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Rozhodnuti o kapitalovych investicich - sluzba s pfidanou hodnotou

Vétsina malych a stfedné velkych spolecnosti
nema ani tuseni, jak pfistupovat ke kapitalo-
vym investicim. Jednaji tak, jako by to bylo
rozhodnuti o provoznim rozpoctu spiSe nez
dlouhodobé strategické rozhodnuti, které bude
mit v pfistich letech vliv na jejich penézni tok,
efektivnost jejich kazdodennich transakci, vy-
sledovku a zdanitelny piijem. Potfebuji vasi
pomoc, aby pochopili dileZitost tohoto rozhod-
nuti a u€inili spravné rozhodnuti.

Rozhodnuti o kapitalovych investicich (i
vydajich) se vztahuji k rozhodnutim o tom, zda
by mél klient investovat do dlouhodobych
projektt, kapitalovych zdroji a/nebo kapitalo-
vého vybaveni/strojii. Rozhodnuti o kapitalo-
vych investicich maji velky vliv na operace
spolecnosti v piistich letech a ¢im je mensi
firma, tim vétsi je potencialni vliv, jelikoz pro-
vedené investice by mohly pfedstavovat zna¢né
procento aktiv spolecnosti.

Kapitalové projekty jsou obvykle identifiko-
vany podle funk¢nich potieb nebo moznosti,
ackoliv mnoho z nich lze rovnéz identifikovat
v disledku hodnoceni rizik anebo strategického
planovani. Neékteré typické dlouhodobé roz-
hodnuti jsou o tom, zda:

— koupit nové kancelaiské vybaveni, osobni
nebo nakladni auta;

— poridit nové nebo renovovat stavajici zafize-
ni, véetné koupe nového kapitalového vybave-
ni/stroju;

— rozsitit provoz nebo procesni operace;

— investovat do zafizeni pro nové vyrobni pro-
gramy nebo rozsifit sluzby;

— pokracovat nebo nepokracovat se stavajicim
vyrobnim programem;

— nahradit stavajici kapitalové zafizeni/stroje
novym zafizenim/stroji;

— investovat do softwaru za ucelem splnéni
potfeb zalozenych na technologii anebo systé-
ma navrZzenych ke zlepSeni procesii a/nebo
efektivity;

— investovat do vyzkumu a vyvoje anebo
nehmotnych aktiv;

— postavit nebo rozsitit zahrani¢ni anebo sate-
litni provoz;

— reorganizovat aktiva nebo sluzby anebo

— potidit jinou spole¢nost.

Rozhodnuti o kapitdlovych investicich (nebo
vydajich) se cast&ji oznaCuji za rozhodnuti
o kapitalovém rozpoctu, jelikoz predstavuji

ptidélovani zdrojd, predevsim pro vyrobu bu-
douciho zbozi a sluzeb a stanoveni pfirtistku a
ubytku financnich prostiedkli, coz je nutno
dlouho planovat a rozpoctovat. Je dilezité, aby
se poradci ihned od zacatku zapojili a provedli
spole¢nosti timto procesem, jelikoz je to velmi
slozity ucetni ptipad.
Faze procesu kapitalového rozpoctovani jsou
tyto:
— popis potieby nebo prilezitosti,
— identifikace alternativ,
— hodnoceni moznosti a odpovidajici penézni
toky vsech alternativ,
— vybér nejlepsi alternativy a
— provedeni auditu projektt po jejich skonceni.
Prvnim krokem je identifikovat potiebu nebo
ptilezitost. To se obvykle déla na tirovni stied-
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niho managementu a je to vysledkem sdilené
vize spolecnosti, jejich cili a strategii spolu
s aspektem, kde je jadro mistnich potteb, chuti
a chovani klientl. Vidi potiebu nebo pfilezitost
a sdéli ji vy$$imu managementu, obvykle for-
mou navrhd, jez obsahuji jak identifikaci potie-
by nebo prilezitosti, tak i potencialni feSeni
a/nebo doporuceni. Vy$§i management pak
zhodnoti vyhody kazdé navrhované moznosti a
uéini rozhodnuti, zda se tim dale zaobirat ¢i ne.

Zatimco identifikace projektu je obvykle
decentralizovana funkce, rozhodnuti o iniciaci
a pridelovani kapitalu zdstava vysoce centrali-
zované. Dtvod se to¢i kolem potieby piidelo-
vani kapitalu, ptedevsim kdyz jsou zdroje ome-
zené a vyS§$i management si pieje maximalizo-
vat vynosy/vyhody z jakéhokoliv realizované-
ho kapitalového projektu.

Informace, které jsou zapotiebi k tomu, aby
toto rozhodnuti bylo ucinéno, obvykle pochazi
jak z internich, tak i z externich zdroji a jsou
zalozeny na financnich i nefinancnich tivahach.
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Zajimavé je, ze faktory, které se v tomto proce-
su provétuji, jsou bud'to specifické pro spolec-
nost, nebo se zakladaji na trhu. Je to v tomto
bodé¢, kdy by spolecnosti mély hledat kvalifiko-
vanou finanéni radu, jelikoz dusledky Spatného
rozhodnuti anebo i realizace dobrého rozhod-
nuti mohou byt dalekosahlé.

Vy$§i management musi vytvofit objektivni
metodologii, aby bylo mozno pfiméfené hod-
notit alternativni kapitalové projekty. Je nutno
zvazovat jak kvantitativni, tak i1 kvalitativni
otazky a vyuzit celou organizaci jako zdroj.

Marketing by mél poskytovat data o tenden-
cich prodeje, novych pozadavcich a piilezitos-
tech pro nové vyrobky. Manazefi na vsech
urovnich by méli identifikovat zdroje, které
jsou k dispozici vy$simu managementu, které
mohou vést k vyuziti stavajicich zafizeni k vy-
feseni této potfeby/vyuziti prilezitosti. M¢li by
rovnéz komunikovat jakékoliv své potieby
nebo potieby jejich oddéleni ¢i divizi, které by
mély byt soucasti takového kapitalového roz-
hodnuti. Finan¢ni analytici, anebo pokud ne-
jsou, tak kvalifikovani externi finan¢ni specia-
listé by méli byt zahrnuti do identifikace cilo-
vych kapitalovych nakladi, hodnoceni pocatec-
nich nakladd a vypoctu cash flow pro ty pro-
jekty, které budou vybrany pro ucely hodnoce-
ni. Vypocet vhodné diskontni sazby a vypocet
konzervativniho cash flow je kritickd soucast
tohoto procesu, ktery nejlépe provede nezavisla
Ucetni firma, kterd se mtize podivat na projekt/
tyto otazky nestranné. Zaklad pro odhad muze
byt nebezpecny.

Cilem je zhodnotit (pfedvidat), jak dobte
bude kazda alternativa kapitalovych aktiv fun-
govat, a stanovit, zda cisté vynosy pro firmu
budou v souladu s pozadovanym piidélenym
kapitdlem, za ptredpokladu nedostatku zdroji,
kterému vétsina firem celi.

Utelem faze hodnoceni je predvidat, jak
dobfe bude nové aktivum prospivat firmé. Me¢li
byste zvazovat tato mozna méfitka, kterd by
méla pomoci firmé rozvijet se:

— Cisty prijem — manazefi hodnoti pfirstek
v l'léetnl'm éistém piij mu pro rﬁzné alternativy;

vyuzitim, toto méfitko se zamétuje na skutecny
penézni tok (pfirGstek i ubytek) v disledku
kapitdlové investice pro kazdou alternativu,

(Pokracovani na strance 2)
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(Pokracovani ze stranky 1)
tyto je nutno hodnotit pro celkovou hodnotu
(nekolik technik bude uvedeno nize) a z hledis-
ka ucinku na kazdodenni penézni tok a schop-
nosti spolecnosti splnit své finan¢ni zavazky
véas; projekty s vysokymi projektovanymi
budoucimi vynosy nemusi byt tak atraktivni,
pokud se upravi podle ¢asové hodnoty pencz
nebo ndkladl, které vznikaji pfi pdjcovani
financi k tomu, aby byly splnény provozni
zavazky, jako jsou mzdy a pohledavky;
— uspora nakladi — mnoho kapitalovych in-
vestic neni navrzeno tak, aby poskytovaly vy-
nosy pfimo, ale misto toho jsou navrzeny na
usporu naklad anebo zvySeni produktivity —
tyto projekty se nejlépe hodnoti podle toho,
jaké zvyseni Gispor generuji;
— rovnovaha penéZnich toki — penézni toky
se 1isi rok od roku, nacasovani penéznich tokd
miize byt pro spole¢nosti dilezitym kritériem;
— ziistatkova hodnota a funkcionalita stiava-
jicich aktiv pfi nahrazeni novymi aktivy —
zatimco skutecna hodnota stavajicich aktiv ne-
ni relevantni pro rozhodnuti o kapitdlovém roz-
poctu, Cisté vynosy z prodeje stavajiciho zafi-
zeni dulezité jsou a rovnéz i otazka, jak dobie
zatizeni pracuje za piedpokladu, ze rozhodnuti
o kapitalovém rozpoctu se zabyva jen prirtst-
kem nékladt a pirtistkem tspor/zisku;
— odpisy, vynosy a dai z pfijmu — je nutno
zvazit vliv dané z piijmt podle typu spolecnos-
ti (vyluény vlastnik, spol. s r. 0., a.s. atd.) a
rozdily ve finanénim a danovém ucetnictvi,
které jsou firmé k dispozici, predevsim podle
toho, jak se vztahuji k zlstatkové hodnoté,
zivotnosti a dostupnym odpisovym metodam, a
zvazit marginalni danové sazby (coz se mize
lisit pro kazdou zemi); vétSina firem nezvazuje
tyto naklady nebo si vybere danovou ¢i ucetni
upravu, kterd nemaximalizuje navratnost inves-
tovaného kapitalu spolecnosti;
— inflace — pii odhadu cash flow je potfeba
zvazit 1 ucinky inflace, pfedevS§im pokud se
planuje jeho zvySeni v budoucich obdobich a
zvazuji se rozdily mezi kapitdlovymi projekty;
— posouzeni rizik — v hodnoticim procesu by
se mé¢lo zvazit politické riziko, finan¢ni riziko,
pristup k penéznim toktim, ekonomicka stabili-
ta a inflace, jelikoz to vSechno jsou skryté na-
klady v procesu kapitalového rozpoctu;
—urok a kapitilové niaklady — transakce musi
mit navratnost vétsi nez kapitalové naklady
upravené o daiové ulevy, pokud takové jsou.
Firma by méla rovnéz ucinit subjektivni roz-
hodnuti o svych preferencich, co se tyce typu
projektti, spolu s pravidelnymi vybérovymi
kritérii, ktera si stanovila. Naptiklad to, zda
firma preferuje:
— Projekty s malymi pocatecnimi naklady,
diivejsimi penéznimi toky, anebo snad kratsi
dobu névratnosti?
— Nové projekty, nebo rozsifeni stavajicich
provozu?

— Domaci projekty, nebo zahrani¢ni transakce?
— Pokud ma firma neutralni pfistup k rizikim,
byly by pro ni vyhlidky na dodate¢né potenci-
alni penézni toky v riskantnéjsich investicich
atraktivnéjsi pro kapitalovy projekt?

Rizika musi byt podrobné analyzovana bez
ohledu na to, které hodnotici metody se pouzi-
vaji k hodnoceni projektu. Popularnéjsi techni-
ky posuzovani rizik zahrnuji analyzu citlivosti,
analyzu jednoduché pravdépodobnosti, stromo-
vou analyzu, Monte Carlo simulaci a EVA
(pfidana ekonomicka hodnota):

— analyza citlivosti (sensitivity analysis) zva-
zuje, co se stane, pokud se zméni kli¢ové pied-
poklady, a identifikuje rozsah zmény, v rdmci
které projekt zGstane ziskovy;

— analyza jednoduché pravdépodobnosti
(simple probability analysis) posuzuje riziko
vypoctem piedpokladané hodnoty pro budouci
penézni toky na zakladé jejich pravdépodob-
nosti uspéchu pro budouci penézni toky;

— stromova analyza (decision-tree analysis)
stavi na analyze jednoduché pravdépodobnosti
tak, ze graficky zobrazuje pen¢zni tok/Cisty
piijem projektu; tato technika umoziuje mana-
zerum vizualizovat tento projekt a Cinit infor-
movanéjsi rozhodnuti, pfestoze znazornéni
,stromovym diagramem® muze byt velmi slo-
zité, kdyz vezmeme v uvahu scénare, které je
tieba zvazit (napf. inflaci, regulaci, urokové
sazby, atd.);

— Monte Carlo simulace (Monte Carlo simu-
lations) pouzivaji k vypoctu rizika ekonomet-
rické/statistické analyzy pravdépodobnosti;

— EVA (Economic Value Added — p¥idana
ekonomicka hodnota), jez nabira na populari-
té, je mefitkem vykonu, které upravuje zbytko-
vy pifjem o ,ucetni zkresleni“, které snizuje
kratkodoby piijem, ale ma dlouhodobé ucinky
na vlastni jméni (shareholder wealth) (napf.
marketingové programy a vyvoj a vyzkum by
bylo podle metody EVA spise zhodnoceno nez
zauctovano do vydajt).

Které¢ dalsi metody hodnoceni po posouzeni
rizik by méla vaSe firma pouzit pro projekt?
Odpoveéd’ zalezi na zvazeni toho, jaka je pova-
ha investice (napf. nacasovani penéznich tokd),
nejistota ekonomiky a c¢asova hodnota penéz,
jedna-li se o velmi dlouhy kapitalovy projekt.

Ctyti nejpopularngjsi metody jsou tyto:

— Metoda doby navratnesti (Payback Period
Method), ktera uprednostiiuje diiveéjsi penézni
toky a vybira projekty zalozené na tom, jakou
dobu trva ziskat zpét investice firmy. Slabou
stranku této metody pfedstavuje skutecnost, ze
neuvazuje penézni toky po dobé navratnosti a
nezvazuje Casovou hodnotu penéz. Bézné se
uziva tato metoda k vybéru z projektl s podob-
nou mirou navratnosti, které byly vyhodnoceny
pomoci metody diskontniho penézniho toku
(DCF — discounted cash flow) (napf. toto se
Casto nazyva metodou navratnosti zalozenou na
diskontnim penéznim toku nebo metodou ¢aso-

vé rovnovahy — Payback Method based on
Discounted Cash Flows/Break-Even Time
Method).

— Metoda ucetni navratnosti (ARR — Accoun-
ting Rate of Return Metod), ktera pouziva ucet-
ni piijem/informace GAAP, se pocita jako
primérny ro¢ni piijem déleno prvotni nebo
primeérné investice. Planovany vynos se bézné
srovnava s cilovou ucetni navratnosti (ARR) na
zaklad¢ kapitdlovych nakladii spolecnosti,
predchoziho vykonu spolecnosti a/nebo miry
rizika projektu.

— Metoda cisté soucasné hodnoty (NPV — Net
Present Value Method), ktera je zalozena na
Casové hodnoté penéz a je popularni metodou
DFC. Metoda NPV diskontuje budouci penézni
toky (pfirtstky i ubytky) pomoci minimalnich
akceptovatelnych kapitalovych nakladi (obvy-
kle na zaklad¢ vazeného prumeéru kapitalovych
naklad anebo WACC, upravené o vnimané
riziko), kterd se rovnéz nazyva ,minimalni
pozadovany vynos“. NPV je rozdilem mezi
soucasnou hodnotou ¢istého ptiristku a tbytku
financnich prostiedkli a vysledek 0 znamena,
ze projekt je ziskovy a Ze firma ziskala zp&t své
kapitalové naklady.

— Metoda vnitfniho vynosového procenta
(IRR — Internal Rate of Return), ktera je zalo-
7ena na ¢asové hodnoté penéz, pocita urokovou
sazbu, kterd odpovida souc¢asné hodnot¢ tibytku
a piirtstku penéznich prostfedkd. Takto vypo-
¢itané vynosové procento se pak srovnava s po-
zadovanou mirou navratnosti/vynosu ¢i s mini-
malni pozadovanou navratnosti/vynosem, aby
se zjistila proveditelnost kapitalovych projektt.

Zakladni rozdily mezi nejpopuldrnéjSimi
metodami, NPV a IRR jsou tyto:

— Metoda cisté soucasné hodnoty (NPV) pocita
hodnotu urcité mény, zatimco metoda vnitiniho
vynosového procenta (IRR) vyjadiuje procen-
to vynosu, ktery firma ocekava od kapitalového
projektu.
— Akademické dukazy napovidaji, Zze metoda
NPV se preferuje pied jingymi metodami, jeli-
koz pocita dalsi zbohatnuti, kdezto metoda IRR
ne.
— Metodu IRR nelze pouzit pro hodnoceni
projektti, kde se méni penézni toky (napf. pr-
votni ubytek nasledovan piirGstkem a pak zase
ubytkem, jako napf. u regenerace pidy tézebni
spolecnosti).
— AvSak metoda IRR ma jednu zna¢nou vyho-
du — manazefi vétsinou lépe porozuméji kon-
ceptu vynost uvedenych v procentech a je pro
né¢ jednodus§i srovndvat to s pozadovanymi
kapitalovymi naklady.
— A nakonec — zatimco obé metody, NPV i IRR
jsou modely diskontniho penézniho toku
(DFC) a mohou dokonce dosahnout podobnych
zaveérl o jednom projektu, pouziti metody IRR
muiize vést k nazoru, ze mensi projekt s kratsi
dobou realizace a diivéjsim penéznim tokem je
(Pokracovani na strance 3)
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(Pokracovani ze stranky 2)
preferovan pred velkym projektem, ktery vyge-
neruje vétsi hotovost.

Posledni variace téchto metod jsou tyto:
— Metoda upravené stavajici hodnoty (4PV —
Adjusted Present Value Method) je flexibilni
metodou diskontnich penéznich tokd (DFC),
kterd bere v uvahu danové S§tity souvisejici
s uroky. Je navrZena pro firmy s nezaplaceny-
mi pohledavkami a stalym ukazatelem pohybu
trzni hodnoty.
— Metoda indexu rentability (P/ — Profitabili-
ty Index Method), ktera je vytvorena na zaklade
metody NPV, se méti jako celkova stavajici
hodnota budouciho ¢istého piirtistku penéznich
prostredkl déleno prvotni investici. Tato meto-
da ma tendenci uptednostiiovat malé projekty a
nejlépe ji vyuzivaji firmy s omezenymi zdroji a
vysokymi kapitdlovymi naklady.
— Metoda Bailout Payback Method, ktera je
variaci metody navratnosti, zahrnuje do svych
vypoctii  zdstatkovou hodnotu jakéhokoliv
zakoupeného vybaveni;
— Metoda ,,pristupu realné volby* (Real
Options Approach) umoziuje flexibilitu, po-
vzbuzuje konstantni piehodnocovani na zakla-
d¢é miry rizika penéznich tokli projektu a je
zalozena na konceptu vytvofeni seznamu voleb
maximalizujicich hodnotu pro vybér z projek-
ti. Management muze reagovat a je podnéco-
van k tomu, aby reagoval na zmény, které mo-
hou ovlivnit predpoklady, které byly pro kazdy
projekt zvazovany pied jeho zacatkem, vcetné
odlozeni projektu, pokud je to zapotiebi. Stoji
za zminku, Ze tato metoda neni v soucasné
dobé prilis podporovana finanénimi fediteli.

Ostatni faktory, které by spolecnost méla
zvazovat v ramci hodnoticitho procesu, jsou
docasné (soft) naklady a ptinosy. Docasné
néklady a piinosy je tézké kvantifikovat,
nicméné jsou realné. Ptikladem docasnych
nakladt mize byt kapitalova investice do vy-
robniho procesu, ktera bude mit za nasledek

dalsi znecisténi vzduchu. Docasny piinos miize
byt zlepSeni celkové poveésti spolecnosti diky
investicim do vyvoje a vyzkumu pro high-tech
vyrobky. Ignorovani docasnych pfinosi a na-
kladi mtize vést ke strategickym chybam, pte-
devsim pokud mluvime o investicich do pokro-
Cilych vyrobnich technologii. Docasné ptinosy
a ndklady musi byt odhadnuty a pak zahrnuty
jako soucast metody pouzivané ke stanoveni
toho, zda je kapitalovy projekt vhodny.

Jakmile byl projekt vybran a implementovan,
mél by se po skonceni projektu provést audit
kvalifikovanou firmou poskytujici finan¢ni
sluzby, ktera umi projekt zhodnotit objektivné.
Tento audit nezavislou stranou bude fungovat
jako kontrolni mechanismus k zajisténi toho,
ze kapitalovy projekt se provadi tak, jak se
ocekavalo, a pokud to tak nebude, bude jedno-
dussi projekt ukoncit, jelikoz bude eliminovana
zaujatost osob zahrnutych do projektu.

Bude rovnéz slouzit jako mechanismus pro
vzdélavani vyssiho managementu, jelikoz ten
srovnava skute¢ny vykon s ptedpokladanymi
vysledky a zlepSuje procesy a odhady, které se
pouzivaji v budoucich investi¢nich rozhodnu-
tich.

Je nutno poznamenat, Ze tento kontrolni me-
chanismus, ktery miize byt nakladny, je zasad-
ni pro uspéch budoucich rozhodnuti o kapitalo-
vych investicich, predevsim co se tyce dlouhé
zivotnosti vétsiny kapitalovych projekti.

A nakonec se zminime o implementaci toho-
to kontrolniho mechanismu — uspésné kontrol-
ni procesy po skonceni projektu vyzaduji, aby
vy$$i management chapal, Ze ticelem auditu je
ucit se z minulych zkuSenosti. Manazefi by
neméli byt penalizovani za sva rozhodnuti, ale
misto toho by jim méla byt dana moznost se
z nich ponaucit.

Michael R. Newman
(¢len Integry International)
University of Houston

Danoveé pravo musi byt predvidatelné

Podle n€kolika rozhodnuti Nejvyssiho sprav-
niho soudu napf. 2 Afs 62/2004 — 70 z 24. 2.
2005, 7 Afs 151/2005 z 21. 12. 2006 a dale
predevsim 2 Afs 173/2005 — 69 z 27. 7. 2006
plati, ze aplikace danovych piedpisi musi byt
transparentni, piedvidatelna a pfiméfena.

NSS judikoval: ,,Soucasny stat je nutné
vnimat jako dusledek spolecenské smlouvy,
tzn. konkludentniho konsensu spole¢nosti
o tom, Ze je raciondlni existence instituce, za-
jistujici vefejné zajmy. Jakkoliv proto ma stat
v fad¢ vztahti vrchnostenské postaveni, je jeho
prvotni podstata zalozena na smluvni bazi. To
mj. znamend, Ze kazda fyzickd i1 pravnicka
osoba ma ve vztahu ke statu nejen fadu povin-

POINT .
CONSULTINGS

nosti (souhrnné podiaditelnych pod povinnost
respektovat jeho pravni fad), nybrz rovnéz fadu
prav. Touto optikou nazirdno piedstavuje dafno-
vy systém nejen nezbytny prostiedek k materi-
alni existenci statu, nybrz predevsim jakysi test
legitimity instituce statu. Soustava dani proto
musi byt z hlediska jeji koncepce i konkrétni
aplikace transparentni, predvidatelnd a
priméfena. .... Promitnuti uvedené zisady,
z niz je nutno pii vykladu danovych zakonti
vychazet do konkrétnich vykladovych problé-
mi, lze vysledovat téz v fadé rozhodnuti
Ustavniho soudu, nejkoncentrovandji je pak
vyjadfena zfejmé v nalezu ze dne 15. 12. 2003

(Pokracovani na strance 4)

Controlling pojistoven v prehledu

Controlling produkt( a zakaznickych segmentu
Budgeting a fizeni nakladd
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DANOVY KALENDAR - LISTOPAD

9.11.

Spotrebni dan: platba dané za zafi (mimo spotiebni
dan z lihu)

KRATCE

Nova daiiova poradkyné

S potéSenim oznamujeme,
ze 30. 10. 2007 zaméstnan-
kyné nas$i kancelafe
Ing. Jana Rybakova slozila
uspésné zkousku danového
poradce a posilila nasi
kancelat o dalsiho kvalifi-
kovaného odbornika, ktery
Vam bude poskytovat
sluzby jménem spolecnosti Fuc¢ik & partnefi.
Ing. Jana Rybakova je absolventkou Vysoké
Skoly ekonomické v Praze, obor Finance
a cetnictvi. V nasi spolecnosti ptisobi od roku
2005.

v v r r o
Prijmy z pfevodu cennych papiru

Podle znéni zdkona o danich z ptijma pied
novelou zakonem ¢. 261/2007 Sb., o stabiliza-
ci vefejnych rozpocti, jsou od dané z prijmi
fyzickych osob osvobozeny ptijmy z prevodu
cennych papirti po 6 mésicich drzby. Podle
prechodnych ustanoveni bude mozné toto
osvobozeni i nadale aplikovat pfi prodeji cen-
nych papirti nabytych do 31. 12. 2007.

Na cenné papiry nabyté po 31. 12. 2007 se
bude vztahovat ptisné€jsi rezim. Jejich prodej
bude i nadale mozné osvobodit az po 6 meési-
cich drzby. Musi v8ak jit o investicni cenné
papiry a cenné papiry kolektivniho investova-
ni, které jsou obchodovatelné na trhu cennych
papirt. Zarovein musi byt splnéna podminka,
ze pievodce mél na zakladnim kapitalu
a hlasovacich pravech spolecnosti v dobé
24 mésict pied prodejem maximalné 5 %.

Smlouva o zamezeni dvojimu

zdanéni mezi CR a N. Zélandem

Novy Zéland byl poslednim clenskym sta-
tem OECD, se kterym Ceska republika neméla
uzavienou smlouvu o zamezeni dvojimu zda-
néni, coZ mélo negativni dopady na pifijmi
Ceskych subjektl ze zdrojii na uzemi Nového
Zélandu a naopak.

V fijnu tohoto roku byla smlouva o zameze-
ni dvojimu zdan&ni mezi CR a Novym Zélan-
dem podepsana. Smlouva po nabyti Gi¢innosti
zajisti vylouCeni mezinarodniho dvojiho zda-
néni piijmi, konkrétné¢ v piipadé ceskych
danovych rezidenti metodou prostého za-
poctu.
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Mate jiz kompletni portfolio zaméstnavatelskych benefitli pro zaméstnance?
Je jeho soucasti také prispévek na penzijni pfipojisténi?

Nabidka pro zaméstnavatele:
zpracujeme komplexni nabidku
vyhotovime individudlni kalkulaci
zahrneme veskeré benefity

zajistime prezentaci produkiu

zaskolime mzdové Ucetni:

Informujte se na Vase moznosti:

Generali penzijni fond a.s.
penzijni.fond@generali.cz

(Pokracovani ze stranky 3)

ve véci sp. zn. US 666/02 zvefejnéném pod
¢. 145 ve svazku €. 31 Sbirky nalezl a usneseni
Ustavniho soudu. Zde Ustavni soud uvedl, Ze
za situace, kdy pravo umoziuje dvoji vyklad,
nelze pominout, Ze na poli vetejného prava
mohou statni organy Cinit pouze to, co jim
zakon vyslovné umoziuje; z této maximy pak
plyne, Ze pii ukladani a vymahani dani podle
zakona (€l. 11 odst. 5 Listiny zakladnich prav a
svobod), tedy de facto pti odnéti ¢asti nabytého
vlastnictvi, jsou organy vefejné moci povinny
ve smyslu ¢l. 4 odst. 4 Listiny zakladnich prav
a svobod Setfit podstatu a smysl zakladnich
prav a svobod — tedy v ptipadé pochybnosti
postupovat mirnéji (in dubio mitius).*

Podobné NSS judikoval v 7 Afs 151/2006:
,,Ostatné nelze nevidét ani judikaturu Ustavni-
ho soudu (nélez ze dne 15. 12. 2003, sp. zn. IV.
Us 666/02), z niz vyplyva, Ze ,,za situace, kdy
pravo umoziuje dvoji vyklad, nelze pominout,
7e na poli vefejného prava mohou statni orga-
ny €init pouze to, co jim zikon vyslovné
umoziuje (na rozdil od ob¢and, ktefi mohou

Vyhody pro zaméstnance:

statni prispévky
dariové dlevy

nadstandardni zhodnoceni

)
o
@ piispévky od zaméstnavatele
)
[ )

bezplatné sluzby

Cinit vSe, co neni zikonem zakazano - ¢l. 2
odst. 3, 4 Ustavy); z této maximy pak plyne,
ze pti ukladani a vymahani dani podle zdkona
(¢l. 11 odst. 5 Listiny zakladnich prav a svo-
bod), tedy pii de facto odnéti ¢asti nabytého
vlastnictvi, jsou organy vefejné moci povinny
ve smyslu ¢l. 4 odst. 4 Listiny zakladnich prav
a svobod Setfit podstatu a smysl zakladnich
prav a svobod, tudiz v pfipadé pochybnosti
postupovat mirngji.”

Z vyse uvedenych judikath 1ze shrnout néko-
lik zékladnich zasad, které¢ plati pro vyklad
danovych predpist:

— aplikace danovych predpisi musi byt
transparentni, predvidatelna a pfiméfena,

— statni organy c¢init pouze to, co jim zikon
vyslovné umoziiuje, na rozdil od obcant,
ktei'i mohou ¢init vSe, co neni zikonem za-
kazano - &l. 2 odst. 3, 4 Ustavy,

— tudiz v pfipadé¢ pochybnosti pfi vykladu a
aplikaci danovych piedpisti postupovat mirnéji
(in dubio mitius)“.

Ing. Ivan Fuéik, ivan@fucik.cz

m Danovy bonus na dité 1ze poskytnout pouze u poplatnika, ktery ma piijmy ve vysi alespon polo-
viny minimalni mzdy (tj. 4000 K¢). Danovy bonus na dité ¢ini ro¢né maximalné 52 200 K¢ (diive
30 tisic K<), coz je mesicne 4350 K¢ (diive 2500 K¢). Rocni ptijem vSak musi dosdhnout minimal-

né Sestinasobku minimalni mzdy.

m Dailovy nerezident miize mésicné uplatnit pouze slevu na poplatnika. Pokud by chtél uplatnit

dalsi slevy, musi si podat sim danové piiznani.

m Poplatnik, ktery nepodepsal u zaméstnavatele prohlaseni k dani a ma piijmy ze zavislé ¢innosti
od té¢hoz zaméstnavatele v thrnné vysi pied zvySenim o pojistné hrazené zaméstnavatelem do
5000 K¢ mésicné, podléha 15% srazkové dani. Pokud piijem ¢ini 5000 K¢, dan ¢ini z piijmu po

navySeni 1012 K¢.

m Spole¢né zdanéni manzelil 1ze uplatnit naposledy za rok 2007.

m Podle znéni zdkona o danich z pifjmt u€inného do konce roku 2007 je pfechodné ubytovani
osvobozeno u zaméstnance bez ohledu na jeho hodnotu a formu, jsou-li splnény ostatni podminky.
Od roku 2008 se zavadi limit pro osvobozeni tohoto ptijmu, a to 3500 K& mésicné.

N topvision
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Prispévek na penzijni pfipojisténi
a zivotni pojisteni

Od dané z prijmi fyzickych osob jsou podle
znéni zakona o danich z piijmd ucinného do
konce roku 2007 osvobozeny piispévky za-
meéstnavatele na penzijni piipojisténi zameést-
nance do 5 % vymétovaciho zakladu zamést-
nance pro pojistné na socidlni zabezpeceni.
Pojistné hrazené zaméstnavatelem na zivotni
pojisténi zamestnance je u zaméstnance 0svo-
bozenym pfijmem do 12 tis. K¢ ro¢né u téhoz
zameéstnavatele. Od roku 2008 se budou pfi-
spévky zameéstnavatele na penzijni piipojisténi
zameéstnance a pojistné hrazené zaméstnavate-
lem na zivotni pojisténi zameéstnance posuzo-
vat souhrnné. Obé¢ tato pInéni jsou osvobozena
od dané¢ z pfijmi u zaméstnance do vyse
24 tis. K¢ ro¢né od téhoz zameéstnavatele.

Opravna polozka k pohledavkam

Tvorba 20% opravné polozky k nepromlce-
nym pohledavkam, které jsou po splatnosti
vice nez 6 mésicti a které nejsou vymahany
v soudnim, rozhod¢im nebo spravnim fizeni,
neni do konce roku omezena vysi rozvahové
hodnoty pohledavky. Od roku 2008 Ize
k pohledavkam, jejichz rozvahova hodnota je
v okamziku vzniku vys$si nez 200 000 K¢,
tvorit v§echny opravné polozky v¢. 20% pou-
ze na zaklad¢ zahajeného soudniho, spravniho
nebo rozhod¢iho tizeni. Nové znéni § 8a zako-
na o rezervach se pouzije poprvé pro tvorbu
opravnych polozek, kterda zapocala ode dne
nabyti U¢innosti novely, tj. 1. 1. 2008. Pro
opravné polozky, jejichz tvorba zapocala pied
timto dnem, se pouZije zdkon o rezervach ve
znéni uc¢inném do dne nabyti i¢innosti novely.

CR darcovskou zemi v EBRD

Ceska republika se jako prvni ze skupiny
transformujicich se zemi stiedni a vychodni
Evropy zatadila mezi staty s rozvinutou eko-
nomikou, které jiz nepotiebuji sluzby Evrop-
ské banky pro obnovu a rozvoj. Naopak se
ptesouva do skupiny statd, které pomoc po-
skytuji. CR nadale zistane akcionafem banky,
ale zméni se jeji pozice. Vyznam této zmény
spociva v obrovské prestizi, kterou timto kro-
kem CR ziskava. Uznani za vysp&lou zemi je
také signalem pro zahrani¢ni investory a mtize
pfispét k posileni piilivu pfimych zahrani¢nich
investic. Celkova hodnota projektt, které
EBRD za obdobi 1992 az 2006 v CR podpoti-
la, preséhla 4,7 mld. eur. EBRD se angazovala
ve vysi presahujici 1 mld. eur. Pfevazna vétsi-
na projektt je v soukromém sektoru.

Strategické forum 2007

13.-14. prosince 2007, Senohraby u Prahy

Prestizni setkani top manazer( a predstavitel{i business sféry
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