TRZNi HODNOTA LESU CESKE REPUBLIKY, S.P., K 31. 12. 2007
Radek Zadrapa

Podle zakona o statnim majetku ¢. 77/1997 Sb. je ,, obchodnim majetkem stétniho podniku
souhrn véci, prav a jinych majetkovych hodnot statu, k nimz ma podnik pravo hospodaieni .
Hodnota tohoto majetku v Zddném pitipadé neni jediné, objektivni a neménné ¢ido. Méni se
su¢elem ocenéni, pii¢emz kazdému Uéelu odpovida jiny druh hodnoty/ceny (Uéetni cena pro
Ucetni vykaznictvi, trzni hodnota pro prodgl na volném trhu, investi¢ni hodnota pro koupi
konkrétnim kupcem, dasiova cena pro vyméieni dané). VySe jednotlivych druhsi hodnot/cen
piFitom byva i zna¢né odlidna.

V rednych pripadech se, napt. u lesnich pozemka, nekteré druhy hodnot/cen mohou navzajem
liSit i nékolikandsobné, u zemedélskych pozemkt mohou byt rozdily v kranich pripadech az
stonasobné. Pri ocenovani podniku narazime — po U¢elu ocenéni — na dalSi rozcesti u vybéru
vhodné metody ocenéni. K ocenéni LCR, obecné ale kazdého podniku, je mozné pouzit pristup
vynosovy, porovnavaci nebo majetkovy. Nelze fici, ktery z nich je nejlepsi, zalezi na okolnostech.
Doporucuje se pouzit alespon dva pristupy, pricemz plati, Ze pri spravném pouZiti by vSechny
meély vést ke stejnému vysledku. Pii vynosovém oceiovani zjistuje ocenovatel hodnotu podniku
pies jeho vydedky (stavajici a potencidni cash flow, piipadné zisky). Porovnavaci pristup
piedpokladda existenci porovnatelnych prodeia podniki a piistup ocenovatele k nim. P¥i
majetkovém pristupu je ocenéni podniku dano souctem ocenéni jednotlivych majetkovych
poloZek. Podedni vyznamna ocenovaci kiiZzovatka souvisi s rozhodnym dnem, ke kterému se
ocenuje. Je zigmé, Ze hodnoty/ceny se v ¢ase meéni. Na kapitdlovych trzich mazeme vidét, Ze
zmeény mohou byt i béhem kréatké doby vyznamnée.

To v3e je divodem, pro¢ na otézku ,jaké je hodnota LCR* Ize korektné odpoveédét az po
vymezeni konkrétniho druhu hledané hodnoty/ceny (nebo Gcelu ocenéni, k némuz se odpovidajici
druh hodnoty/ceny vybere) a stanoveni data, ke kterému se hodnota hleda.

Umyslem autora nebylo provést fadné ocenéni LCR, neni to pochopitelné ani v moznostech
tohoto ¢lanku; posudky na ocenéni i mnohem menSich podnika, jsou-li zpracovany seriozng,
mivaji alespon 50 stran textu. Ugelem tohoto &lanku je:

- napomoci orientaci v diskusi 0 hodnoté LCR,
- vyslovit vlastni hruby odhad trzni hodnoty LCR (majetku spravovaného stétnim podnikem LCR)
apopsat, na zékladé jakych Gvah a jakych dat k nému bylo dospéno.

Cojetrzni hodnotaajaky jejgi vztah k jinym hodnotdm a cenam

Mezinarodni ocenovaci standardy vydané Mezinarodnim vyborem pro ocenovaci standardy
(IVSC) charakterizuji trzni hodnotu jako ,,odhadovanou ¢astku, za kterou by majetek mél byt
sménén v transakci bez osobnich viivi mezi dobrovolné kupujicim a dobrovolné prodavajicim po
patticném prazkumu trhu, na kterém Gcastnici jedngji informovang, rozvazné a bez nétlaku“. Z
definice neptimo vyplyva, Ze bez analyzy trhu nelze zjigtit trzni hodnotu a Ze trzni hodnota mize
existovat jen tam, kde existuje trh. Neni viak podminkou, aby tento trh byl dokonaly.

V Cesku se v podobném smyslu jako trzni hodnota pouzivaji pojmy obvykla cena, trzni cena
nebo obecna cena. Prisné vzato, ngjsou totozné. Jisté 1ze nalézt pripady, kdy zaména téchto pojm
miZe pasobit problémy. Nicméné pro vétSinu druhi maetku a vétSinu prilezitosti s (snad)
miZeme dovolit polozit mezi né rovnitko. Obvyklou cenu zavédi pro ¢eské prostiedi zékon o
ocenovani majetku ¢. 151/1997 Sh. Jde o — pro mnoheé kontroverzni — ¢eské specifikum, které se
definiéné v hlavnich rysech podoba mezinarodné uznavanému pojmu trzni hodnota, v nékterych
bodech se vk isi. Pojem trZni cena v naSem pravnim f&du definovan neni, a pokud je mi zndmo,
ani nebyl. Presto je, a ngien laickou verginosti, ¢asto pouzivan. Obecna cena je pojem zavedeny na
naSem Uzemi uZ rakousko-uherskym prévnim fa&dem, a a¢ soucasny pravni systém jgji definici uz
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neobsahuje, napr. v soudnictvi se s nim Ize setkat stéle.

PrestoZe se trzni hodnota nebo pojmy pouzivané v obdobném smyslu vétSinou udavaji jedinou
cifrou, sluselo by jim spiSe rozpéti. Z principu jde totiz o odhadované, atedy jen priblizné ¢éastky.
A to pres neékdy i velmi doZzité ocenovaci (presnéjsi by bylo ,,ohodnocovaci“) metody. Trochu
,mimo" pak se zdgji byt zavéry nékterych znaleckych posudkii, prohladujici: Obvyklou cenu (nebo
trZni hodnotu) stanovuji na... Namisté by bylo skromngjsi odhaduiji... nebo navrhuii...

TrZzni hodnota je vysedkem ocenovéni na trznim zakladé. Majetek viak miazeme ocenovat také
na netrznim zakladé. Pominime pritom némitku, Ze alespon stopové mnozstvi trhu tkvi v kazdé
hodnoté/cené. Netrzni druhy hodnot a cen stavi vétSinou na nakladovém a (nebo) vynosovém
pohledu na majetek a situace na trhu je pro né¢ podstatna mén¢, nebo dokonce viibec. Métitkem
spravnosti netrznich hodnot a cen byva formalni soulad postupu jejich zjistovani s navodem (napr.
s pravnim predpisem, profesni normou). Métitkem sprévnosti odhadu trzni hodnoty jsou budouci
kupni ceny, postup zjistovani je druhorady.

Pripomenime rozdil mezi pojmy hodnota a cena. Hodnotou se méii uZitecnost urc¢itého majetku
pro urcity subjekt. Pro riizné subjekty maze byt rizna. Pokud se zeptame, kdo je onim subjektem,
ke kterému vztahujeme trZni hodnotu, odpovéd’ zni pramérny kupujici. U investi¢ni hodnoty by to
byl konkrétni kupujici. Vedle toho je cena objektivni historicky fakt, napt. ¢astka zaplacend,
nabizend, pozZadovana nebo jinak zaknihovana. Pojmy hodnota a cena nebyvaji vzdy striktné
odliSovany. Napr. obvykla cena podle zdkona o ocenovani majetku svym pojetim odpovida spise
hodnoté. NerozliSovani pojmi hodnota/cena bézné nevadi, pro lepSi komunikaci bych se vSak
priklanél k jgjich rozlisovani.

Pro¢ trzni hodnota

V tradi¢nich trznich ekonomikéch stojicich na soukromém vlastnictvi je trzni hodnota —
zjednodu3ené ¢éstka, za kterou by se urcity majetek dal prodat — zcela zésadni informaci, od niz
se odviji vétdina ostatnich hodnot a cen. Trzni hodnota poskytuje viastnikiim piedstavu o redlném
finanénim ekvivalentu jejich majetku a investoram predstavu o ¢astce, jaka z nich miZe udélat
vlastniky. Vyznam trZni hodnoty roste s rozsahem soukromého vlastnictvi a s mirou ucty, kterou
soukromému vlastnictvi spolecnost priklada. S rostoucim vyznamem stétniho majetku funkce trzni
hodnoty prebiraji hodnoty/ceny netrzni, rozhodovani trhu (tj. svobodnych ob¢ant) nahrazuje
rozhodovani stétu (tj. Girednik).

Jaky je vyznam trznich hodnot v soucasném ceském lesnictvi? Je zigimé, Ze trzni hodnota
ur¢itého majetku mize existovat pouze tam, kde existuje trh s danym majetkem. Pokud trh
neexistuje nebo teprve vznika, daji se uréitymi postupy odhadnout pravdépodobné budouci kupni
ceny. Ty de nelze vydavat za trzni hodnoty, jelikoZz nejsou podioZeny skutecnymi trznimi
transakcemi. Pokud se tyka LCR, rozhodujicim majetkem, ktery spravuii, jsou lesy. Lesy na Gizemi
CR ve sprévé stétu (61,5 % ve3kerych lesi, z toho 84 % ve spravé LCR) predmétem prodeje a2
na zékonem stanovené vyjimky (zejména arondace) nemohou byt. Pii vyjimkéch se obvykle
uplatnuji jak ceny Giedni (pii prodejich), tak trZzni hodnoty (zde obvyklé ceny, pri ndkupech).
Zbyvagjicich 38,5 % lesa v soukromém a obecnim vlastnictvi predmétem prodeje byt mize, a také
v miie, minimalné bézné v zdpadni Evrope, predmétem prodeie je. Podednich cca 15 let je
piedmétem prodeje a ndkupu kazdorocne nekolik tisic lesnich, vétSinou soukromych, ale i
obecnich majetkt nebo podili na nich. Velikost jednotlivych prodavanych majetki se pohybuje od
nékolika ¢tverecnich metri po nekolik stovek hektarti. Dosahuje tedy velikosti i samostatnych
lesnich podniki. Kupni ceny lesnich pozemki jsou relativné ustélené.

Hlavni lesnicka komodita — surové diivi — je v CR komoditou trzni, kdy relevantni trh
piekracuje hranice stétu. A podobn¢ jako je tomu u trhu slesnimi pozemky — ve sténi sféie

PDF vytvofeno zkuSebni verzi pdfFactory www.fineprint.cz



http://www.fineprint.cz
http://www.fineprint.cz

distribuce surového diivi neodpovida plné podminkam volného trhu (tj. ne vzdy je uspokojen
zgemce s ngvySSi nabidkou), v nestatni sféfe v3ak volny trh se surovym diivim systémové
piekézky nema.

Z vy% uvedeného plyne, Ze trh s lessm v CR existuje, ve sténi sféfe je sice ze zékona
omezeny, v nestatni sfére viak stdtem piimo omezovany neni. Trzni hodnota mize proto byt
vyznamnou kategorii popisujici LCR.

Vybér metody ocenéni

Pro ocenéni podniku (popi. majetku podniku) jsou k dispozici metody (napi. Maiik a kol. 2007)
zaloZené na:

- analyze vynosi; stoji na Uvaze, Ze hodnota majetku je uréena ocekavanym uzitkem pro jeho
drZitele (vynosoveé metody),

- analyze trhu; odvozuji hodnotu z kupnich cen srovnatelnych majetki (porovnévaci metody),

- anayze magjetku; vychazeji z Gvahy, Ze hodnota celku je dana souétem oddélené ocenénych
jednotlivych majetkovych poloZek (majetkové oceneni).

Vybér vhodné metody pro ocenéni LCR ovliviji nasledujici avahy:

1) Tak jako podnik neni (vétSinou) prostym souctem jednotlivych aktiv, ani trzni hodnota podniku
by neméla byt (vétSinou) prostym souctem trznich hodnot jeho aktiv. Vzdyt smyslem podniku je
pospojovat aktiva tak, aby prineda synergicky efekt, tedy efekt vysSi, nez by prinesla samostatng.
VyS synergii lze postihnout vynosovym ocenénim na zé&kladé progndzy budoucich vynosi.
Podnik by m¢l pfi tom byt oceiiovan na zakladé nejlepSiho mozného vyuziti, tj. nejvySSich
moZnych vynosi, v opachém pripadé miaZe dojit k podcenéni trZzni hodnoty. Pokud v3ak
nedochézi k optimanimu vyuZivani majetku (napi. kdyZ dosaZeni optima naréZi na systémové
piekdzky), miaze byt obtizné, a nekdy treba i sporné, odhadnout nejvySSi mozné vynosy a
VyNosove ocenéni pak mize byt problematizovano a napadano.

2) LCR je na ¢eském trhu monopolnim dodavatelem surového diivi a zéroveii monopolnim
odb¢ratelem lesnickych duzeb (tzv. monopsonem). Monopolni prostiedi deformuje nékladove i
vynosove pomeéry ve smyslu jegjich odchyleni od standardu v nemonopolnim prostiedi (napt. ve
starych zemich EU).

3) Soucasny zpusob hospodareni LCR s hlavnim majetkem — s lesnimi pozemky — je mezi lesnimi
podniky vysoce specificky a podle mého ndzoru dlouhodob¢ neudrZitelny. Proto Ize piedpokladat,
ze vbudoucnu bude majetek spravovany LCR vytvéret hodnotu jingm zptisobem, a tedy
pravdépodobne i v jiné vyS nez dosud. A to bez ohledu na budouciho vlastnika nebo spravce.

4) LCR je podnik rozsahem spravovanych pozemkii obrovsky. Trh s lesnimi podniky v tomto
rozméru srovnatelnymi (tj. nerozdélenymi na ¢asti) v relevantnim regionu (Evropska unie)
neexistuje. Pro trh slesnimi podniky mensich a stiednich velikosti v CR i EU srovnatelna data o
prodejich existuji.

Z davoda 1-3 uvedenych vySe se domnivam, Ze vynosova metoda pro odhad trzni hodnoty LCR
by zde byla méné vhodna. Opakovani vydedka posednich let v budoucnu neni pfilis
pravdépodobné a jejich progndza upravena na standard vétSich lesnich podniki v nemonopolnim
prostiedi presahuje ramec tohoto ¢lanku.

Z vy%e uvedeného divodu 4 nelze pro ocenéni LCR jako celku pouzit metodu porovnavaci.
Jeji pouziti by bylo mozné pii teoretickém rozdéleni LCR na mensi celky. Zde by k dispozici pro
porovnéni mohly douZit vydedky privatizace stétnich lesi v byvalé Némecké demokratické
republice. Takovy pristup k ocenéni majetku LCR by byl mozny, ale vyzadoval by rozsahlgjsi
analyzu.
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Pozadavku na hruby odhad trzni hodnoty LCR Ize na malé ploge dané timto textem vyhovét
nejspiSe majetkovym ocenénim, tedy odhadem trZnich hodnot jednotlivych doZek majetku.

M aj etkové ocenéni LCR

Odhad trZnich hodnot jsem provedl po nejvyznamngjSich agregovanych poloZkéch rozvahy. Za
z&klad jsem vzal stav k posdednimu datu f&dné Gcetni uzaverky, tj. k 31. 12. 2007.

Pri ocenéni na podkladu Gcetnich dat je nutné upozornit na dvé vyznamné skutec¢nosti.

- Magjetek se v Ucetnictvi ocenuje (dle zdkona o Gcetnictvi ¢. 563/1991 Sb.) v zasadé pomoci
historickych cen platnych v dob¢ jeho nabyti, konkrétn¢ porizovacimi cenami, vliastnimi néklady
nebo reprodukénimi porfizovacimi néklady. Tyto ceny vypovidgi o trznich hodnotéch jen
omezené. Pouze nekteré druhy majetku (napt. cenné papiry) se k rozvahovému dni preceiu;ji na
tzv. rediné ceny, tj. na ceny, které odpovidaji definici trzni hodnoty nebo ji mohou byt blizké. U
LCR byly v r. 2007 realnou hodnotou ocengny pouze nékteré polozky finanéniho majetku — akcie,
podilove listy investi¢nich fonda, diuZzné cenné papiry a sménky.

- Néktera aktiva, kterymi podnik disponuje a ktera se mohou vyrazné promitat do trzni hodnoty,
nebyvaji ¢asto v Ucetnich vykazech podchycena. Priklady Ize hledat v nehmotném majetku (know-
how, goodwill ad.). U LCR jsou v3ak zéasadnim problémem tohoto druhu lesni pozemky. De iure
(podle obcanského zakoniku) jsou lesni porosty soucésti pozemki. Teoreticky bychom tedy v
Gcetni cené pozemka mohli vidét i hodnotu porostii. De facto viak hodnota lesnich porosti v
Geetnictvi LCR vedena neni (viz ddle). Vyjimkou jsou lesy, které LCR poridily Gplatng. Tam v
Gcetnictvi hodnota pozemkt veetné porostti zanesena je. Tyto lesni pozemky vSak tvoii pouze
néco pres 0,3 % vymeéry viech lesnich pozemki spravovanych LCR.

Z uvedenych skutednosti vyplyva, ze Géetni cenu majetku LCR nelze automaticky povazovat
zatrzni hodnotu.

Podrobny a detailné¢ podloZzeny odhad trzni hodnoty jednotlivych aktiv vyrazné presahuje
moznosti tohoto textu. Pokusil jsem se proto podrobnéji odhadnout trzni hodnotu lesnich
pozemki (veetng porostil), které se na Geetni cené LCR k 31. 12. 2007 podilgji ze 74,76 %; ajak
uvidime dale, jgich podil na trzni hodnoté bude jesté vySSi. U ostatnich vyznamnéjSich
majetkovych poloZek pouze okomentuiji, jaka by pravdépodobné mohla byt jejich trZzni hodnota ve
vztahu k G¢etni hodnoté. Zde v3ak ptjde o velmi hruby odhad.
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Prehled majetku (aktiv) LCR, s.p., v mil. K¢, ke konci roku, stav netto, dle vyrocnich zprav

Polozky rozvahy 2003 2004 2005 2006| 2007 | 2003-| podilr.| podilr. podil
07 2007 | 2003-07 | 2003-07
Aktiva celkem (B+C+D) 65 66 67 69 69| 67450| 100,00| 100,00 100,00
854 097 026 092 183 % % %
B. Dlouhodoby majetek 61 61 61 61 61| 61432| 89,59% | 91,08% | 91,08%
228 064 107 782 979
B.l.  Dlohodoby nehmotny majetek 141 136 144 164 170 151 0,25% 0,22% 0,22%
z software 25 20 33 34 30 28| 0,04%| 0,04% | 0,04%
toho
lesni hosp. plany 42 44 49 60 61 51| 0,09%| 0,08% | 0,08%
B.ll.  Dlouhodoby hmotny majetek 60 60 60 60 60| 60309| 87,56% | 89,41% | 89,41%
380 143 118 332 574
z pozemky 53 53 52 53 53| 53078| 76,69% | 78,69% | 78,69%
toho 326 036 879 092 056
lesni pozemky 52 51 51 51 51| 51811 74,76% | 76,81%
110 800 636 792 719
nelesni pozemky 1216 1236 1243 1300| 1337 1 266 1,93% 1,88%
stavby 6434 6488 6579 6650| 6840| 6598 9,89%| 9,78% | 9,78%
samostatné  movité 198 226 260 205 268 231| 0,39% | 0,34%| 0,34%
Véci a soubory
movitych véci
B.Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 707 785 845 1287 | 1236 972 1,79% 1,44% 1,44%
z podily v  Ucetnich 101 92 92 92 92 94| 0,13%| 0,14%| 0,14%
toho jednotkach pod
podstatnym vlivem
ostatni  dlouhodobé 606 693 753 746 694 698| 1,000 | 1,04% | 1,04%
cenné papiry a podily
jiny dlouhodoby 450 450 450| 0,65%| 0,67%| 0,67%
finanéni majetek
C. Obézna aktiva 4542 4957 5840 7214| 7171 5945| 10,37% | 8,81%| 8,81%
C.l.  Zéasoby 148 140 180 235 510 243| 0,74%| 0,36%| 0,36%
z material 69 61 68 81 80 72| 0,12%| 0,11%| 0,11%
toho
nedokonéena vyroba 55 53 85 118 382 139| 055% | 0,21%| 0,21%
a polotovary
vyrobky 20 20 24 32 41 27| 0,06% | 0,04%| 0,04%
C.Il.  Dlouhodobé pohledavky 36 37 31 15 7 25| 0,01%| 0,04% | 0,04%
C.IlIl. Kratkodobé pohledavky 1200 904 1176 2117| 2106 1501 3,04% 2,22% 2,22%
z z obchodnich vztaht 914 800 1094 2003| 1531 1268 2,21%| 1,88% | 1,88%
toho
z toho po splatnosti 79 92 144 197 154 133| 0,22%| 0,20%| 0,20%
(brutto)
stat- dariové 205 28 12 5 422 134 0,61%| 0,20%| 0,20%
pohledavky
jiné pohledavky 38 74 104 72 0,15% 0,11% 0,11%
C.IV. Finanéni majetek 3158 3876 4452 4846| 4547| 4176 6,57%| 6,19%| 6,19%
z Ucty v bankach 163 152 1486 1280| 1051 826 1,52% | 1,23% | 1,23%
toho
kratkodobé cenné| 2993 3723 2963 3563| 3494| 3347| 505%| 4,96% | 4,96%
papiry a podily
D. Casové rozliseni 74 76 80 96 33 72| 0,05%| 0,11%| 0,11%
Trzni hodnota lesnich pozemki véetné lesnich porosta
Lesni pozemky se na majetku LCR, vyjadieno v Ggetnich cenéch, podileji ze 3/4. Pro potieby
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Gcetnictvi byly ocenény pausalné ¢astkou 38 tis. K¢/ha, bez ohledu na kvalitu porostu, ¢i dokonce
jeho existenci. Jde o ¢astku, kterd predstavovala jednotnou Uiedni cenu lesnich pozemki bez
lesnich porosti, platnou v dobé zaneseni lesnich pozemki do obchodniho majetku LCR. Trzni
hodnota lesa, tj. lesnich pozemki vé. lesnich porostt, je vik v CR jina Jgi vyd je mozné
dokumentovat Udaji ze ¢tyi navzgem nezavidlych zdroju:

1) z Gdajti vyroénich zpréav LCR o nékupech (popt. sménéch) lesnich pozemki:

Priruistky lesnich pozemkii (dle vyrocnich zprav ,, lesni piidy* ) ndkupem nebo smenou

rok KE& ha Ké/ha
2000 74 193 000 221,7 334 655
2001 11 741 000 248,7 47 209
2002 34 798 000 246,3 141 283
2003 62 718 000 535,8 117 055
2004 166 379 000 735,9 226 089
2005 56 106 000 660,3 84 970
2006 174 391 000 1202,2 145 060
2007 55 578 000 396,1 140 313
celkem 635 904 000 4247,0 149 730

2) z udajti Vyzkumného Ustavu zemeédélské ekonomiky,
3) z vlastni databaze autora,
4) z prazkumu redlitni inzerce, ktery provedl H. Loffler v Némecku a Rakousku.

Z podrobngjSiho studia zdroji 2-4 vyplyva, Ze ceny po r. 2000 (prip. 2002) ve srovnani s cenami
nékolika predchazejicich let stagnovaly ¢i spise klesaly.

Priimerné kupni ceny lesnich pozemkii vé. porosti

zdroj uzemi pocet pfipadu obdobi, r. |prdmérna cena
(K&/ha)

LCR CR ? 2000-2007 |149 730

VUZE CR n x 100, z toho r. {1993-2003 |112 600
1993-1998: 611
pripadu

Zadrapa, soukroma |CR 173 1995-2008 |105 800

databaze

Loffler, 2005 Némecko, [283 1991-2002 [159 325*

Rakousko

* jde o ceny pozadované prodavajicimi u majetkiz nad 80 ha, skutecné kupni ceny mohou byt
mirne odlisné; priimerna cena vypoctena z Udaje 6 373 eur a kurzu 25 K¢/euro

Je pochopiteln¢ obtizné doloZit tvrzeni, Ze by se trzni hodnota lesnich pozemkia spravovanych
LCR méla pln¢ kryt s nekterym z vySe uvedenych Udajii. Ty vychézeji z jinych trovni nabidky a
poptavky, nez jakéa by existovala pii teoretické nabidce lesi LCR k prodeji. Na jednu stranu Ize
ocekavat, Ze by trzni hodnota vlivem zvy3ené nabidky poklesla, na druhou stranu velké mnozZstvi
kapitalu stahovaného z kapitalovych trhii by zase mohlo poptavku zvySovat a tim trzni hodnotu
tahnout nahoru. Pri zvazeni uvedenych okolnosti odhaduiji trzni hodnotu lesi spravovanych LCR
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tésné pod spodni hranici vySe uvedeného rozpéti (100 000 K¢&/ha). Trzni hodnota celkem by pak
¢inilacca 134,8 mid. K¢ (1 348 000 ha x 100 000 K¢é/ha).

Poznamky ke vztahu G¢etni ceny a trzni hodnoty ostatnich vyznamnéjSich druha majetku

P¥i pohledu na tabulku ,, Prehled majetku (aktiv)...“ je patrné, Ze vice nez jednoprocentni podil na
celkové tcetni ceng LCR (stav k 31. 12. 2007) maji kromé lesnich pozemki jeté:

- stavby, tj. lesovny, spravni a provozni budovy, cesty, objekty hrazeni bystiin ad. (9,89 %),

- kratkodobé cenné podily a papiry (5,05 %),

- kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaha (2,21 %, z toho po splatnosti v3ak jen 0,22 %),

- nelesni pozemky (1,93 %),

- dlouhodoby finanéni majetek (1,79 %),

- Ucty v bankéch (1,52 %).

Rozhodujici ¢ast kratkodobych cennych podilti a papiri a dlouhodobého finanéniho majetku je
v Ugetnictvi ocenéna redlnou cenou, tj. cenou, kterou mizeme povazovat za trzni hodnotu. Usty
v bankéch a kratkodobé pohledavky mizZzeme rovnéz, s malou nepiesnosti u pohledavek po Ihité
splatnosti, povaZzovat za trzni hodnotu.

VyznamngjSi rozdily mezi Gcetni cenou a trzni hodnotou se tak z uvedeného majetku mohou
tykat pouze staveb a nelesnich pozemkit. Bez detailniho rozboru jednotlivych pripada, nebo
alespon nejvyznamngjSich zéstupci tohoto majetku, vSak nelze o jgich trzni hodnoté vyslovit
jednoznacny zavér. V nékterych pripadech miZe trzni hodnota vyrazné prevySovat Ucetni cenu
(napt. starsi budovy v centrech mést, pozemky v atraktivnich lokalitéch), v jinych pripadech tomu
miZe byt naopak (napi. novejSi stavby v neatraktivnich lokalitach). Pravdépodobné negimensi
chyby se pii odhadu trzni hodnoty tohoto druhu majetku dopustime, neméame-li moZnost provést
podrobné Setieni, pokud ji ponechame ve vyS U¢etni ceny.

Zavéretné ocenéni

Trzni hodnotu lesnich pozemku veetné lesnich porostt odhaduji porovnavaci metodou (viz vyse)
na 134,8 mid. K¢&. Ugetni ceny viech ostatnich druhéi majetku ¢ini 17,5 mid. K¢ (69,2 mid. K¢
majetek celkem — 51,7 mid. K¢ lesni pozemky, viz tab. Prehled majetku...). Tyto Ucetni ceny ve
vyS uvedenych 17,5 mid. K¢ Ize povaZovat, s ur¢itou chybou vzhledem k vlivu na celkovy
vydedek pravdépodobné nepiiliS vyznamnou, za piiblizné rovné trznim hodnotam. Celkova trzni
hodnota majetku LCR pak ¢ini 152,3 mid. K¢& (134,8 mid. K& + 17,5 mid. Kg).

Shrnuti

Za ngivhodngj& zpasob pro trzni ocenéni LCR povazuji metodu majetkového ocenéni. Trzni
hodnotu LCR, bez provedeni detailniho rozboru jednotlivych majetkovych polozek a na zéklads
verginé dostupnych dat, odhaduji na 152,3 mid. K¢&. Z toho trzni hodnotu lesnich pozemku véetné
porostt odhaduji porovnavaci metodou na 134,8 mid. K¢.

Seznam pouzité literatury je k dispozici u autora.

Autor:

Ing. Radek Z&drapa Ph.D.
www.zadrapa.cz

E-mail: radek@zadrapa.cz
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