovani zkratek

Ai - Altmanntv index

BK - buk

BO - borovice

CA - celkova aktiva

CF - cash flow

CP - celkova pasiva

Ccz - cizi zdroje

DB - dub

DIP - dlouhodobé¢ pohledavky

D)V4 - dlouhodobé zavazky

EBIT - zisk bez uroku a dané

EVA - ekonomicka ptidana hodnota (economic value added)
FM - finan¢ni majetek

Fz - fondy ze zisku

D - jedle

KFM - kratkodoby finan¢ni majetek
KrP - kratkodobé pohledavky

KrZ - kratkodobé zavazky

LDO - lesni druzstvo obci

M - osobni naklady

MD - modfin

N - naklady

NOPAT - Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After Tax),
Nz - nerozdéleny zisk minulych let
OA - ob&zna aktiva

Pz - provozni zisk

SM - smrk

TR - trzby

VK - vlastni kapital

VLS - Vojenské lesy a statky CR, s.p.
Vyn - Vynosy

WACC - pramérné vazené naklady kapitalu (Weighated Average Cost of Capital)
Z - zisk

7+ - zisk pfed zdanénim

Z- - zisk po zdanéni

ZAS - zasoby



Uvod

Posoudit finan¢ni zdravi podniku je pomérné obtizny ukol. Lesni druzstva obci jsou
pomérné zajimavé subjekty z hlediska vlastnictvi lesa. Predstavuji pfechod mezi statnim
a soukromym vlastnictvim. Zda jsou tyto subjekty schopny konkurovat v pé¢i o les
i z hlediska ekonomiky a finan¢niho zdravi, je cilem této prace.
mensi zadluZenost? A za jaké obdobi hodnotit? Za rok, tii, pét let? A pokud hodnotime
podniky zabyvajici se biologickymi slozky aktiv a zavislymi na klimatickych podminkach,
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zisk. Ale nemiize to byt tieba tim, Ze pfi stejné vysSi t€zby dfeva méné investuje do
strojniho vybaveni, nebo Setfi na lidskych zdrojich a zaméstnanci maji niz$i osobni

Kratkozrakost tohoto pocinani se projevi velmi rychle v nejbliz§ich letech.
Stoupnou naklady na opravy strojl, protoze strojovy park bude zastaraly, nejlepsi
zameéstnanci zacnou odchazet ke konkurenci, protoze ta jim nabidne lepsi ohodnoceni
jejich prace, vlastnik lesa vypovi smlouvu, protoze jini najemci mu nabidnou vyssi
najemné.

Pro posouzeni uspésnosti firmy bylo v minulosti vytvofeno mnoho nastrojt, Zadny
z nich vsak neplati univerzaln¢ a vzdy je nutno zohlednit konkrétni podminky, misto a cas.



2.

Cil prace

Cilem prace je analyza hospodaieni lesnich druzstev obci (déle jen LDO). Ukolem
je prozkoumat na zakladnich ekonomickych datech finan¢ni kondici a zdravi LDO. Dale
pak porovnat podrobnéjSimi ukazateli finan¢ni analyzy hospodafeni na datech vétsiho
soukromého majitele (cca 3 400 ha), vétsiho statniho podniku (cca 126 000 ha) a dvou
LDO, jednoho velkého cca 5 740 ha a jednoho stiedniho druzstva obci 2 272 ha.



3.

Literarni reSerse

O tématu druzstevnictvi a druzstva jako typu vlastnictvi pojednava Ing. Jifi Oliva,
Ph.D v publikaci Lesnicka politika. V kapitole vénované vlastnictvi lesa zakotvené
v pravnim tadu jako pravo soukromého vlastnictvi vyjmenovava jednotlivé druhy
vlastnictvi a vénuje se jeho jednotlivym specifiktim.

Pojem druzstvo je spojen s vyvojem drzby lesniho majetku, tyto informace jsou
kazdorocné publikovany a zvefejniovany na portalu Ministerstva zeméedé@lstvi jako Zelend
zZprava.

Obdobi pted rokem 1989 popisuji ve své publikaci Lesni druzstvo obci v Pribyslavi
Martin Kamarad a v publikaci Lesni druzstvo obci Ledec¢ nad Sdzavou Pavel Pesek, kde
nalezneme popis udalosti ptredchézejicich zakladani lesnich druzstev obci, vyvoj lesnické
politiky od vzniku Ceskoslovenska, divody a disledky jejich vzniku a fungovani, pies
obdobi nasilného zestatnéni v padesatych letech 20. stoleti az po obdobi jejich obnoveni
v devadesatych letech 20. stoleti. Autofi rozebiraji problematiku drzby lesnich pozemku
pfedevSsim v ndvaznosti na pozemkovou reformu. Rozebiraji problematiku zestatnéni
lesnich majetkli a jejich naslednému navraceni ptvodnim majitelim dle pfisluSnych
zakonti a vladnich nafizeni v pribéhu restituci po roce 1989. Navraceni majetkl
odebranych v roce 1958 natfizenim ¢. 81/1958 Sb. o spravé narodniho majetku, kterym
byly zestatnény lesy druZstev, se vénuje zikon &. 172/1991 Sb. a usneseni vlady Ceské
republiky ¢. 168/1995 o pievodech movitého majetku byvalych lesnich druzstev obci do
vlastnictvi obci.

Oblasti finan¢ni analyzy a posouzeni finan¢niho zdravi firmy se zabyva Zdenék Sid
Blaha a Irena Jindtichovska ve své publikaci Jak posoudit financni zdravi firmy. Ve své
publikaci se vénuji nejprve obecné posouzeni finanéniho zdravi firmy a pak konkrétné
popisuji jednotlivé oblasti, ze kterych miiZzeme nasledné vyhodnotit zdravi firmy. Popisuji
zde skladbu jednotlivych ukazateli zadluZenosti, likvidity, obratkovosti aktiv a ukazatelil
rentability a ziskovosti. Zvlastni oblasti financni analyzy se ve své publikaci Corporate
Financial Distress and Bankruptcy zabyva profesor Edward Altmann. Zabyva se zde
ukazateli pfedchazeni bankrotu firem. Ve své publikaci popisuje vyzkumy vedouci
k sestaveni dnes jiz legendarniho Altmannova indexu, poukazujicitho na finan¢ni stav
firem, ptedchazejiciho jejich bankrotu.

Stejnou oblasti se pak zabyva i FrantiSek Kalouda ve své publikaci Financni analyza
a Fizeni podniku. Detailn¢ zde rozpracovava vySe zminény ukazatel, upravuje jej pro
jednotlivé oblasti podnikdni, rizné stupné rozvinuti ekonomiky i specifika pro jednotlivé
pravni formy podnikéni &i zvlastnosti podnikani v Ceské republice.

Jednotliva lesni druzstva obci svou historii a vyvoj zmifuji téz na svych webovych
strankach, kde seznamuji Sirokou vefejnost se svou Cinnosti i dosazenymi vysledky.
O svych ekonomickych vysledcich by mély informovat vSechny obchodni spole¢nosti
i druzstva téZ na vefejnosti piistupném rejstifku Ministerstva spravedlnosti dle zakona
o vefejnych rejstiicich. Je mozno konstatovat, ze vétSina lesnich druZstev obci tyto
povinnosti plni a své informace o ekonomickych vysledcich disciplinované zvefejiuje ve
stanovenych terminech.



3.1. Historie druzstevnictvi

Pocatky druZstevnictvi spadaji do poloviny 19. stoleti. Potfeba zakladat druzstva
byla vyvolana ekonomickym i socidlnim vyvojem v pribéhu 19. stoleti, kdy socialn¢ slabsi
vrstvy obyvatelstva hledaly zplsoby a prostfedky, jimiz by uplatiiovanim principu
samostatnou podnikatelskou ¢innost.

Vibec prvni druzstvo bylo zalozeno vroce 1844 dvaceti osmi tkalci v Rochdalu
v Anglii. Ti ve své praci vytrvali a dosahli vynikajicich vysledkut, které se staly trvalym
vzorem. Kratce na to proniklo druzstevnictvi i k ndm. V pocatcich druzstevnictvi u nas
stala takova jména jako Dr. FrantiSek Cyril Kampelik, Dr. Frantisek Ladislav Chleborad ¢i
dlouholety druzstevni funkcionaf, vyznamny konzervativni politik, pfedvale¢ny a exilovy
ministr, ¢len agrarni strany Dr. Ladislav Feierabend. Vyznamnym propagatorem
druzstevnictvi byl prvni Ceskoslovensky ministr financi Dr. Alois Rasin ¢i dlouholety
pfedseda vlady Antonin Svehla. Rozvoj druzstevnictvi probihal v celém modernim svétg.
Jména Raiffeisen ¢i Kampelik jsou dodnes nejen pojmem, ale téZ synonymem poctivosti,
solidnosti a bezpecnosti.

Prvni druzstvem na tizemi Cech zaloZenym v roce 1847 bylo v Praze prvni spotiebni
a uvérové druzstvo tzv. Prazsky potravni a spofitelni spolek (CAP, 2016).

Pravni rdmec druZstevnictvi u nds dal zdkon ¢. 70/1873 tiSského zadkoniku za dne
9. 4. 1873 o spolecenstvech vydélkovych a hospodarskych, na jehoz zaklad¢ bylo mozno
zakladat ,,spolky s neuzavienym poctem clent, které maji za ucel podporovat vydélek nebo
hospodaieni svych Clen spoleénym provozovanim zavodu nebo poskytovanim uveéru®.
Tento zakon patiil mezi nejmodernéj$i pravni akty své doby. Jeho autorem byl cesky
pravnik JUDr. Antonin Randa. Po zaniku Rakousko — Uherska se stal zakladem pravni
tpravy jak v Ceskoslovensku, kde s pozdé&jsimi upravami platil do roku 1954, tak
v Rakousku, kde ve smyslu pozdéjsich novel plati dodnes.

Druzstva byla vzdy protivahou fungovani efektivnich, ale i mnohdy bezohlednych
forem kapitalového podnikani, zaméfeného na dosazeni zisku jako prvoradého cile.
Rovnost prav clen — podilnikii, demokratickd volba organii a zastupcd, spole¢né
hodnoceni vysledkli Cinnosti a regulace zisku, ktery neni dominantnim cilem, pouze
jednim z prostiedkt pro rozvoj spolecnosti — to jsou zakladni principy druzstevniho
spole¢enstvi (KAMARAD, 2015).

K 1. lednu 1924 bylo v Ceskoslovenské republice celkem 14 296 druzstev. Totalitni
rezimy, které od roku 1939, s nepatrnou pauzou v letech 1945 — 1948, trvaly az do roku
1989, v Ceskoslovensku omezovaly ¢innost druzstev vykradanim a mnohdy likvidaci.
Druzstevnictvi téchto let bylo spoutdno planovanim a direktivnimi formami fizeni.
Druzstva byla fizena druzstevnimi svazy s povinnym clenstvim a pravem statu rusit
usneseni druzstva apod. Byly diskreditovany pojmy jako dobrovolnd aktivita, budovani
spole¢nosti, svépomoc.

V dnesni dobé maji druzstva sama snahu opoustét své osvédcené principy. Znakem
prosperity byva predevsim hospodarsky vysledek a zisk. Druzstva jako by méla ambice
konkurovat kapitalovym spoleCnostem, a pfitom je znamo, ze tvrdé podnikdni cilené na
zisk je pfimocaré, rychlé, vyzaduje v€asné fizeni a rozhodovani a uspésnost této prace je
hodnocena pouze mirou zisku pro vlastnika ¢i vlastniky. Podnikdni v druZstvu je sice



mozné, ale principy fizeni, mnohdy podminéné souhlasem ¢lenské schtize, ¢ini druzstvo co
do rychlosti pomalejsi a méné pohotové. OvSem tato ,konzervativnost™, ktera nutné
nemusi produkovat srovnatelné zisky spolecnosti jinych typt, by ale jisté méla pfinaset
vetsi bezpecnost a minimalizaci rizik druzstva, které je kontrolovano samotnymi Cleny.
Pravni ramec druzstev je dnes vymezen zdkonem ¢.90/2012 Sb. o obchodnich
spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ktery nahradil ptredchozi
druzstevni zakony a Obchodni zakonik.

3.2. Lesni druzstva obci

Vznik lesnich druzstev obci byl zamérny. Zatimco velké majetky zemédélské byly
parcelovany na drobnéjsi, aby se zeméd¢lska ptida dostala co nejvétsimu poctu zajemct,
u lest prihlédly zakonodarné sbory ke zvlastnimu charakteru lesniho hospodarstvi. Ten
vyplyva z dlouhodobého Zivota lesa, ktery dobou své zralosti a dobou obmyti dosahuje
veku sto nebo i vice let. Dale plyne z ptfiznivého vlivu, ktery ma les na krajinu, zejména na
poméry vodohospodaiské, pludoochranné, teplotni a celkové pfiznivé ovliviiovani
zivotniho prostfedi. Bylo uznano, Ze toto dtlezité poslani mize les plnit jen pfi peclivém
obhospodafovani ve vét§im soustiedéném celku v rukou odborné vzdélanych lesniki.
Rozloha druzstevnich lesii zacala stoupat jiz po roce 1900, za prvni republiky pfevazné
pridélem z pozemkové reformy (OLIVA, 2005). Podle zakona 215/1919 Sb. o zabrani
velkého majetku pozemkového (tzv. zaborovy zakon) mély podléhat zaboru majetky nad
250 ha. Bez nahrad se ptebiraly majetky piislusnikti ,,neptatelskych statu“. Ostatni majetky
podléhajici vyse uvedenému zakonu byly postupné v letech 1920 — 1938 piebirany uplatné
(viz ndhradovy zékon €.329/1920 Sb.). Pokud si zabrané majetky neponechal piimo stat,
mohly byt do uréité vySe pridéleny do vlastnictvi malym zeméd€lcim, drobnym
zivnostniktim a bezzemktim.

Vétsina lesnich druzstev obei vznikla v obdobi 1930 — 1938 a to nejprve zalozenim
lesnich druzstev sdruzenym v jednotlivych oblastech a dale pak odkupem jednotlivych
lesnich pozemku od Statniho pozemkového ufadu. Jednalo se o pomérné komplikovanou
operaci, kdyz uvazime, ze se mnohdy jednalo o desitky obci a ¢astky v fadech miliont
korun, kterymi ale obce obvykle nedisponovaly a vétSina financnich prostfedkd byla
zajistovana z uveérl od bankovnich instituci. Proto také ptipravné prace a ptipravné vybory
mnohdy trvaly po dobu n¢kolika mésicti az let. Naptiklad Lesni druzstvo obci Ledec nad
Sazavou sdruzovalo ptfi svém vzniku na ustavujici Clenské schtizi v listopadu 1934
zastupce 29 obci, ziskalo 1 482 ha lesnich porostli véetné nemovitosti s timto souvisejicich
(3 myslivny a 10 hajenek) za celkovou piid¢élovou cenu 2 150 000 K¢. Slozeni lesnich
porostli pii pievzeti bylo nasledujici: smrk 90 %, borovice 8 %, jedle 1 %, modiin 1 %.
Z celkové vyméry byly cca 150 ha holiny, jejichZ obnovu mélo za povinnost nové vzniklé
lesni druZzstvo.
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3.3. Finan¢ni analyza

»Rozdél a panuj“ je jedind prakticka strategie pro prezentaci tak slozité
problematiky jakou je financ¢ni fizeni (BREALEY, 2000). Jednou z moznosti porovnani
finan¢niho zdravi podnik je finan¢ni analyza podniku. Finan¢ni pomérova analyza jako
slozka finan¢niho fizeni podniku zkouma strukturu podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu
jejich vyuzivani, zptsob jejich financovani, strukturu nakladd, profitabilitu firmy, jeji
solventnost, likviditu a dalsi rysy jejiho finanéniho Zivota (BLAHA, 2006).

Finan¢ni analyza ptedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a ptfedpokladané
budoucnosti finanéniho hospodateni firmy. Jejim cilem je poznat finan¢ni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které¢ by mohly v budoucnosti vést k problémtim a determinovat silné
stranky, na kterych by firma mohla stavét (SWAT analyza).

Finan¢ni analyza je formalizovanou metodou, kterd umoziuje ziskat piedstavu
o finan¢nim zdravi podniku. Jeji tvorba spadd do kompetenci finanéniho manazera a také
vrcholového vedeni podniku. Je provadéna predev§im pired investicnim ¢i finanénim
rozhodovanim v podniku. Pouze na zakladé zlstatkl ¢i obrat jednotlivych Gcti se nelze
spravné rozhodnout. Ziskana data z ucetnich a jinych vykazli maji prakticky smysl az pti
porovnani s ostatnimi Ciselnymi daji s podniky ze stejné oblasti a oboru podnikani nebo
s vlastnimi 1daji v ¢asové tad€. Financni analyza pfezkoumava minulost i soucasnost
a pfinasi tak informace o vykonnosti podniku a o potencialnich rizicich, které vyplyvaji
z jeho fungovani. Zaroven se zabyva i dal§im vyvojem podniku a jeho budoucimi kroky.
Porovnanim jednotlivych ukazatelli v ¢ase a prostoru vznika hlavni piinos finan¢ni analyzy
(VOCHOZKA, 2011).

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je vypocet a interpretace financnich pomért,
pomér ve vztahu jednoho ¢isla k druhému. Vyhodou pomérové analyzy je, ze mizeme
porovnavat riizn¢ velké firmy na spolecnou, srovnatelnou zakladnu (napf. trzby na hektar,
zisk na pracovnika apod.). Finan¢ni analyza by se méla zabyvat jen t€émi poméry, které
jsou relevantni ke konkrétnim problémim anebo rozhodnutim. Naptiklad ukazatel vyse
zadluzenosti neni mozno jednozna¢né ohodnotit. Nelze fici, ze firma s niz§i zadluZenosti
ma lepSi ukazatel zadluZenosti, aniz bychom znali cenu putjcovanych finanénich
prostiedkd. Za urcitych okolnosti miize byt vyhodnéjsi investovat z cizich zdroji nez
z vlastnich. Jeden ukazatel muze byt ptiznakem vznikajiciho problému, ale pro skutecné
fundovany zavér anebo nalezeni pficiny je potfeba ucinit analyzu z vice hledisek.

Pomeérové ukazatele 1ze rozdélit do n€kolika zakladnich skupin a podskupin podle
toho, ze kterych i€etnich a ostatnich ukazatelii vychazeji a na které ¢asti hospodateni firmy
se zamertuji.

3.3.1. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ukazuji vztah mezi obéznymi prostfedky a kratkodobymi zavazky
a schopnost firmy dostat vcas svym zavazklim. Ukazatele likvidity méfi, jak snadno se
firma mtze dostat k hotovym penéziim (BREALEY, 2000). V zasadé¢ by mélo platit, ze
kratkodoba aktiva by méla byt financovana vlastnimi zdroji ¢i kratkodobymi zavazky.
Dlouhodoba aktiva (stala, fixni) by méla byt financovana vlastnimi zdroji ¢i dlouhodobymi
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zavazky, aby nenastala situace, ze nutnost splatit kratkodoby zavazek nas pfinuti prodavat
dlouhodoba aktiva (v asové tisni obvykle se ztratou).

Rozeznavame béznou likviditu, danou pomérem obéznych aktiv ke kratkodobym
zavazktm. Jeji hodnota byva doporucovana dvé a vice a znamena, ze pokud potfebujeme
uhradit vSechny kratkodobé zavazky, sta¢i ndm prodat polovinu obéznych aktiv nebo
obéZzna aktiva prodat se slevou az 50 %.

Pohotova likvidita porovnava likvidngj§i Cast obéznych aktiv, a to kratkodobé
pohledavky a financni majetek firmy s kratkodobymi zavazky. Doporucena hodnota byva
jedna a vice a znamena, ze pti thradé vSech kratkodobych pohledavek a spolu s finanénim
majetkem firmy nam zdroje budou stacit k tthradé vSech kratkodobych zavazkd.

Okamzita likvidita pak porovnava financni prostfedky firmy s jejimi kratkodobymi
zavazky. Pokud i zde dosdhneme hodnotu jedna a vice, staci ndm pouze financni
prosttedky na thradu vSech kratkodobych zavazkd bez ohledu na inkaso kratkodobych
pohledavek.

3.3.2. Ukazatele zadluZenosti (financni stability)

Ukazatele zadluzenosti méti rozsah, v jakém je firma financovana cizimi zdroji a jeji
schopnost pokryt své dluzni zavazky. Ukazatele zadluzenosti ukazuji, jak hluboko je
spole¢nost v dluzich (BREALEY, 2000). Podnikova aktiva jsou financovana bud’ vlastnimi
zdroji (vlastni kapital) nebo cizimi zdroji. Pokud chce vlastnik firmy zvysit objem aktiv,
ma nékolik moznosti, jak toho dosahnout. Teoreticky nejsnazsi je navysit sviy vklad
Vlastnik obvykle nema vlastni dostate¢né zdroje nebo je zrtiznych divodi nechce do
firmy investovat. V tuto chvili se opét nabizi dvé feSeni. Prvni je kontaktovat bankovni
instituci a pokusit se vyjednat uvér neboli vklad ciziho zdroje. Banka se samoziejmé
zajima, zda pijcené prostitedky budou bezpecné vraceny s nalezitym urokem neboli cenou,
kterou musi firma zaplatit navic kromé jistiny uvéru. V tuto chvili vstupuje do hry fada
faktord, obvykla trokova mira, konkurence bank, finan¢ni zdravi firmy. Pokud banka
usoudi, Ze jeji pujcené prostiedky jsou bezpeéné a nabidnuty trok je akceptovatelny pro
firmu, poskytne firm¢ dohodnuty avér. Pominu zde obvyklé situace jako je zajisténi veru.
Jedna se obvykle o zastavu nemovitého majetku, ktery firma poskytne do zastavy jako
ruceni za poskytnuty avér pro ptipad, kdyby nebyla schopna uvér splatit. Druha varianta
ziskani financnich zdroji je nova emise akcii (¢i navyseni podilu zakladniho kapitalu u
spoleCnosti s ru¢enim omezenym ¢i druzstvem). Timto sice ziskame potiebny zdroj
financovani, ale za cenu snizeni vlastniho podilu na majetku firmy. Ob¢ cesty maji své
vyhody a nevyhody a opét nelze jednoznacné preferovat jednu cestu.

Nejobvyklejsi ukazatelem zadluzenosti je pomér celkovych cizich zdrojt k celkovym
aktivam. Tento ukazatel v procentnim vyjadreni tika, kolik finan¢nich prostfedka véfitelé
poskytli spolecnosti. Nelze jednoznacné urcit doporucenou hranici zadluzenosti, ale je
nutno nabadat majitele k obezfetnému postupu a myslence, Ze po tunych letech ptichazeji
pravideln¢ i 1éta hubena a recese je pravidelné stiidana krizi. Pro orientaci mizeme ukazat
pramérnou hodnotu zadluzenosti firem v zemich OECD, ktera je cca 35 % (tj. 65 %
vlastniho kapitalu ku 35 % cizich zdroji).

Dalsi z ukazateld je napt. dluh na vlastnim kapitalu, ktery je ur€en pomérem ciziho
kapitalu k vlastnimu kapitdlu (nékdy byva nazyvan téz financni zavislost). Opacny
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ukazatel finan¢ni samostatnosti ndm urc¢uje pomér vlastniho kapitdlu k cizim zdrojam.
Jedna se o obracenou hodnotu pfedchoziho ukazatele.

Poslednim zminénym ukazatelem je urokové kryti, které je urCeno pomérem
provozniho zisku (EBIT — zisk bez trokl a zdanéni) a nakladovych trokt. Méfi, kolikrat
by se mohl provozni zisk snizit, nez se dostane na uroven, kdy jizZ nebude firma schopna
zaplatit své urokové povinnosti. Nesplnéni téchto povinnosti mize vést k situaci, ze
veritelé navrhnou spolecnost do konkursniho fizeni. Tento ukazatel je v posledni dobé
velmi rozSifeny a respektovany a US GAAP (GCetni standardy USA) doporucuji jeho
minimalni hodnotu tfi a vice, za optimalni pak povazuji hodnotu osm a vice.

Celkové Ize o ukazatelich zadluzenosti ftici, ze dulezitéj§i nez porovnani
s konkurencni firmou je srovnani vlastnich ukazateli v Casové tad¢, které nam ukazuje
trendy, kam se nase ukazatele zadluzenosti blizi, zda se zhorsuji ¢i zlepSuji.

3.3.3. Ukazatele aktivity — vazanosti kapitalu

Tyto ukazatele ndm ukazuji vazanost jednotlivych druht aktiv ve vyrobnim cyklu.
Jedna se o obratkovost (pocet obratek za rok), ktery zjistime podilem celkovych trzeb
a daného aktiva Ci pasiva. NejCastéji je vyuzivana u celkovych aktiv, zasob, pohledavek
a zavazka.

Obracenym ukazatelem je pak doba obratu, ktera nam udava ve dnech dobu obratky
(zasob, pohledavek, zavazkil). Ukazatel vypocteme jako podil hodnoty zasob (pohledavek,
zavazkl) vynasobené 365 a celkovych trzeb.

Opét nelze jednoznacné urcit doporucenou hodnotu, ale 1ze velmi dobfe porovnavat
s konkurenci ¢i vlastnimi ukazateli v casové tad¢é. Samoziejmé ¢im je veétsi pocet obratek
a kratsi doba cyklu, tim Iépe.

3.3.4. Ukazatele rentability ¢i ziskovosti

Porovnava se zde zisk po zdanéni s riiznymi polozkami aktiv, pasiv a vykazu zisku
a ztrat (vysledovky). Ukazatele ziskovosti se pouzivaji k odhadu, jak efektivné firma
vyuziva sva aktiva (BREALEY, 2000). Mezi nejcastéjsi patfi rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) ktera nam ukazuje, kolik zisku dokazeme vytvofit pii daném vlastnim kapitalu.
Ukazatel vypocteme jako pomér zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu.

Dalsim ukazatelem byva rentabilita trzeb, ktera nam fika, kolik zisku vytvorime
z dosazenych trzeb. Ukazatel vypocCteme pomérem Ccistého zisku a celkovych trzeb.
Obdobn¢ Ize gzjistit rentabilitu nakladd ¢&i celkovych aktiv. Uvadime ji obvykle
v procentech, a ¢im je vysSi, tim je ukazatel lepSi. Nelze stanovit doporucenou hodnotu
(vyjma pravidla, Ze podnikani je Cinnost za ucelem dosazeni zisku), ale velmi dobie lze
porovnavat bud’ s ostatnimi podniky, nebo s hodnotami vlastni firmy v ¢asové fade.
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3.3.5. Ukazatele trzni hodnoty a ostatni ukazatele

Ukazatele trzni hodnoty ukazuji, jak vysoko firmu hodnoti investofi (BREALEY,
2000). Tato skupina ukazatelli je v naSich podminkdch pomérné obtizné hodnotitelna.
Zakladnim vychodiskem pro trzni hodnoceni firem ¢i jejich akcii predpoklada
obchodovani s akciemi na burze ¢i jiném vetfejném trhu. Tuto podminku splituje v nasich
podminkach jen minimum podnikd. Pokud tato podminka neni splnéna, pak dochazi ke
zkreslen¢ interpretaci i jejich ukazateld.

Mezi tyto zakladni ukazatele patii napi. zisk na akcii, ktery zjistime pomérem
celkového zisku déleného poctem akcii. Dalsi ukazatel je napt. vyplacena dividenda na
akcii, ktera se opéct zjisti celkovymi vyplacenymi dividendami délené poctem akcii.
Poslednim vybranym ukazatelem z mnoha existujicich byl vybran pomér trzni ceny akcie
k Gcetni hodnoté¢ (nominalni) akcie. Trzni cenu akcie pro podniky, které nejsou
obchodovany na burze, zjistime celkovou hodnotou vlastniho kapitdlu délenou poctem
akcii. VSechny tyto operace se odehravaji v ucetnich cenach, ale pokud splnime podminky
Zakona o ucetnictvi, jakékoli snizeni redlni hodnoty aktiv by se mélo zobrazit i v jejim
snizeni Ucetnich cen pomoci opravné polozky k ptislusnému aktivu, pokud se jedna
o snizeni docasné, ¢i dokonce odpisem aktiva do néakladii, pokud se jedna o znehodnoceni
trvalé.

Vsechny vyse uvedené ukazatele jsou matematicky pomémé snadno zjistitelné, ale
pokud majoritni balik akcii vlastni jeden vlastnik, mize zdanlivé ptiznivy dojem zisk na
akcii a tim dand ocekavani vyplaty dividend (coz je podil na hospodaiském vysledku,
vztazeny na akcii) byt vystfidan zklamanim, kdyz valnd hromada (prostiednictvim
majoritniho vlastnika) odsouhlasi pievod veskerého zisku do nerozdélen¢ho zisku
minulych let, ¢imz zhodnoti cenu akcii, ale zaroven rozhodne o nevyplaceni zadnych
dividend. Toto je obvykla situace, kterou majoritni vlastnik drzi v Sachu minoritni
nemusi byt jesté¢ dlouho vyplaceny. Tim pak drobni akcionafi ztraci motivaci vlastnit akcie,
protoze jim nic nepfinasi.

Dalsim problémem jsou pravni formy vlastnictvi. U spolecnosti s rucenim
omezenym ¢i druzstva sice mizeme také zjistit zisk napf. na tisic korun zékladniho
kapitalu, ale pokud nejsou volné prodejné tyto podily (spoleénikem s.r.o. ¢i ¢lenem
druzstva) jedna se jen o matematické vyjadieni hodnoty, které nemusi odpovidat realné
hodnoté.

3.3.5.1. Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely jsou velice dulezité zejména pro bankovni sektor. Nez
banky schvali ptijcku podnikiim, musi nejprve uvazit jejich bonitu. Proto si bankovni domy
vytvari systémy pro hodnoceni bonity firem, na zaklad¢ kterych dochazi ke zhodnoceni
miry rizika, které¢ banka ponese, poskytne-li firmé¢ dany uvér (VOCHOZKA, 2011).

Bankrotni modely slouzi k predpovédi finan¢nich problémt podniku nebo dokonce
k predikci ohrozeni budoucim bankrotem. Bankrotni podnik je tedy podnik ohroZeny
budoucim bankrotem.

Bonitni modely hodnoti schopnost firmy splacet své zavazky a uspokojovat tim
vétitele. Bonitni podnik je tedy takovy, ktery je schopen uspokojovat své véfitele
splacenim svych zavazkda.

Pro hodnoceni finan¢niho zdravi firmy byly proto vybrany dva odlisné ukazatele.
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3.3.5.2. Altmannuv index

Prvni z vybranych ukazateli je Altmanniv index. Nékdy byva nazyvan také
Altmannovo score ¢i Z score. Patii do skupiny bankrotnich modeld. S ohledem na jeho
vypovidaci schopnost byva oznacovan jako model véasné vystrahy ¢i model identifikace
symptomu budouci nesolventnosti. Profesor financi E. I. Altmann v Sedesatych letech 20.
stoleti aplikoval pfimou statistickou metodu (tzv. nasobnou diskrimina¢ni analyzu), ktera
byla schopna odhadnout vdhy pro jednotlivé pomérové ukazatele, ty byly zahrnuty do
modelu jako proménné (ALTMANN, 1993). Pro své pomérové ukazatele a databazi pouzil
Altmann vzorky tdaja jak firem, které prosperovaly, tak podnikt, které pozdéji, béhem
péti let zbankrotovaly. Pouzil metody nasobné diskriminacni analyzy k piedpovédi
nadmérného podnikatelského rizika (BLAHA, 2006). Z ptavodnich dvaceti dvou ukazatel

vvvvvv

rovnici diveéryhodnosti.

Z=1,2X1+1,4X2+3,3 X3+ 0,6X4 + X5

kde X1 = pracovni kapital (tj. OA — KZ) / CA

OA — obézné aktiva
KZ — kratkodobé zavazky
CA — celkova aktiva

X2 =nerozd¢lené zisky / CA
X3 = EBIT (provozni zisk) / CA
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / u€¢etni hodnota dluhu

X5 = trzby (celkové vynosy) / CA

Vysledné ¢islo — Altmanniv index — je celkovy index nebo vysledek diskriminantni
s vyslednou hodnotou tfi a vice vykazuji ,,silnou* finan¢ni pozici. Firmy s hodnotou indexu
1,8 — 3 maji drobné financ¢ni problémy, obvykle ne pfili§ vazné. Podniky dosahujici
hodnotu indexu niz§i nez 1,8 (vCetné zapornych hodnot), dfive nebo pozdéji
zbankrotovaly.

Je mozno konstatovat, Ze Altmannova metoda pomiize odhadnout pravdépodobnostni
finan¢ni vyvoj spole¢nosti (BLAHA, 2006). Je nutno upozornit na skutecnost, ze zatimco
ve stabilnich ekonomickych spole¢nostech vyse uvedena pravidla plati, v transformujicich
se ekonomikach je nutno byt s interpretaci a celkovym hodnocenim velmi obezietny.
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3.3.5.3. Ekonomicka ptidanad hodnota

Pojem ekonomicka ptidana hodnota (angl. economic value added — EVA) se pouziva
v poslednich letech stale vice jak v ekonomické teorii, tak, v ekonomické praxi podnikt
v zemich s vyspélou trzni ekonomikou (MARIKOVA, 2001). Zakladni myslenku této
jedné z bonitnich metod hodnoceni firem Ize formulovat nasledovné: Je tieba rozliSovat
mezi ziskem, ktery vykazuje firma v ucetnictvi, a tzv. ekonomickym ziskem (nékdy téz
oznacovany nadziskem). Ekonomicky zisk dosahujeme tehdy, pokud uhradime nejen
bézné naklady, ale i naklady kapitdlu, pfedevs§im ndklady na vlastni kapital, pokud tedy
podnik vykazuje ucetni zisk vétSi nez ndklady na vlozeny vlastni kapital. Tyto naklady
zjednodusené mizeme vycislit jako uroky, které bychom zaplatili, pokud bychom vlastni
kapital nahradili cizim kapitdlem. Predpokladame, ze uroky placené z ciziho kapitalu
odpovidaji nakladéim na tento kapitdl (MARIKOVA, 2001).

Ukazatel EVA pak vypocteme ze tfi hodnot pomoci nasledujiciho vzorce:

EVA =NOPAT - WACCx C

kde NOPAT je cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni (Net Operating Profit After
Tax),
C je celkovy investovany kapital (Capital)

WACC jsou prumérné vazené naklady kapitalu (Weighated Average Cost of Capital)

Pro upiesnéni: Celkovy investovany kapital je mozno vycislit jako dlouhodoby
majetek a Cisty pracovni kapital, ktery tvofi obézna aktiva, snizenda o hodnotu
kratkodobych zavazki. Stejnou hodnotu dosahneme, pokud od celkovych pasiv odeéteme
kratkodobé zavazky z obchodniho styku.

Vysledna hodnota méa velmi jednoduchou interpretaci. Je-li EVA kladna, byla
vytvofena nova hodnota. Je-li naproti tomu EVA zapornd, dochazi k ubytku hodnoty.
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Metodika

Vétsina potiebnych dat byla ziskana z Obchodniho rejstiiku a dotazovanim ve
vybranych subjektech. Komparace byla provedena na ukazatelich finan¢ni analyzy
v oblasti likvidity, zadluzenosti, rentability obratkovosti aktiv a dalSich ukazatelich trzni
hodnoty. Dale byly vyuzity bankrotni modely, jako napfiklad Altmanniv index, a bonitni
modely jako Ekonomicka piidana hodnota.

Celkem byla zpracovana data deviti LDO, jejichz cleny bylo celkem 180 obci
o celkové vyméfe 20 132 ha. VétSina obhospodafované plochy lesa (96,4%) je ve
vlastnictvi obci a je pronajata LDO. Dle tizemniho rozdéleni cca 90% dle plochy lesa se
nachazi na izemi kraje VysocCina, kde i historicky tato forma méla nejvétsi tradici. VétSina
téchto lesnich druzstev vznikla mezi roky 1930 — 1939 a v padesatych letech byla nucené
znarodnéna (zakon €.81/1958 Sb. o spraveé narodniho majetku). Na cca 30 — 40 let byla
preruSena péce o les LDO. Svou ¢innost obnovila v devadesatych letech na zakladé zakona
&. 172/1991 Sb. o prechodu nékterych véci z majetku Ceské republiky do majetku obci
a usneseni vlady Ceské republiky &. 168/1995 o pievodech movitého majetku byvalych
lesnich druzstev obci do vlastnictvi obci.

U LDO byla provedena finan¢ni analyza na t€chto ukazatelich:

a) Pomér vlastniho kapitalu k zakladnimu kapitdlu. Toto hodnoceni se bézné pouziva
k ocenéni podniku ekvivalen¢ni metodou a hodnota by neméla klesnout pod jedna.

b) Bézna likvidita vyjadiend pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazku.
Doporucena hodnota je dvé a vice a vyjadfuje, Ze na uhradu vSech kratkodobych
zavazkl staci zpengzit jen polovinu obéznych aktiv (nebo za polovinu jejich ceny).

c) Okamzita likvidita vyjadfena pomérem finanéniho majetku a kratkodobych zavazk.
Doporucena hodnota je jedna a vice.

d) Celkova zadluzenost vyjadifena pomérem cizich zdroju a celkovych aktiv. Doporucena
hodnota je zavisla na cené zapiijcenych financ¢nich zdrojii a orientacni dobra hladina je
35%.

e) Rentabilita trzeb a vlastniho kapitadlu vyjadfena pomérem zisku po zdanéni viaci
trzbam resp. vlastnimu kapitalu. Vyssi hodnota vyjadiuje lepsi vysledek.

f) Obratkovost aktiv dana pomérem trzeb a celkovych aktiv. Vyjadiuje pocet obratek
celkovych aktiv za rok.

g) Trzby na ha a zisk na ha. Vyjadiuje snadno porovnatelny ukazatel pii poméetovani
ruzné velikych firem.

Komparace Ctyt firem, u kterych byla provedena detailni finan¢ni analyza, probéhla
na sedmi vybranych hlavnich ukazatelich. Kazdy ukazatel byl rozdélen do péti intervalt
hodnot od nejlepsi do nejhorsi a ocenén znamkami 1 — 5 jako ve Skole. Zaroven kazdy
ukazatel mél svou vahu od 5% do 35% dle zavaznosti. Soucet vSech sedmi vah musi byt
roven 100% a soucet vSech vazenych ukazatelt da celkovy kumulovany ukazatel, kterym
je vysledna celkova znamka.
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Tab. €. 1: Intervaly hodnoceni ukazateld finan¢ni analyzy

24

33

34

Rentabilita treb %

Celkova zadluZenost (D/IE) %
Bézna likvidita

Obrat aktiv (pomér trzeb k celk.aktivum)
Produktivita trzeb (Tr/prac.) milKE
Altmann(v index

Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) mil.Ké

Vysledné celkové hodnoceni - znamka

>6

<45

=5

=1

>3

>6

=45

599-3 [299-0 -001az-3
45.55 5670 71-85
499-2 [99%s | 149 1

099-08 079-06 059-04
299-2 199-1 099-05
599-3 299-18  179-1
449-3 | 299-0 00125

2 3 4

<3

=86

vaha ukazatele
%

5%

15%

15%

5%

5%

35%

20%

100%
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S.

Vysledky - Lesni druzstva obci v dnesnich podminkach

V roce 2018 bylo dle evidence Obchodniho rejstitku v Ceské republice 9 lesnich
druzstev obci (z celkovych padesati lesnich druzstev). Lesni druZstva obci jsou tvofena
celkem 180 obcemi s primérnou vymérou na obec od 32 ha do 307 ha. Primérna vyméra
na obec je 112 ha. Lesni druzstva obci obhospodaiuji vyméru (vlastni ¢i pronajatou) od
431 ha do 5 739 ha. Celkova vyméra obhospodatovanych lesnich pozemki je 20 132 ha.
Zajimavosti je, ze cca 90 % ploch lesnich druzstev obci leZi na izemi kraje Vysoc€ina.

5.1. Porovnani ekonomickych ukazateli lesnich druzstev obci

Zakladni data lesnich druzstev obci

Tab. &. 2: Zakladni ekonomicka data LDO ¢ast.1

£ Vyméra lesa v ha
LDO typ ucetni jednotky| Kraj |vlastni |pronajem|celk. ha |pocetobci
1 |Borovna mala VS 59,87| 3040,13| 3100,00 15
2 |Pfibyslav mald VS 75 5664| 5739,00 38
3 |LDve Stokéach mala VS 39 4506| 4 545,00 38
4 |MEéfin mala VS 28 920 948,00 9
5 |LDvPolné mikro VS 0 431 431,00 10
6 Ledeé nad Sazavou |mala VS/STR 518 1754 2272,00 17
7 |ChranboZ mikro VS/STR 3 975 978,00 13
8 |Pridoli mald CB 0 921 921,00 3
9 |Osvétimany mala Zlin 0| 1198,2| 1198,20 37
celkem |celkem 722,87, 19409,3| 20 132,20 180

Z vybranych lesnich druzstev obci hospodati nejmensi na 431 ha lesa, nejvétsi pak
na 5 739 ha lesa. Primérna obhospodatovana vyméra je 2 237 ha.
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Tab. ¢. 3: Zakladni ekonomicka data LDO ¢ast.2

udaje celkovd obhéind finanéni cizf kratkodohé vynosy zisk potet zakl. vlast.
v tis. K& LDO aktiva aktiva majetek | zdroje zavazky po zdanéni | zamést. | kapital | kapital
CA OA FM cz KZ VYN Z- PP 7K VK
1 Borovna 22131 6 869 2321 5522 5522 39957 1530 22 4237 16 609
2 Pribyslav 97 905 36214 10253 15018 13 966 135 165 1442 33| 41280 82884
3 LD ve Stokach 74526 38820 29726 9117 2779 83102 2951 37 24120| 65409
4 MEfin 17 349 10093 6280 4271 2429 22 827 44 4 545 13078
5 LD v Polné 7944 2391 415 2703 2703 15273 67 10 270 4641
6 Ledet nad Sazavou 33266 21451 14423 12 016 6798 32 356 999 12 10666| 21208
7 Chraribo? 9218 6823 2183 709 219 12 678 1599 592 8509
8 Pridoli 12 264 7858 1685 3147 732 22314 2553 60 9117
9 Osvétimany 8156 4610 4078 173 173 668 12 1190 7983
celkem 282759 135 129 71364) 52676 35321 130 82960| 229438
Tab. ¢. 4: Ukazatele zadluzenosti, likvidity a poméru vlastniho a zakladniho kapitalu
Pomér Likvidita Likvidita Celkova
LDO VK/ZK % béina okamiita zadluZenost
VK/ZK % OA/KZ FM/KZ CZ/CA
1 |Borovnd 3,92 1,24 0,42 25%
2 |Piibyslav 2,01 2,59 0,73 15%
3 |LD ve Stokach 2,71 13,97 10,70 12%
4 |Mé&fin 24,00 416 2,59 25%
5 |LDvPolné 17,19 0,88 0,15 34%
6 Ledeé nad Sazavou 1,99 3,16 2,12 36%
7 |Chrafbo3 14,37 31,16 9,97 8%
8 |Pridoli 151,95 10,73 2,30 26%
9  |Osvétimany 6,71 26,65 23,57 2%
celkem 2,77 3,83 2,02 19%

Zakladni pomér vlastniho kapitdlu a zdkladniho kapitalu ukazuje, jak byl
v minulosti zhodnocen vlozeny kapital, zda byl zhodnocen a rozmnozen (v tom piipad¢ je
ukazatel vétsi nez jedna. Doporuceny ukazatel jedna a vice spliiuji vSechna lesni druzstva
obci, minimalni hodnota je 1,99 maximalni pak 151,95. Nutno jest¢ upfesnit, ze vétSina
druzstev zhodnocuje svéteny majetek a ¢im vétSiho dosahuji zisku, tim vétsi vyplaceji

najemné za pronajaty majetek, proto zde neni dosazeny zisk jediné kritérium uspésnosti.
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5.2. Ukazatele likvidity lesnich druzstev obci

Z ukazatelt likvidity byly zvoleny dva ukazatele: bézna likviditu, porovnavajici
obézna aktiva a kratkodobé zavazky, a okamzita likvidita, porovnavajici financni majetek
s kratkodobymi zavazky. Doporuc¢enou hodnotu bézné likvidity dvé a vice spliuje sedm
z deviti srovnavanych druzstev. Pouze jedno dosahuje hodnoty nizsi nez jedna a mohlo by
v budoucnu mit problémy s likviditou.

Okamzita likvidita ma doporu¢enou hodnotu jedna a vice a tuto hranici splituje Sest
z deviti druzstev. Pro bliz§i vyhodnoceni likvidity by bylo nutno podrobnéji rozebrat
situaci onéch tii druzstev, nespliiujici doporucenou hodnotu. Zalezi na tom, zda se jedna
o jev nahodily, ktery nastal koncem roku 2016, ¢i je tato situace dlouhodobéjsi. Po
podrobnéj$im rozboru Ize nastavit ndpravna opatieni ke zlepseni situace.

5.3. Ukazatele zadluzenosti lesnich druzstev obci

Ukazatele celkové zadluzenosti u lesnich druzstev obci se pohybuji v rozmezi 2%
az 36%. Celkova primérna zadluZenost je 19%. Tyto ukazatele u vSech druzZstev dosahuji
velmi dobrych hodnot. Nutno vSak upozornit, Ze ukazatel zadluzenosti porovnava cizi
zdroje s hodnotou celkovych aktiv. A pravé tato celkova hodnota muze byt u firem
majicich v majetku biologicka aktiva ¢i aktiva zavisld na klimatickych podminkach
problematicka. Nebezpe¢i zde hrozi z n¢kolika stran. Jednak vlivem povétrnostnich ¢i
sn¢hovych kalamit mize dojit k rychlé zméné hodnoty aktiv, kdy kvalitni a cenné porosty
mohou byt rychle zménény na kalamitni porosty s fadove nizsi hodnotou, nez je planovana
trzba. Stejné okolnosti mohou nastat pti kiirovcové €i jiné biologické kalamité. Nasledné
muze byt situace zhorSena, pokud kalamita nastane v §ir§im méfitku a neomezi se na
lokalni oblasti. To pak obvykle dochazi k poklesu cen na narodnim, evropském Cci
svétovém trhu a cela situace se jesté vystupiuje.
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5.4. Ukazatele rentability lesnich druZstev obci

Tab. ¢. 5: Ukazatele rentability, obratu aktiv a ukazatele trzeb a zisku na ha

Rentabilita Rentabilita Obrat aktiv Triby/ha Zisk/ha
LDO trieb VK Tr/CA v tis.K¢ v tis K¢
Z-/Tr Z-/VK poiet obrate Tr/ha Z/ha

1 |Borovna 3,83% 9,21% 1,81 12,89 0,49
2 Pribyslav 1,07% 1,74% 1,38 23,55 0,25
3 LD ve Stokach 3,55% 4,51% 1,12 18,28 0,65
4 MEFin 0,19% 0,34% i3 24,08 0,05
5 |LD v Polné 0,44% 1,44% 1,92 35,44 0,16
6 Leded nad Sazavou 3,09% 4,71% 0,97 14,24 0,44
7 Chrariboz? 12,61% 18,79% 1,38 12,96 1,63
8 |Pridoli 11,44% 28,00% 1,82 24,23 277
9 Osvétimany 8,37% 0,56
celkem 4,28% 6,79% 1,29 18,06 0,77

Rentabilita trZzeb urcend pomérem Zisk po zdanéni / Trzby se pohybuje u vSech
hodnocenych LDO v rozmezi 0,19% az po 12,61%. Jedno LDO neni hodnoceno, protoZe
v souladu se zdkonem nezveiejnilo v obchodnim rejstiiku Vykaz ziskll a ztrat. Primérna
hodnota rentability trzeb je 4,28%.

Rentabilita vlastniho kapitalu (VK), ur¢end pomérem Z/VK se pohybuje v rozmezi
0,34% az 28%. Primérna hodnota je 6,79%.

U vsech ukazateld rentability plati doporuc¢end hodnota pokud mozno co nejvyssich
hodnot.

Obratkovost celkovych aktiv, dana pomérem Trzby / Celkova aktiva (CA) urcuje
pocet obratek za rok. Dosazend hodnota se pohybuje v rozmezi 0,97 az 1,92 obratky za
rok, primérna hodnota je 1,29 obratky za rok. I zde je doporucena hodnota ¢im vyssi, tim
lepsi.

Ukazatel trzby na ha obhospodafovaného lesa se pohybuje v rozmezi 12 960 K¢ na
ha az 35 440 K¢ na ha. Primérna hodnota je 18 060 K¢ na ha.

Ukazatel zisk na ha se pohybuje vrozmezi 160 K¢ na ha az 2 770 K¢ na ha,
primérmna hodnota je 770 K¢ na ha.

Nutno jen pfipomenout, Ze ukazatel zisku u LDO neni jedinym preferovanym
kritériem, stejné dilezita je 1 vySe najmu za pronajaté majetky, vyplacend svym clentim.

Celkové lze ukazatele rentability u vSech hodnocenych LDO hodnotit pozitivné,
obzvlasté pii prihlédnuti k vyse uvedené poznamce ohledné¢ dosahovani zisku LDO.
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5.5. Podrobna analyza vybranych podniki za obdobi 2013 - 2017

5.5.1. Analyza LDO Lede¢ nad Sazavou

Charakteristika firmy
Lesni druzstvo obci Lede¢ nad Sazavou ma 17 clenti (obci). Ani jeden Clen nema
vyznamnéj$i podil na majetku. Druzstvo hospodafti na 2 272 ha lesnich porosti v oblastech
okrestt Kutna Hora a Havlicktiv Brod. Hospodaii v 5. a 6. LVS v nadmoiské vysce 400 —
600 m n. m.

Druzstvo bylo zalozeno v roce 1934 a znovu obnovilo svou ¢innost v roce 1995.

Tab. ¢. 6: Skladba lesnich porostii v % - LDO Lede¢ nad Sazavou

1934 2017
SM g0 74,4
BO 8 10,5
BK 8.3
MD 1 23
JD 1 1,3
DB 1,2
Ostat 2
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Tab. ¢. 7: Zakladni ekonomicka data LDO Lede¢ nad Sazavou

Mazey :

fadani vtis. K&

Aktiva
Celkova Aktiva CA
Pohled.za vijméni PV

Finanéniinvestice Fl
Stala Aktiva SA
ObéZna Aktiva OA
Finantni majetek Fi
Kratkod.fin.majetek  KFM
Kratkod. pohledavky KrP
Dlouhod. pohledavky DIP
Celkové zasoby ZAS
Casove rozlig.aktivni CRA

Pasiva

Celkova Pasiva CP
“lastni kapital Wl
Cizi Pasiva (zdroje) CZ
Rezervy R

Kratkodobé zavazky KrZ
Diouhodobé zavazky DIE
Uvery a vypomoci UV
Fondy ze zisku FZ
Merozdéleny zisk  NZ
Provoz.zisk Pz
Zisk pred zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casové rozlis.pasivr CRP

Vysledovka

Triby Tr
Mzdy(osob.naklady) M
Odpisy dlouh.majetkl Od
Celkove naklady N
Maklad.droky MU

Ostatni

Pofet pracovniki PP
Cash flow z prov.éir CF
Stroje a zafizeni bito STB
Stroje a zafiz. koreko STK
Leaszing netto LN
Odvétvi pizobnosti OP

1=lesnictyi
2=stavebnictvi

Finanéni analyza podniku
Le=ni druistvo obci Ledeé nad Sazavou
2013 2014 2015 2016 2017
25030 25067 31384 33268 35819
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
8915 5759 513 11050 20541
21268 22952 25611 21451 14441
13248 15029 18140 14423 7443
0 0 0 0 0
5874 7070 5374 5753 £198]
0 0 0 0 0
1145 853, 2087 1275 2802
847 356 542 785, 837,
29030] 29067] 3138 33268) 35319
15631 17085 20445 21208 22242
12382 10247 9911 12018 13397
5104 8591 4343 5213 8328
8278 3556 SSag] 5794] S07]
0 0 0 0 0
1) i) i) i) 1)
2379 2123 3014 5457 7219
0 0 0 0 0
554 12M 4395 1039 1433
58 1203 4372 999, 1357
58 974,43 354132 809,19 109917
957 1735 1027 42 120
35028 34535 27939 32356 31245
5090 5412 5241 gEg, 5743
1241 1933 1875 1933 598
35085 33336 23557 31357 20328
0 0 0 0 0
13 13] 13 1] 3]
0 0 0 0 0
9485 10039 10039 10080 133281
4434 6334 8188 9277, 8255
) ) 0 ) )
1 1 1 1 1
3=obchod S=finance
&=potravin.prim. G=ostatni
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Tab. ¢. 8: Ukazatele finan¢ni analyzy LDO Lede¢ nad Sazavou

Finané&ni analyza podniku
Lesni druistvo obci Lede€ nad Sazavou

2013 2014 2015 2016 2017 doporucena trend trend
hodnota n-1
15/16" 16/17]
1 Zlaté bilanéni pravidlo VJ+DIZISA 2,268 2,967 3.985 1,919 1,083 1 - -
2 Pomér ob&inych a stalych aktiv OA/SA 3,076 3,985 4,991 1,941 0,703 =06 - -
LIKVIDITA
3 Béina OA/KrZ =2 - -
4 Pohotova FIM+KrP/KrZ =1 2 o
5 Okamiita FM/KrZ =1 = =
B OkamZita realna CF/KrZ =04
RENTABILITA
it Rentabi vlastniho kapitalu (ROE) % Z-/\VVJ vy55i hodnota lep3i - +
8 Rentabilita trieb % Zmr vy55i hodnota lepsi - +
9 Rentabilita naklada % ZIN vy&&i hodnota lepsi - +
10 Celkova rentabilita (ROA) % Z+/CA vy53i hodnota lepsi - +
1 Dlouhodoba rentabilita % FZ+NZ/CA vy83i hodnota lep3i + +
FINANCNI STABILITA
12 Celkova zadluZenost (D/E) CZ/CA 0427 0,353 0,316 0,361 0,374 0.35 (OECD) - -
13 Dlouhodoba zadluZenost DIZAVJ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 + +
14 ZadluZenost vlast.jméni VJICA 0.540 0,588 0,651 0,638 0.621 - -
15 Finanéni zavislost CZVJ 0,790 0,600 0485 0,567 0,602 - -
16 Finan&ni samostatnost VJICZ 1,266 1,667 2,063 1,765 1,660 - -
17 Skute&na nezavislost CFiCZ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 =02
18 Urokové kryti Z+/NU 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 =3 (US GAAP)
Trend - zlepSovani +
zhorSovani -
Lesni druistvo obci Lede¢ nad Sazavou (pokrat.) 2013 2014 2015 2016 2017 doporucena trend trend
hodnota n-1
AKTIVITY 15/16 16/17
19 Obrat aktiv pocet obratek za rok TW/CA vy§5i hodnota lepsi + -
20 Obrat zasob pocet obratek za rok Tr/iZAS vy§&i hodnota lepsi + -
21 Obrat pohledavek pocet obratek za rok Tr/KP+DIP i i + +
22 Doba obratu zasob podet dni ZAS*365/Tr i + -
23 Doba obratu kr.zav. poéet dni KrZ"365/Tr - +
PRODUKTIVITA
24 Produktivita trieb TriPP 2771,385 2656,846 2149154 2696,333 2403 462 vy55i hodnota lepsi + -
25 Produktivita mezd M/PP 391,538 416,308 403,154 462,667 442 154 vy33i hodnota lepsi + -
26 Produktivita zisku Z+/PP -4.462 92,538 336.308 83.250 104,385 vy35i hodnota lepsi - +
27 Ruast produktivity trieb n(Te/PP) /n-1{TriPR) 0,959 0,809 1,255 0,891 =1 +
28 Rast produktivity mezd n(M/PP) fn-1(M/PP) 1,063 0,968 1148 0,956 =1 + -
29 Rast produktivity zisku n(Z+/PP) In-1{Z+/PP) 0,000 3634 0,248 1,254 =1 - +
30 Rust produktivity triby/mzdy (dif. T/PP)/(dif MIPP) 0,902 0,835 1,093 0,933 »1 +
OSTATNI
3 Doba splaceni CZ  pocet rokd CZIFM niZsi hodnota lep3i - -
32 Odepsanost stroji a zafizeni STK/STB niZ&i hodnota lepsi - +
33 Altmaniv index Ai 2,926 3107 2448 2,108 vy33i hodnota lepsi - -
34 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)  EVA 9103 40822 06,3 12539 =0 - +
Trend :  zlepSovani + Ai < 1.8 => vazné finantni problémy
zhorSovani - 1.8<Ai<2.99 => uréité finanéni problémy, ne vainé

Ai»3  =r silnd finanéni pozice
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Graf €. 1: Vyvoj hodnot Altmannova indexu LDO Lede¢ nad Sazavou
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Ukazatel bézné likvidity dosahuje hodnot od 2,8 do 6,4. Ve vsech sledovanych
obdobich ptekracuje doporu¢enou hodnotu 2. Také ukazatele pohotové ¢i okamzité
likvidity ve vSech obdobich ptekracuji doporuc¢enou hodnotu 1.

Ukazatele rentability, vyjma roku 2013, dosahuji kladnych hodnot. Jak jiz bylo
diive uvedeno, zisk neni u lesnich druzstev obci hlavnim kritériem. Obce ziskavaji od
LDO najem za pronajaté lesy, ktery vyuzivaji pro vylepSeni svych rozpocta.

Ukazatele zadluZenosti se pohybuji vrozmezi 31,6% az 42,7% ¢&imz se blizi
doporucené hodnote 35%. Celkové se da zadluzenost hodnotit velmi dobfe a umoznuje
firmé rozvoj z vlastnich prosttedka ¢i pfipadnych Gvért od bankovnich instituci. Je vsak
nutno piipomenout zakladni pfedpoklad, a tim je spravné ocenéni aktiv. Les, o jehoz
hodnoté pred par lety nikdo nepochyboval, mize vlivem klimatickych ¢i biologickych
zmeén podstatné zmeénit svou hodnotu a tim zdsadn¢ zménit ukazatele finan¢ni analyzy.

Obratkovost aktiv se pohybuje od 1,2 do 0,87 obratky za rok a ma zhorSujici se
tendenci. Obratkovost zasob se pohybuje od 40,5 do 11,15 obratek a i ona ma spise
zhorSujici se tendenci. Doba obratu zasob je od 9 do 32,7 dni a v ¢ase narasta. [ zde je
nutno varovat pred zjednodusenou interpretaci ukazateli obratkovosti. Zakladni vliv zde
hraje nabidka a poptavka na trhu. Zaroven soucasna kiirovcova kalamita ve sttedni Evropé
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muze vyznamné ovlivnit nejen cenu vytézeného dieva, ale i vlivem celkové zvysené tézby
1 poptavku po ném.

Obratkovost pohledavek osciluje okolo hodnoty péti obratek za rok a ma mirné
zlepsujici se tendenci.

Produktivita trzeb dosahuje kolisavych hodnot od 2,15 az 2,77 mil. K¢ na
pracovnika.

Altmanntiv index ma pfibliznou hodnotu 2,6 a ani vjednom roce neklesl pod
hodnotu 2. Od roku 2015 ma mirn€ sestupny trend a ukazuje na urCité, zatim ne prili§
vazné, financni problémy.
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5.5.2. Analyza LDO Pribyslav

Charakteristika firmy:

Druzstvo je tvofeno 38 ¢leny (obcemi) a hospodaii na 5739 ha lesniho porostu.
Jedna se o nejvétsi lesni druzstvo obci. Rozklada se v oblastech okresti Zd'ar nad Sazavou
a Havlickiiv Brod. Druzstvo bylo zaloZeno v roce 1935 a obnovilo svou cinnost v roce
1995. Nachazi se v nadmoiské vysce 550 — 780 m n m. a zasahuje od 4.LVS do 7.LVS
pricemz vét§ina porostu se nachazi v 6. LVS.

Tab. €. 9: Skladba lesnich porosti v % - LDO Pfibyslav

2017
SM 83,3
BO 8,2
BK 3,1
MD 2.1
JD 1.2
DB 1.1
Ostat 1
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Tab. ¢. 10: Zakladni ekonomicka data LDO Ptibyslav

Finanéni analyza podniku

Mazev: LDO Pribyslav
fadani vtis K&

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva
Celkova Aktiva CA 5E214 95762 102120 57505 105245
Pohled.za vljméni PV 0 0 0 0 0
Finanéniinvestice Fl 2 2 2 2 2
Stala Aktiva DA 59840 ST419 sre21 20834 64793
ObéZna Aktiva OA 38254 33148 40101 35214 41641
Finanéni majetek FM 6358 15431 16713 10253 3364
Kratkod fin.majetek  KFM 0 0 0 0 0
Kratkod. pohleddvky KrP 26080] 19307 18521] 20668)] 29704)]
Diouhod. pohledavky DIP 0 0 0 1133 363
E_lelku‘.fé zasoby ZAS 5816 3415 4357 4182 28210
Casoveé rozlis.aktivni CRA 120 195 4188 1857 2811
Pasiva
Celkova Pasiva cP 35214 3576 102120 are0s] [ 10sza3)
Wlastni kapital Vi 71513 72329 20937 82887 83823
Cizi Pasiva (zdroje) CZ 26701 23362 21183 15018 233592
Rezervy R 10181 10613 6315 10438 1883
Kratkodobé zavazky KrZ 15507] 12738)] 14859] 13056 21457
Dlouhodobé zavazky DIE a8 13 ] 4 42
UvEry a vipomoci UV i) i) 0] i) i)
Fondy ze zisku FZ 27100 30035 30854 39530 35585
Merozdéleny zisk  MNZ 0 0 0 1363 1363
Provoz.zisk PZ 4251 4005 S445 1441 5400
Zisk pred zdanénim Z+ 3068 3501 5061 1442 4741
Zizk po zdanéni Z- 305572 284479 715819 113918 374539
Casové rozlis. pasivr CRP 0 71 1] I 0
Vysledovka
Triby Tr 142257 133027 141200 135165 147038
Mzdy(osob.naklady) W 19604, 17857 17915 18598 19095
Odpisy dlouh.majetk. Od 587 3034 3345 3315 3710
Celkové naklady M 138380 128426 132135 133723 142257
Maklad. (roky MU 0 0 0 0 7
Ostatni
Pofet pracovnikli PP 37 33 3 33 34]
Cash flow z prov.cir CF 0 0 0 0 0
Stroje a zafizeni btto STB 19742 19163 19103 22752 24308
Stroje a zafiz.korekc STK 1123 12431 13770 15132 15520
Leasing netto LM i) i) i) i) 1)
Odvétvi pisobnosti OP 1 1 1 1 1

1=lesnictyi 3=obchod S=finance
Z=stavebnictvi 4=potravin.prim. G=nstatni
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Tab. ¢.11: Ukazatele finan¢ni analyzy LDO Ptibyslav

Finanéni analyza podniku

LDO Pibyslav
2013 2014 2015 2016 2017 doporudena trend trend
hodnota n-1
15118 1617
1 Ziaté bilanéni pravidio VI+DIZISA 1,195 1,260 1,400 1,385 1,326 1 s 2
2 Pomér obéinych a stalych aktiv OAISA 0,639 0,654 0,694 0,505 0,643 =08 - +
LIKVIDITA
3 Béina DASKIZ - -
4 Pohotova FM+KrPiKrZ - -
5 Okamiita FM/KrZ - -
6 Okamiita realna CFIKrZ
RENTABILITA
7 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) %  Z-Mv) wvyEEi hodnota lepsi 4] +
8 Rentabilita trieb % Z-r wy3Ei hodnota lep&i - +
9 Rentabilita nakladil % Z-M &4 hodnota lep&i - +
10 Celkova rentabilita (ROA) % Z+HCA = +
11 Diouhodoba rentabilita % FZ+NZICA + =
FINANC NI STABILITA
12 Celkova zadluZenost (D/E) CZiCA 0,272 0,244 0,207 0,153 0,214 0.35 (OECD) we
13 Diouhodoba zadluienost DIZAVJ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 M
14 ZadluZenost vlastjméni VIICA 0,728 0,755 0,793 0,847 0,786 s -
15 Finanéni zévislost czvl 0,373 0323 0,262 0,181 0272 B
18 Finanéni samostatnost VICZ 2678 3,086 3821 5519 3670 + 2
17 Skuteéna nezavislost CFiCZ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 »02
18 Urokové kryti Z+NU 0,000 0,000 0,000 0,000 677,286 =3 (US GAAP) - +
Trend:  zlepSovani+
zhorSovani -
LDO Pribyslav (pokrad.) 2013 2014 205 2016 2017 doporudena trend trend
hednota n-1
AKTIVITY 1516 1617
19 Obrat aktiv pocet obratek za rok Tr/CA wvyESi hodnota lepSi - -
20 Obrat zasob pocet obratek za rok Tr/ZAS g + =
2 Obrat pohledavek pofet obratek za rok Tr/KrP+DIP & & =
22 Doba obratu zésob podet dni ZAS*3B5Mr i 30 + =
23 Doba obratu kr.zav. poéet dni KrZ=365/Tr niZ&i hodnota lep&i + -
PRODUKTIVITA
24 Produktivita trieb TrPP 3844,784 4031121 4412500 4095,309 4324 847 vy33i hodnota lepdi " +
25 Produktivita mezd WPP 529,838 541,121 559,844 563,576 561,618 vy3Eihodnota lepsi + -
26 Produktivita zisku Z+PP 104,541 108,121 283,156 43,697 130,441 vyE&i hodnota lep&i & +
27 Riist produktivity trieb N(THPP) fn-1(THPP) 1,048 1,085 0,928 1,056 =1 . +
28 Rist produktivity mezd n{M/PP) in-1{M/PP} 1,021 1,035 1,007 0,997 =1 - -
28 Riist produktivity zisku N(Z+PP) In-1{Z+IPP} 1,044 2595 0,154 3,191 =1 i 5
30 Rist produktivity tribyimzdy (dif. THPP)(dif. M/PP) 1,027 1,058 0,922 1,060 =1 = 3
OSTATHI
31 Doba splaceni CZ  pofet rokd CZIFM niZ&i hodnota lep&i = 2
32 Odepsanost stroji a zafizeni STKISTB niZ&i hodnota lep&i + +
33 Altmaniy index A 3,130 3318 3,806 4,37 3,490 vySsihodnota lepsi + -
34 Eb icka pfidana hodnota (EVA)  EVA 3225 1132,2 74036 462,0 4853,8 =0 i 5
Trend:  zlepSovani + Ai«1.8 ==vaZné finanéni problémy
zhorSovani - 1.8<Ai<2.99 == uréité finanéni problémy, ne vaZné
Ai=3 ==sgind finanéni pozice
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Graf ¢. 2: Vyvoj hodnot Altmannova indexu LDO Ptibyslav
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Ukazatel bézné likvidity dosahuje primérné hodnoty 2,5 s meznimi hodnotami 1,94
az 2,99. Timto prakticky splnuje doporu¢enou hodnotu 2 a vice. Nutno vsak upozornit na
zhorsujici se tendence od roku 2014. Tento trend kopiruji i ukazatele pohotové a okamzité
likvidity. V téchto ukazatelich mnohdy ani nespliiuji doporucené hodnoty.

Ukazatele rentability opét dosahuji kladnych hodnot. Plati stejn¢ jako u LDO
Lede¢, Ze zisk neni hlavnim kritériem. Ten je mnohdy nahrazovan vysi najmu za pronajaté
lesy.

Ukazatele zadluZenosti se pohybuji v rozmezi 15,3% az 27,2%. Bohaté tak splituje
doporucenou hodnotu 35% a na rozdil od ukazatelt likvidity ma zlepSujici trend. Opét plati
poznamka o spravném ocenéni aktiv a jeho mozné zasadni zmene.

Obratkovost aktiv osciluje okolo hodnoty 1,38 obratky za rok. Obratkovost zasob
se pohybuje okolo hodnoty 28,5 obratky a nema vyrazn¢ ani klesajici ani stoupajici
tendenci.

Obratkovost pohleddvek ma primérnou hodnotu 6,2 obratky za rok a za posledni 3
roky méa mirn¢ zhorSujici se tendenci. Doba obratu kratkodobych zédvazkd ma v poslednich
dvou letech zhorsujici se trend.

Produktivita trzeb dosahuje po vétsinu let dobrych hodnot pies 4 miliony K¢ na
zamgéstnance. Nutno opét upozornit na problém s nedostatkem zaméstnancti a ¢astecné
nahrazovani nakupem sluzeb (t€zby dieva), ktery mirné¢ dezinterpretuje ukazatele
produktivity.

Altmanntiv index stabilné dosahuje hodnot nad 3 s primérnou hodnotou 3,6. Tato
hodnota ukazuje na stabilni finan¢ni pozici
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5.5.3. Analyza velkého soukromého vlastnika

Charakteristika velkého soukromého vlastnika:

Soukromy vlastnik hospodaii jako osoba samostatné vydéleéna ¢inna (OSVC) na
celkem 3 400 ha plochy z toho je 3 150 ha lesnich pozemkli a 185 ha zemédélské pudy,
ktera tvofi pfevazné pastviny pro chov skotu masného typu bez trzni produkce mléka.
Trzby ze zeméd¢lské produkce jsou doplikové a tvoifi obvykle kolem 15% celkovych
trzeb. Soukromy vlastnik ziskal zpét navraceny pozemky na zaklad¢ zakona ¢. 229/1991
Sb. o restitucich zemédé€lskych majetkd.

Lesni pozemky se nachazeji ve dvou lokalitach. Jedna cast se nachazi na uzemi
okresti BeneSov, Kutna Hora a Havlickiv Brod (cca 1 850 ha) a zbyvajici Cast se nachazi
v Plzetiském kraji v okrese Rokycany. Nadmotska vyska se pohybuje v rozmezi 350 — 600
m n. m. a zasahuje od 3.LVS do 5. LVS, vétSina porostu se nachazi ve 4. — 5. LVS.

Tab. €.12: Skladba lesnich porostti v % - velky soukromy vlastnik

2017
SM 83,3
BO 82
BK 3,1
MD 2.1
JD 1.2
DB 1.1
Ostat 1
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Tab. €.13: Zakladni ekonomicka data velky soukromy vlastnik

Finanéni analyza podniku

Mazev :

fadani vtis. K&

Aktiva
Celkova Aktiva CA
Pohled.za vljméni PV

Finanéni investice  Fl

Stala Aktiva SA
Ob&Zna Aktiva OA,
Financni majetek FM

Kratkod.fin.majetek  KFM
Kratkod. pohledavky KrP
Dlouhod. pohledavky DIP
Celkové zasoby ZAS
Casove rozlis.aktivni CRA

Pasiva
Celkova Pasiva CP
“lastni kapital Wl

Cizi Pasiva (zdroje) CZ
Rezervy R

Kratkodobé zavazky KrZ
Diouhodobé zavazky DIE

Uvéry a vypomoci UV
Fondy ze zisku FZ
Merozdéleny zisk  MZ
Provoz.zisk PZ

Zisk pred zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casove rozlig.pasivr CRP

Vysledovka

Triby Tr
Mzdy(osob.naklady) M
Odpisy diouh.majetkl Od
Celkové naklady M

Maklad.droky MU
Ostatni
Podet pracovniki PP

Cash flow z prov.éir CF
Stroje a zafizeni bito STB
Stroje a zafiz. koreko STK
Leaszing netto LN
Odvétyi plsobnosti OP

1=lesnictyi
2=stavebnictvi

velky soukromy viastnik

2013 2014 2015 2016 2017
500158 503223 501956 473424 478171
0 0 0 0 0
0 0 0 40244 0
309003 303203 308300 347747 301575
191055 199527 192853 125258 176200
161441 188731 167644 92420 153243
0 0 0 0 0
117771 11138 7930 13504 956 1]
0 0 0 53 0
17837 19758 17079 13079 13291
100 393 503, 419 396
50015 503223 501958) 47342 478171
477060 432016 493211 457779 472995
23045 21138 2741 5851 5172
4000 8000 1582 0 0
17548 11697} 3778 4367 3917
1499 1445 1283 1284 1254
] i) i) 1) ]
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
22323 8762 18654 18309 11942
34104 8143 14850 15851 8541
260422 543297 11581,4 125223 6747,39
53 71 4 -5 3
112240 97783 84520 87391 91432
12423 2263 19455 19943 20413
12269 11158 10620 9453 8384
73135 89620 59850 71540 82941
0 0 0 0 0
43 42 I | 40 39
0 0 0 0 0
48957 47215 45305 &7197 47520
37900 39551 41612 44357 45299
] i) f f ]
1 1 1 1 1
J=obchod S=finance
4=potravin.prim. G=ostatni
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Tab. ¢.14: Ukazatele financni analyzy velky soukromy vlastnik

velky soukromy vlastnik

Finanéni analyza podniku

2013 2014 2015 2016 2017  doporucena trend trend
hodnota n-1 ]
1516 16/17]
1 Zlaté bilanéni pravidlo VI+DIZISA 1,549 1,505 1,601 1,349 1573 1 = +
2 Pomér cbéinych a stalych aktiv OA/SA 0,618 0,658 0,624 0,360 0,584 =06 - +
LIKVIDITA
3 Béina OAKrZ =2 - +
4 Pohotova FM+KrP/KrZ =1 - e 4
5 Okamzita FIM/KrZ =1 - %
6 Okamzita realna CF/KrZ =04
RENTABILITA
7 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) % Z-VJ vy$5i hodnota lepsi + -
8 Rentabilita trzeb % ZTr vy$3i hodnota lepsi 1 -
9 Rentabilita naklada % Z-IN vy$3i hodnota lepsi 5 - -
10 Celkova rentabilita (ROA) % Z+ICA vy55i hodnota lep&i + -
11 Dlouhodcha rentabilita % FZ+NZICA vySSi hodnota lepsi
FINANGNI STABILITA
12 Celkova zadluZenost (D/E) CZICA 0,046 0.042 0.017 0,012 0,011 0.35 (QECD) + +
13 Dlouhodoba zadluenost DIZ\VJ 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 s +
14 Zadluzenost vlastjméni VJICA 0,054 0,958 0,983 0,088 0,089 + +
15 Finanéni zavislost czivd 0,048 0,044 0,018 0,012 0,011 + +
16 Finanéni samostatnost VJICZ 20,701 22,805 56,425 82,778 91,453 + +
17 Skuteéna nezavislost CFICZ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 =0.2
18 Urokové kryti Z+NU 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000~3 (US GAAP)
Trend:  zlepSovani +
zhorSovani -
velky soukromy viastnik (pokrat.) 2013 2014 2015 2016 2017  doporufena trend trend
hodnota n-1
AKTIVITY 15/16 1617
19 Obrat aktiv pocet obréatek za rok Tr/CA vyS&i hodnota lepsi + +
20 Obrat zasob pocet obrétek za rok Tr/ZAS vy35i hodnota lep3i + +
21 Obrat pohledavek potet obratek za rok Tr/KrP+DIP vy35i hodnota lep3i - +
22 Doba obratu zasob poget dni ZAS*365/Tr niZ5i hodnota lep3i + +
23 Doba obratu kr.zav. pocet dni KrZ*365/Tr nizsi hodnota lepsi +
PRODUKTIVITA
24 Produktivita trzeb PP 2610,233 2327690 2012381 2184775 2345692 vy5Si hodnota lepsi + +
25 Produktivita mezd WPP 428 442 538,833 463 476 498 575 523,410 vy35i hodnota lepsi + s
26 Produktivita zisku Z+/PP 793,116 193,881 349,048 306,275 219,000 vy35i hodnota lep3i + -
27 Rast produktivity trieb n(TriPP) in-1(TriPF) 0,892 0,865 1,086 1,074 > + -
28 Rast produktivity mezd N(M/PP) /n-1(M/PP} 1,258 0,860 1,076 1,050 > + -
29  Rist produktivity zisku N(Z+/PP) In-1(Z+/PP) 0,244 1,800 1,135 0553 >1 a 2
30 Rast produktivity tribyimzdy (dif. TrIPP)(dif. M/PP) 0,709 1,005 1,009 1,023 >1 + +
OSTATNI
3 Doba splaceni CZ poéet roku CZIFM niZsi hodnota lepsi - +
32 Odepsanost stroju a zafizeni STKISTB iZ5i hodnota lepSi - -
33 Altmaniv index Ai 44 580 vy35i hodnota lep3i + o+
34 Ekenomicka pfidana hodnota (EVA) EVA 95511 =0 + -
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Graf €. 3: Vyvoj hodnot Altmannova indexu velkého soukromého vlastnika
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Ukazatel bézné likvidity dosahuje hodnot 10,89 az 51, ¢imZ vysoce prekracuje
doporucenou hodnotu dvé a vice. Také ukazatele pohotové a okamzité likvidity vysoce
prekracuji doporucené hodnoty.
Ukazatele rentability trzeb (zisk/trzby) osciluji v nepravidelnych hodnotach 24 - 6,5
— 13,7 — 14,3 — 7,3 a maji spisSe klesajici trend, coz potvrzuje realné klesajici trend celého
odvétvi. Ukazatele celkové zadluzenosti vykazuji zna¢né nadprimérné hodnoty od 4,6%
po 1,1% a na rozdil od rentability maji zlepSujici se tendenci. Také ostatni ukazatele
zadluzenosti vykazuji zna¢n¢ nadprimérné hodnoty.
Obratkovost aktiv se pohybuje v rozmezi 0,22 az 0,16 obratek za rok a v poslednich
trech letech ma zlepSujici se trend. Obratkovost zasob se pohybuje v rozmezi 4,9 — 6,9
obratek za rok a i zde je v poslednich tfech letech zlepsujici se trend. Obrat pohledavek
osciluje okolo hodnoty 9 obratek za rok.
Produktivita trzeb dosahuje v priméru okolo 2300 tis. K¢ na zaméstnance
a v zadném ze sledovanych let neklesla pod 2 mil. K¢ na zaméstnance.
Altmanntv index dosahuje nadprimémych hodnot 10,8 — 44,5 a ma vyrazné
zlepsujici se trend, ¢imz ukazuje na velmi stabilni financni situaci.
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5.5.4. Analyza velkého statniho vlastnika

Charakteristika firmy

Jedna se o stitni podnik Vojenské lesy a statky CR (dile jen VLS), hospodafici
celkem na cca 126 000 ha lesnich porostli. Podnik tvofi 6 divizi a hospodaii v oblastech
byvalych nebo sou¢asnych vycvikovych prostorech Armady CR. Divize Hofovice
hospodaii v jizni ¢asti StfedoCeského kraje a pokryva oblast byvalého vojenského prostoru
Brdy. Divize Horni Pland hospodafi v oblasti okresu Cesky Krumlov na vojenském
vycvikovém prostoru Boletice. Divize Karlovy Vary hospodaii v Karlovarském kraji na
izemi vycvikového prostoru Doupov. Divize Mimon hospodaii v okrese Ceska Lipa
a okoli na tzemi prostoru Mlada a Ralsko. Divize Plumlov hospodaii na stfedni Morave
v okrese Prostéjov a divize Lipnik nad Becvou hospodafi v oblasti stfedni Moravy
v okresech Prerov a okoli.

Statni podnik ma jako svou doplitkovou ¢innost zemédé€lskou vyrobu, spravu lesnich
Skolek a v neposledni fadé i vychovné vzdélavaci ¢innost spojenou s rozvojem turistiky
a osvétovou ¢innosti pro Sirokou vetejnost.

Je nutné pfiznat, Ze srovnani ostatnich subjektl se statnim podnikem VLS neni plné
srovnatelné¢ co do velikosti hospodaieni i co do oblasti piisobeni, ale na druhé strané
porovnani ekonomickych ukazateldi financni analyzy ukézalo, ze i zdanlivé nesrovnatelné
subjekty Ize porovnat pomoci vice ukazateli financni analyzy a lze vyhodnotit ukazatele
finan¢niho zdravi podniku.
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Tab. ¢.15: Zakladni ekonomicka data VLS

Nazev: Wojenské lesy a statky CR,s.p.

fadani vtis. K&

Aktiva

Celkova Aktiva CA
Pohled.za vlLjméni PV
Finanéni investice  Fl
Stala Aktiva SA
ObéZna Aktiva OA
Financni majetek FM
Kratkod. fin.majetek  KFM
Kratkod. pohledavky KrP
Diouhod. pohledavky DIP
Celkové zasoby ZAS
Casové rozlis.aktivni CRA

Pasiva

Celkova Pasiva CP
Wlastni kapital Wl
Cizi Pasiva (zdroje} CZ
Rezervy R

Kratkodobé zavazky KrZ
Dlouhodobé zavazky DIE
Uvéry a vipomoci UV
Fondy ze zisku FZ
Merozdéleny zisk  MZ
Provoz.zisk PZ
Fisk pfed zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casové rozlis.pasivr CRP

Vysledovka

Triby Tr
Mzdy(osob.naklady) M
Odpisy dlouh.majetk. Od

Celkové naklady M
Maklad. Groky MU
Ostatni

Pocet pracovniki PP
Cash flow z prov.éir CF
Stroje a zarizeni bito STB
Stroje a zafiz.koreke STK
Leasing netto LN
Odvatyi plzobnosti OP

1=lesnictvi
2=stavebnictyi

Finanéni analyza podniku

2013 2014 2015 2016 2017
5190 48] |ez2z ze2] |sose0z0| |ozs0961] | o451 073
0 0 0 0 0

0 0 0 140173 521 475
5627278| |ss11887] | 6843702l |7o027s88| | 7551179
1585 005] |1s99538] |z105131| |2214581] | 1873980
1152523] |1205382] | 1891108 | 1887835 | 11956580
0 0 0 20 000 0

259 347 255 257] 275 545 385 117 512 654]
31 185 74 063 19 402 13 455 7 562
122 975 113 860 119 076 128 148 158 093
& 5B5 11 G589 15 17| 18 Bd1 25 914
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Tab. €.16: Ukazatele finan¢ni analyzy VLS

Finanéni analyza podniku
Vojenské lesy a statky GR,s.p.

2013 2014 2015 2016 2017  doporuéenad trend trend
hodnota n-1
15/16" 16/17]
1 Zlaté bilanéni pravidio VJ+DIZISA 1,127 1,108 1,134 1,131 1,045 1 4 4
2 Pomér obéznych a stalych aktiv QAISA 0,236 0,242 0,308 0315 0,248 =06 % -
LIKVIDITA
3 Bézna QAKIZ + -
4 Pohotova FM+KrP/KrZ - -
5 Okamzita FM/KrZ - -
6 OkamgZita realna CF/KrZ - -
RENTABILITA
T Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) %  Z-/VJ vy35i hodnota lepsi + +
8 Rentabilita trzeb % Z-Tr vy33i hodnota lepsi + -
9 Rentabilita naklada % Z-IN vy33i hodnota lepsi + -
10 Celkova rentabilita (ROA) % Z+ICA vy33i hodnota lepsi + +
1 Dlouhodoba rentabilita % FZ+NZ/ICA vy33i hodnota lepsi + -
FINANCNI STABILITA
12 Celkova zadluzenost (D/E) CZICA 0,089 0,109 0,135 0,142 0,164 0.35 (OECD) " ”
13 Dlouhodoba zadluzenost DIZvJ 0,001 0,001 0,002 0,002 0,001 ] +
14 Zadluzenost viastjméni VJICA 0,910 0,889 0,864 0,857 0,834 <
15  Finanéni zavislost czvJ 0,097 0,122 0,156 0,166 0,197 z 2
16 Finanéni samostatnost viIcz 10,259 8,165 6,404 6,025 5,070 = =
17 Skuteéna nezavislost CFicZ 0,359 0,000 0,507 0,335 0253 =02 ] 2
18 Urokové kryti Z+INU 8596067 14341850 359 756,00 0,00 0,003 (US GAAP)
Trend ZlepSovani +
zhorSovani -
Vojenskeé lesy a statky l":R,s.p. (pokrac.) 2013 2014 2015 2018 2017 doporuéena trend trend
hodnota n-1
AKTIVITY 15/16 16/17
19 Obrat aktiv pocet obratek za rok Tr/CA vys5i hodnota lepsi + +
20 Obrat zasob pocet obratek za rok Tr/ZAS vyssi hodnota lepSi + -
21 Obrat pohledavek pocet obratek za rok Tr/KrP+DIP vys5i hodnota lepsi - -
22 Doba obratu zdsob pocet dni ZAS™365/Tr nizsi hodnota lepsi + -
23 Doba obratu kr.zav. pocet dni KrZ=365/Tr nizsi hodnota lepsi + -
PRODUKTIVITA
24 Produktivita trieb TriPP 921,064 1030,894 1030,814 1118,210 1205,689 vy3si hodnota lepsi + +
25 Produktivita mezd MIPP 380,274 400,484 382,759 406,947 424,061 vy35i hodnota lep&i + +
26 Produktivita zisku Z+/PP 126,786 135942 164,799 180,363 182,797 vy35i hodnota lepSi + +
27 Rust produktivity trieb n(Tr/PP) In-1(Tr/PP) 1,119 1,000 1,086 1,077 >1 i =
28 Rust produktivity mezd n(MIPP) /n-1(MIPP) 1,053 0,956 1,063 1,042 >1 & .
29 Rust produktivity zisku n(Z+PP) In-1(Z+/PP) 1,072 1212 1,004 1013 =1
30 Rast produktivity trby/mzdy (dif Tr/PP)/(dif. M/PP) 1,063 1,046 1,021 1,034 =1 - +
OSTATNI
A Doba splaceni CZ  pocet rokl CZIFM 0,71 0,780 nizsi hodnota lepsi - -
32 Odepsanost stroju a zafizeni STK/STB 0,805 0,768 iZ&i hodnota lepsi * *
33 Altmanuv index Al 5,464 4540 3,774 3,632 3,172 vy$5i hodnota lep3i - -
34 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) EVA 165 639,5 127 509.2 1347108 321 504,1 385 556,0 =0 + +
Trend : zlepSovani + Ai = 1.8 ==vazné finantni problémy
zhorSovani - 1.8<Ai<2.99 == urCité financ ni problémy, ne vazné

A>3

== silna finantni pozice
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Graf ¢. 4: Vyvoj hodnot Altmannova indexu VLS
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Ukazatele bézné likvidity dosahuji hodnot 7 — 13,6 ¢imz vyrazné piekracuji
doporucenou hodnotu dvé a vice a vyjma posledniho roku ukazuji zlepSujici se tendenci.
Stejné trendy jsou i u pohotové a okamzité likvidity. Je dobré upozornit na skutecnost, ze
podnik ulozil v poslednim roce ¢astku 521,5 mil. K¢ docasné volnych a nevyuzivanych
finan¢nich prostfedkl na ucty finan¢nich investic, které sice nejsou okamzité pouzitelné,
ale z hlediska zhodnoceni je jejich vyuziti mnohem vyhodnéjsi. Ukazatel rentability trzeb
dosahuje nadprimérnych hodnot 11,73% a maé stile mirn¢ zlepSujici trend, vyjma
posledniho roku. Ukazatele zadluzenosti sice dosahuji ptiznivé hodnoty 8,9% - 16,4%, ale
maji mirng, ale vytrvale zhorsujici se tendenci. Stale vSak je mnohem lepsi nez doporucena
hodnota 35%.

Obratkovost aktiv dosahuje hodnot 0,23 - 0,31 obratek za rok a ma mirn¢ zlepsujici
se trend. Obratkovost zasob kolisa okolo hodnoty 18,4 a nemé vyrazné zhorSujici se ani
zlepsujici se tendence. Obratkovost pohledavek ma v poslednich letech zhorsujici se trend.

Produktivita trzeb dosahuje v poslednich ctyfech letech hodnot ptes 1 mil. K¢ na
zameéstnance a ma zlepSujici se tendenci. Znovu je nutno piipomenout, Ze statni podnik ma
i doplinkové vychovné vzdélavaci aktivity, u kterych neni zisk hlavnim kritériem, coz
snizuje ukazatele produktivity, ale zlepSuje dobré jméno statniho podniku a slouZzi Siroké
vetejnosti.

Altmanntv index dosahuje hodnot 5,46 — 3,17 coz sice ukazuje na silnou financni
pozici podniku, zaroven ale nutno upozornit na trvale zhorsujici se trend tohoto ukazatele.

39



6.

Diskuse

Ma jesté dnes druzstevni vlastnictvi budoucnost? Nejednd se jen o pozistatek
historické etapy v minulosti?

Druzstevni vlastnictvi ma v Ceské republice i ve svété dlouholetou tradici. I kdyz
pocatky naseho druzstevnictvi jsou nepifijemné a bolestné spojeny s nasilnou kolektivizaci
v padesatych letech minulého stoleti, v zeméd¢€lstvi nutno pfiznat také jeho pozitivni
pfinosy. Hospodateni malych rodinnych farem mutZze jen stézi konkurovat velkym
zemédelskym komplexim, které mohou vice vyuzivat moderni techniku a efektivnéji
vyrabet.

Druzstevni vlastnictvi je pfechodem mezi statnim vlastnictvim a soukromym
vlastnictvim. Oproti staitnimu vlastnictvi ma vyhodu existence konkrétniho vlastnika, ktery
obvykle znamena vetsi zajem a péci o spravu vlastniho majetku. Dodnes je na nasi krajiné
a venkovu patrné, kde jsou dlouholeté a po generaci pieddvani a spravované majetky,
a kde, at’ jiz z jakychkoli pfi¢in, tento vlastnik chybél. Oproti soukromému vlastnictvi ma
kolektivni vlastnictvi obvykle niz$i miru honby za ziskem a tvrdého podnikéni na hrané
zakona. Ano, i v druzstevnim podnikani je snaha o dosazeni zisku, ale neni to vétSinou
jediny cil.

Lesni druzstva obci takto pfedstavuji jednu z moznych forem vlastnictvi a spravy
lesa. Jejich cilem je samoziejmé piindset zisk a financni zdroje svym ¢lentim, ale nesmi to
byt za kazdou cenu za cenu neSetrného obhospodatfovani lesa. A stejné jako les pfindsi
svym vlastnikiim sice ne zavratny, ale zato pravidelny zisk, pokud daji prednost Setrné péci
o les ptred dosazenim vysokych ziskli na tikor devastace lesniho majetku, tak i obce by
m¢ély dat prednost pravidelnym piispévkiim do svych rozpocti.
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Zavér

Pro zavére¢né srovnani a vyhodnoceni finan¢ni pozice bylo vybrano z ptivodnich 34
porovnavanych ukazatelt 7 hlavnich. Kazdému ze sedmi vybranych ukazateld byla
pfifazena vaha od 5% do 35% tak, aby celkové vSech 7 ukazateld tvofilo 100%. Kazdému
ukazateli byla pfifazena hodnota v intervalu od nejlepsi do nejhorsi od jednicky (nejlepsi
hodnota) po nejhor$i — pétka, jako je tomu ve skole. Takto vazenym aritmetickym
primérem pak byla pro kazdy zhodnocenych podnikii vypoctena vysledna znamka od
jednicky do pétky, ktera umoznila, byt subjektivné, porovnat jednotlivé podniky mezi
sebou.

K celkovému vyhodnoceni je nutno doplnit nékolik poznamek, z nichZz o nékterych
jiz bylo psano vyse, ale je vhodné je v zavére¢ném hodnoceni pfipomenout:

U lesnich druzstev obci neni ukazatel zisku hlavni prioritou. Krom¢ dobré péce
o pronajaty les je pfinosem svym clenim také najem, ktery kazdoroCné druzstva svym
¢lentim piindsi.

U statniho podniku VLS CR také neni jedinym kritériem zisk a &ast prostfedki je
vynakladdna na vychovné vzd€lavaci a osvétové Cinnosti. Tim se Cisté matematicky
zhorsuje zisk, ktery by podnik dosahoval, pokud by tuto ¢innost neprovadél.

Byla provedena komparace v obdobi 2013 — 2017, tedy v obdobi pted kirovcovou
kalamitou a zhorSenym zpenézenim dfevni hmoty, coz asi negativn€ ovlivni téméf vSechny
vlastniky lest.

Tab. ¢.17: Porovnani ekonomickych ukazatelti 4 vybranych subjektt 2013 - 2017

LDO LDO soukromy

Ledeé Pribyslav vlastnik VLS
8 Rentabilita trieb % 4,27 2,549 13.198 11,726 vice lépe
12 Celkova zadluZenost (D/E) % 36,600 21,800 2,600 12,800 méné |épe
3 Béina likvidita 4.090 2,510 30,530 11.180 vice lépe
19 Obrat aktiv (pomér trzeb k celk.aktivum) 1,033 1,389 0,133 1.332 vice |épe
24 Produktivita trzeb  (Tr/prac.) tis KE 2535 4142 2296 1062 vice |épe
33 Altmanniv index 2,610 3,623 27,032 4116 vice |épe
34 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) 1201 2835 4825 226984 vice |épe

Primémy kumulovany ukazatel 5 lety 2,04 1,52 1,49 1,45
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Vsechny hodnocené podniky dosahly pi#i stanoveném hodnoceni velmi dobrych
vysledkt a ukazaly na dobrou finan¢ni situaci.

Nejlepsi vysledky v ukazateli rentability trzeb dosahl soukromy vlastnik, tésn¢ pred
VLS, obé LDO dosahuji nizsi, ale stale slusné hodnoty ukazatele rentability.

Ukazatel zadluzenosti ukazal opét velmi dobré vysledky vSech hodnocenych
subjekti a nejhorsi z nich LDO Lede¢ nad Sdzavou dosahuje hodnoty 36,6% a je velmi
blizko doporuc¢enym hodnotdm. Bézna likvidita je u vS§ech hodnocenych subjektii vyssi nez
doporucena hodnota 2. Obrat aktiv dosahuje nejlepSich hodnot u LDO Ptibyslav a VLS
tésné nasleduje LDO Lede¢ nad Sazavou. Produktivita trZeb je nejlepsi u LDO Ptibyslav,
za ni nasleduji LDO Lede¢ a soukromy vlastnik. Altmanniv index je nejlepsi
u soukromého vlastnika, nasleduje VLS a LDO Piibyslav. Ekonomickou pfidanou hodnotu
dosahuje nejvyse ukazatel VLS.

Celkovou znamku dosahl nejlepsi podnik VLS s minimalnim odstupem soukromého
vlastnika a LDO Pfibyslav. S mirnym odstupem pak nasleduje LDO Lede¢. U vsech
hodnocenych subjekti je vysledna znamka velmi dobra a poukazuje na pevné finanéni
zdravi.

Je zjevné, Ze veskeré méfené a vyhodnocované ukazatele jsou z hlediska Zivotnosti
lesa pii primémé dobd obmyti u hospodaiskych lesi v CR 115 let jen velmi kratkou
¢asovou sondou do hospodateni srovnavanych podnikii.

Hlavnim smyslem vSech podniki v oblasti lesniho hospodaistvi je péce o les tak, aby
pfinasel nejenom ekonomicky uzitek, ale i dalsi ptinosy (klimatické, ekologické, rekreacni
apod.), které dnes nedokdzeme piesné vyjadrit a ohodnotit.

Pres prodluzujici se lidsky vek je stale tento Cas kratsi, nez doba, po kterou les roste
do plné zralosti. Jiz stafi hospodati veédeli, Ze les se nikdy nesazi pro uzitek té generace,
ktera jej sazi, ale pro budouci generace. Tak také kone¢né vyhodnoceni péce o dnesni lesy
nepfislusi nam, ale budoucim generacim.
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