Odpisy a jejich vyznam p¥i hvodnoceni efektivnosti
investic v podminkachCeské republiky’

Petra Ocelakova

Uvod

Vyznam odpid z pohledu podniku se ve finam literatde zpravidla charakterizuje
témito hlavnimi funkcemi:

1. odpisy vyjaduji opotebeni dlouhodobého majetku a snizuji jeho hodnatizvaze;
2. odpisy umo#uji postupné feneseni hodnoty odpisovaného majetku do néklad
3. odpisy jsou zdrojem financovani.

V podminkachCeské republiky je v3ak nezbytné odliSovataa a @etni odpisy, Hp.
jeS€ odpisy manazerské. Kazdé &hito odpi§ plni odlisné funkce ve fin&nim fizeni
podniku a maji izny vliv na @ekavany pe&ni tok z investice a na hodnoceni jeji
efektivnosti.

Tento gispivek si klade za cil podrobm analyzovat vyznam zejménacetnich a
daiovych odpis pii investénim rozhodovani spaleosti s drazem na respektovani
specifickych podmineKR*. Hlavni pozornostiptom bude ¥novana nasledujicim oblastem:

= rozdilim mezi &etnimi a daovymi odpisy VCR;
= promitnuti odpi8 do aiekdvaného petiniho toku z investice;
= posouzeni vyhodnostEgskych” rovnondrnych a zrychlenych davych odpis.

1 Uketni a daiové odpisy vCeské republice
1.1 Funkce jednotlivych typi odpisi

Nazory finagnich teoretik na funkci a vyznam odpisse liSi — zatimco v odborné
literature z oblasti Getnictvi obvykle pevazuje nazor, Ze hlavni funkce odpspaiva v
postupném feneseni fvodni ceny aktiva do provoznich nakiagha zaklad principu wcné
souvislosti naklatl a vynos), v disledkucehoz by ndlo dochéazet i ke "zreadni" hodnoty
majetku vykdzaného v rozvaze, attpublikaci z oblasti finatniho managementu naopak
zdiraziuji vyznam odpis jako interniho zdroje financovahiPodivejme se nyni podrojn
na jednotlivé funkce odpisv zavislosti na typu odpis tj. v zavislosti na tom, zda se jednd o
Gcetni, manazerské (kalkuhai) nebo daové odpisy.

Prispivek je zpracovan jako jeden z vystumgrantového projektuRestrukturalizace a investice jako
prostedek ke zvySeni hodnoty podrskiegistranim ¢islem F1/37/2010.

" Ing. Petra Ocelékova — interni doktorand; Katdiranci a ocgovani podniku, Fakulta financi @etnictvi,

Vysoka Skola ekonomicka v Praze, nam. W. Churchilla30 67 Praha 3; Email: <petra.ocelakova@vse.cz>

Z hlediska @etnich odpi prispevek proto zamrné vychazi ze stavuwteské detni legislativy, nikoli

z mezinarodnichdgtnich standard

Shrnuti nazar nékterych autol na funkci a vyznam odpis- viz Valach (20086, s. 63).
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Prvni z vySe uvedenych funkci odpiglni (&etni odpisy, které formou korekce (opravek)
snizuji &etni Zistatkovou hodnotu dlouhodobého odpisovaného majetkazaného v
rozvaze. Miru opdebeni vSak &etni odpisy vyjatliji ¢asto nepesré — jednak spoknosti
negastji pouzivaji rovnondrné (Eetni odpisy ve vazbnacas, které ne vzdyipsreé reflektuji
vyuZivani majetku, jednak jsou odpisyciany z historickych cen (tj. z paovaci ceny, z
reprodukni ceny nebo z ceny ve vysi vlastnich nak)adkteré jsou znehodnoceny inflaci.
Mira opotebeni majetku pro internicély (nikoli pro externi etni vykazy) byva proto
vyjadiovana spiSe manazerskymi (kalkuiani) odpisy, které se oproti fin&amim (&etnim
odpisim snazi ,real§i“ zachytit opotebeni majetku a je proto obvyklé jecftat spiSe ve
vazhs na vykony neZ ve vaZbnacas a navic nikoli z historickych, ale z realnycm’ce/
dusledku toho by rly byt kalkulani odpisy stanoveny i u jizcétrg plné odepsaného
majetku, pokud je stéle vyuzivan, a mohou v celkawé prevysit i 100 % detniho oce#ni
majetku historickou cenou.

Nékladovou funkci plni v podstatvdechny skupiny odpis Ugetni odpisy by rély
zabezpeéit postupné feneseni vydaje na fimeni dlouhodobého majetku déetnich naklad
jednotlivych obdobi i zachovani ¥cné souvislosti vyndsa naklad. Nicmérg praxe vCR
(zejm. u menSich spdleosti) je, bohuZel, takova, Ze jejichetni odpisova politika spis nez
.V érny a poctivy obraz" poskytuje nastroj pro dosazjimi managementu a vlastriikkte:i
ve shaze vykazat (byen kratkodob) ,lepSi“ vysledky hospodanicasto nadhodnocuji dobu
odpisovani. Daové odpisy jsou pak vydajem (nakladem) na dosazaji§eni a udrzeni
piijmu dle Zakona o danich Zipnt (dale jen ZDP) — vyjadiji maximalnicastku ze vstupni
(resp. zvySené) ceny hmotného a nehmotného majetkterou podnik v daném roceie
snizit zaklad dah Nejsou sice &€etnim nakladem, alecétni zisk ovliviuji — prostednictvim
splatné a odloZzené dare pijmia. ManaZerské odpisy pini nakladovou funkci v oblast
vnitropodnikového (manazerskéha@etnictvi a kalkulaci.

A které odpisy je mozné povazZovat za zdroj finaded? ManazZerské odpisy zpravidla
vstupuji do kalkulace trzeb a stavaji se takcéasti pewznich gijmu. Daiové odpisy
umoziuji realizovat daovou Usporu formou odpisového rdeého Stitu, ktery se stava
souwasti penznich @ijmu. PrestoZze Getni odpisy jsou v literate ozn#&ovany za jeden
z internich zdraj financovani a prodely vypatu pergznich gijmu z ¢istého @etniho zisku
jsou k tomuto ziskuipcitany, je teba si ugdomit, Ze detni odpisy nemaji zadny vliv ngsi
internich zdraj financovani ani na vysi p&mich gijmu, ale ovliviji jejich strukturu
Vyjimkou jsou &etni odpisy u déoveé neodpisovaného majetku — pokud jsou uznany za
vydaj na dosaZzeni, zaji$ti a udrzeni ima dle ZDP, ovliwiuji vySi odpisového davého
Stitu.

Prehled o struktte internich zdrdj financovani vytvéenych v letech 2008 a 2009 v
ramci ¢eskych nefinaénich podnik (za odwtvi pramyslu, stavebnictvi a nefinamich
sluZeb) poskytuje nize uvedena tabulka, a tdlensni® na vysledek hospoteni, &etni
odpisy, tvorbu rezerv a "vyplatu" internich zdrojrabulka uvadi interni zdroje vytkené

Vyjimkou je od 1. 1. 2010 ¥eském detnictvi ocerni majetku weného k prodeji redlnou hodnotou.
V piipack vykazovani podle mezinarodnicktednich standarfd IAS/IFRS jsou k ocefmni dlouhodobého
majetku vyuzivany i dalSi ottevaci zakladny — blize viz naKrupova (2009, s. 16 — 18).

Blize k duélnimu pojeti odpisse finartnim a manazerskéngétnictvi — viz najpp Kral (2008, s. 37 — 41 a 58
- 60).

Jedné se tedy o strukturkinistku internich zdrdjv daném roce, nikoli o strukturu stavu celkovyeteinich
zdroji.

Brealey — Myers (2000, s. 366) definuji intenrytvoiené peszni prostedky jako Eisty zisk plus odpisy
minus dividendy vyplacené akciaiian".
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(resp.cerpané) v jednotlivych letech jak v jejich absoluysi, tak v relativnim vyjaigni
(jako podil na celkovéntistém r@&nim prirastku internich zdrd) — nicmég Udaje v
absolutni vySi nejsou mezihee zcela srovnatelné vzhledem k tomu, Ze&gbazahrnutych
podniki se v jednotlivych letech IiSi. ks to je vSakiejmé, Ze odpisy tud vyznamnouwast
internich zdraj financovaniceskych nefinatnich podnik, a to cca 96 %istého pirastku
internich zdraj v obou letech, resp. kolem 50 % goxytvorenych internich zdréj

Tab. 1: Struktura internich zdroj & financovani vytva‘ﬂevnych v letech 2008 — 2009
nefinanénimi podniky v CR

2008 2009
Interni zdroj vtis. K¢ v % v tis. K¢ v %
Vysledek hospodani 232731 618 104,64% 214895485 87,21%
Tvorba rezer( 1 866 365 0,84% -6 378 128  -2,59%
Odpisy’ 215684 872 96,979 235781639 95,68%
Vyplata internich zdray’ -227 862 227 -102,45% -197 884 260 -80,31%
Cisty prirastek internich zdroja 222 420 628 100,00%| 246 414 736 100,00%

Zdroj dat: MPO (2009), MPO (2010) a vlastni v§po
1.2 Cim se lisi &etni a daiové odpisy

Vzhledem k rozdilnym funkcim, které pinéeini a daové odpisy, neni (ani by neia
byt) jejich vySe stejnd. Shodné éetni a daové odpisy jsou naopak znamkou chybn
nastavené detni odpisové politiky, ktera ,kopiruje” davé odpisy — hlavnimiodvodem, ktery
k tomuto kroku zpravidla menSi sp&iesti vede, je vyraznnizsi administrativni natmost.

Daiiové odpisy upravuje R Zakon o danich zifima (ZDP), Getni odpisy jsou
upravenyéeskymi @&etnimi gedpisy (dale jerCUP) — Zakonem o detnictvi, provadcimi
vyhlakami aCeskymi @&etnimi standardyCeské detni pedpisy zdraziuji stanoveni
odpidi na zaklad principu wcné souvislosti: Odpisovany nehmotny a hmotny dlouhodoby
majetek se odpisuje ... postdpn pribehu jeho pouzivanf. Daiové gedpisy zdraziuji
nakladovou funkci odpis a odpisovani definuji nasledavn"Odpisovanim se pro cély

" Tvorba rezerv je dogtena jako mezirni zmsna stavu rezerv vykazanych v rAmci cizich zilrojozvaze —
kladna hodnota tedyfedstavuje tvorbu (zvySeni) rezerv, zaporna hodpakaterpani (rozpoushi, sniZzeni)
rezerv.

8 Vzhledem k tomu, Ze materialy Ministerstvaipiyslu a obchodu (dale jen MPO) od roku 2009 negjvad
ro¢ni ¢astky odpis, jsou odpisy za rok 2009 dogtany jako "stav dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku ke konci roku 2008 minus stav dlouhodobéblomotného a hmotného majetku ke konci roku 2009
plus pdizeni dlouhodobého majetku bez emisnich povolemetok 2009". V dsledku toho zahrnujgastka
"odpisi" za rok 2009 oproti roku 2008 navic i dalSi polpzkteré Ize ¥tSinou z#@adit rovréz mezi interni
zdroje financovani — népletni Zistatkovou cenu Wazeného majetku a 2mu (Eetnich opravnych polozek.

® MPO tento Gdaj fimo nesleduje, poloZka je proto stanovena ¥fgm jako "nerozéleny zisk a fondy ke
konci roku 2009 minus nero&ény zisk a fondy ke konci roku 2008 minus vysledwispod#eni za rok
2008" — v disledku toho mze vedle "vyplaty" internich zdnbjzahrnovat i zrny dalSi internich zdréj
(napr. ocaiovaci rozdily) atast znény externich zdrdj vykazovanych v ramci foridve vlastnim kapitalu
(nag. zmeny emisniho azia).

19 Smyslem odliSovanicetnich a daovych odpig se zabyva napDérgel (2007) a Dvitakova (2008).

1 § 56, odst. 1 vyhlasky. 500/2002 Sb., kterou se provfidncktera ustanoveni zakora 563/1991 Sb., o
Geetnictvi, ve zini pozajSich gedpidi, pro Eetni jednotky, které jsou podnikatelétdjicimi v soustay
podvojného detnictvi.

77



Ocelakova, P.Odpisy a jejich vyznamiphodnoceni efektivnosti investic v podminkéeské republiky.

tohoto zakona rozumi zahrnovani odpzshmotného majetku evidovaného u poplatnika, ktery

se vztahuje k zajiéti zdanitelnéhojmu, do vydaj (nékladi) k zajiseni tohoto gijmu."*2

V dalsim textu se omezime na&etni odpisy podnikaté] kteri U¢tuji v soustaw

podvojného Getnictvi. Nasledujici tabulka shrnuje hlavni legfisini divody rozdilné vyse
Gcetnich a daovych odpis u &€chto subjeki:

Tab. 2: Hlavni diivody rozdilné vyse @etnich a daiovych odpisi v CR

Uéetni odpisy Daiové odpisy
Ve vazlg nac¢as nebo HM — zrychlené nebo
Metoda odpisovani na vykony (stanovidetni rovnomerné odpisy,
jednotka) NM — ,casové” odpisy
HM — dle odpisovych skupin
(min. 3 — 50 let);

Doba pouzivani majetku

Doba odpisovani (stanovi @etni jednotka)

NM — dle prava uzivani na
dobu utitou, jinak 18 — 72

meésial

Zpravidla s pesnosti
Piresnost vypdtu odpisii | na nesice (stanovidetni
jednotka)

HM — ro¢ni odpis,
NM — s Fesnosti na ¥sice

Odpisované samostatné

Movité Véci a ieiich Od ocegni stanoveného Se vstupni cenou vySSi nez
1€l Gcetni jednotkou 40 tis. K&
soubory
22952&’ ?\?ynqzhmotny Od ocegni stanoveného Se vstupni cenou vySSi nez
JELEX (VY] Gcetni jednotkou 60 tis. K&
goodwillu)
Piedpokladana zbytkovg Od 1. 1. 2010 Ize Neni
» NP : eni upraveno
hodnota pii odpisovani zohlednit
Komponentni Od 1. 1. 2010 Ize pouzit pro .
odpisovani vybrany dlouhodoby majetek Neni upraveno

Od 1.1.2010 u vybranych
ucetnich jednotek majetek | Neni upraveno
uréeny k prodeji

Ocenréni realnou
hodnotou

Zdroj dat: ZDP CUP a vlastni zhodnoceni
Vysvétlivky: HM = hmotny majetek, NM = nehmotny majetek.

Zatimco jsou tedy detni odpisy z velk&asti na rozhodnuti g@tni jednotky, d&ove
odpisy jsou por#rné presre vymezeny v ZDP — spalaost nize v podstatjen zvolit metodu
odpisovani hmotného majetku a snizit zakladkédaipadré o nizSi nez povolené maximalni
¢astky odpid hmotného majetku. Rozdily mezéainimi a daovymi odpisy vznikaji nejen
vzhledem k odliSnostem v pouzitych metodach od@reowa zvolené (resp. stanovené) &ob
odpisovani, ale i vigsledku rozdilné odpisové zakladnyektery (Eetné odpisovany majetek
neni pro dely ZDP povazovan za ,davé¢“ odpisovany majetek (n#psamostatné movité
véci se vstupni cenou do 40 tis¢ KrevySujici oceéni dlouhodobého hmotného majetku

stanovené &etni jednotkou). Zavedenim komponentniho odpisovarde navic dochazet

12 § 26, odst. 5 zakona 586/1992 Sb., o danich Fjmi, ve zréni pozdjsich predpisi.
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k rozdiim ve vysi @etniho oceéni majetku a vstupni ceny majetku proely vypaitu
danovych odpis.

1.3 Hiklad na porovnani etnich a daiovych odpigi

Spol&nost vlastni a provozuje od 1. 1. 2006 vyrobniizami, jehoZ &etni pdizovaci
cena i daova vstupni cena je 10 mil.cKZaizeni je dle odpisoveého planu spmlesti Eetns
odpisovano réni sazbou 10 %, tj.a@tni opravky k 31. 12. 2009 jsou 4 mil¢ KZ hlediska
daiového je vyrobni zézeni z&#azeno do 3. d@vé odpisové skupiry.

Jak se projevi vdetnich vykazech a v davém zékladu vydaje vynaloZzené v lednu 2010
v souvislosti s timto majetkem ve vysi 4 mik,Kpokud budou klasifikovany jako:

a) oprava tohoto Zé&zeni,
b) modernizacei rekonstrukce tohoto #&eni (tj. technické zhodnoceni — TZ),
C) pofizeni ,nového samostatného'fizeni.

V piipadt opravy se vydaj jednorazéwplatni jako detni naklad (nikoli vSak formou
odpigi), snizi jiz @etni zisk na arovni EBDIT (ziskipd odpisy, nakladovymi Groky a dami
z prijma, angl. earnings before depreciations, intereststares) a nezémi hodnotu aktiv
vykézanych v rozvaze. dgtni naklad budeipsplnéni podminek ZDP i deové uznatelnym
vydajem.

U varianty b) a c) dojde ke zvySenteini hodnoty aktiv v rozvaze, ktera bude
v nasledujicich letech postuprodepisovana. Zisk ve vySi EBDIT nebude uskotaym
vydajem nijak ovlivien — ani v roce jeho vynaloZeni, ani p&gdVydaj zatizi az zisk na
arovni EBIT (zisk ped nakladovymi uroky a dami z piijma, angl. earnings before interests
and taxes) formoudtnich odpig a daiova Uspora bude realizovana zioaych odpis.

Rozdil mezi technickym zhodnocenim (b) afipenim nového samostatného majetku
(c) si ukazme na fbéhu &etnich naklad a daové uznatelnych vyddj v jednotlivych
letech, picemz udaje viadcich b) — c¢) zahrnuji pouzarenu dané polozky vyvolanou
vydajem ve vySi 4 mil. K. Predpokladejme neémnost sazeb (koeficieijt daiovych odpis,
piicemz v ramci d&ovych odpis rozliSujme pouze dvzakladni situace — rovnameé odpisy
a zrychlené odpisy. Dalegdpokladejme, Ze majetek nebyl dosud technicky zboeh.

13 Pro zdirazréni rozdilu mezi vysi &etnich a daiovych odpig v disledku rozdilnych metod odpisovani je
zan®rné zvolena stejnd doba zivotnosti préetni odpisovani jako je doba odpisovéani z hleddevého —
tyto doby vSak v praxi nemusi byt shodné a jejighevriize byt gicinou dalSich rozdil mezi odpisy.

79



Ocelakova, P.Odpisy a jejich vyznamiphodnoceni efektivnosti investic v podminkéeské republiky.

Tab. 3: Prabéh G¢etnich odpisi (v mil. K¢)

Pi‘ed vydajem 2006 2007| 2008|2009

Stav bez vydaje 1.0 10 10 1p

Po vydaji 2010{2011|2012(2013|2014|2015{2016|2017(2018| 2019|2020
Stav bez vydaje 10 10 10 10 10 10

Zména oproti vychozi situaci bez zasah

b) modernizace +0,4+0,4| +0,4| +0,4| +0,4| +0,4| +1,4| +0,2

c) samostatny majetek  +0,40,4| +0,4| +0,4| +0,4| +0,4| +0,4| +0,4| +0,4| +0,4

Tab. 4: Prabéh danové uznatelnych vydaji — rovnomérné (linearni) odpisy (v mil. K&)

Pied vydajem 2006 2007|2008| 2009
Stav bez vydaje 0,551,05| 1,05| 1,05
Po vydaji 2010|2011 2012|2013 2014{2015(2016(2017|2018| 2019|2020
Stav bez vydaje 1,051,05| 1,05|1,05| 1,05| 1,05
Zména oproti vychozi situaci bez zasah
b) modernizace +0,3%0,359+0,35+0,359+0,35+0,35 +1,4|+0,50
c) samostatny majetek +0/2D,42+0,42+0,42+0,42+0,42+0,42+0,42+0,42+0,42
Tab. 5: Priabéh danové uznatelnych vydaj — zrychlené odpisy (v mil. K)
Pi‘ed vydajem 2006 2007| 2008|2009
Stav bez vydaje 1,001,80( 1,60| 1,40
Po vydaji 2010{2011|2012(2013|2014|2015{2016|2017(2018| 2019|2020
Stav bez vydaje 1,201,00| 0,80 0,60 0,40| 0,20
Zména oproti vychozi situaci bez zasah
b) modernizac¥ +0,44+0,46+0,48+0,49+0,51+0,53+0,55+0,36+0,18
c) samostatny majetek +0/40,72+0,64+0,56+0,48+0,40+0,32+0,24+0,16+0,08

Zdroj dat: vlastni vypéet

Pokud by byl vydaj ve vySi 4 mil. KvynaloZzen v pozgSich letech, bude rozdil mezi
pribéchem &etnich naklad a daiové uznatelnych vyd&j v jednotlivych variantach jest
vyrazrejSi. Z tohoto dvodu je teba pi rozhodovani volb metody daovych odpis

zohlednit i gipadna ¢éekavana budouci TZ.

14 Castky chto odpis, resp. rozdilu odpisoproti vychozi situaci, jsou zaokrouhlené na déstee.
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2 Vliv odpisi na ofekavany perézni tok z investice

2.1 Které odpisy promitnout do @&ekavaného pegzniho toku z investice?

Z funkci jednotlivych tyg odpidi vyplyva, Ze odpisy mohou v p&mim toku vystupovat
jako perzni pijem i vydaj. V rekterych specifickych fipadech je mozné do p&miho toku
zahrnout nejen odpisy z fipované investice, ale i odpisy z jiz existujicihajetku.

Odpisy z no porizovaného majetku

Manazerské odpisy z tohoto majetku jsou zpravidiee&sti kalkulace prodejni ceny
vyrobka ¢i sluzeb a vstupuji proto do pgmiho toku jako satast gijma. Daiové odpisy
ovliviiji perszni tok ve vysi odpisového tlavého Stitu (oft jako pijem). (Eetni odpisy
jsou Eetnim nakladem a nemaji na péni vydaje ani pefzni @ijmy zadny gimy vliv.
Vyjimku tvoii G¢etni odpisy z dgové neodpisovaného majetku, které jeba zohlednit
prostednictvim odpisového Stitu.

Odpisy z existujiciho majetku vyuzivaného v rdmci avé investice

PrestoZe vydaje na tento majetek jsou z pohledu heminiaefektivnosti dané investice jiz
utopené, mohou se zacitych podminek odpisy z tohoto majetku promitnoowrgz do
ocekavaného petzniho toku z investice. Manazerské odpisy z toladjetku mohou ovlivnit
na jedné strankalkulaci prodejni ceny a tedyipnu z investice, na druhé stéamohou byt
vhodnou aproximaci nakladobétovanych pilezitosti z nevyuziti majetku (nebo jekiasti)
jinym zpasobem. Zohledini odpisového davého Stitu (vyp&teného z d@ovych odpis a
Z etnich odpié z daiové neodpisovaného majetku) je moznéiippd, Ze tento odpisovy
daiovy Stit je mozné vyuzit az diky zigk z realizace nové investice.

Odpisy z existujiciho majetku nevyuzivaného v ramanové investice

Ve vyjimetnych gipadech se v péanim toku mohou zohlednit i odpisy existujiciho
majetku, ktery s danou investicifimo nesouvisi — jedna se &po prijem v podok
odpisového di#ového Stitu, ktery spaleost bez realizace investice nigta vibec nebo
castén¢ vyuzit, protoze se nachazi vidaé ztrak. ProtoZe tento efekt neni zpravidlidnpo
pritaditelny no¥ zamysSlené investici, je v praxi pémé problematické odlisit, ktera
z hodnocenych investic je prata, diky které se podnik dostane 2ol ztraty do kladnych
¢isel. Efekt ,nevyuzitych odpisovych siavych Stiti“ z existujiciho majetku protoétSinou
do hodnoceni efektivnosti investice nebyva zahrnowiec.

2.2 Odvozeni pe#zniho pFijmu z riaznych drovni €etniho zisku

V piipact odliSnych @etnich a daovych odpis je treba i odvozeni pe&niho gFijmu
z etniho zisku zohlednit, Zz&étnim nakladem snizujicintétni zisk jsou &etni odpisy, ale
daiova Uspora je realizovana z ndaych odpi§, prip. z ®&etnich odpié daiové
neodpisovaného majetkOdvodit gisluSnou sloZzku &ekadvanéhgergznihoptijmu z fiznych
Grovni Getniho zisku Ize pak nasledujicimiizoby™>:

> Neuvazujeme zde dal3i slozkyerdvaného peginiho fijmu z investice, jako jsou napzmeny &istého
pracovniho kapitalu, které se vlivem rozdilny&etinich a déovych odpig neznéni.
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a) Odvozeni ze zisku fed odpisy, uroky a darfmi (EBDIT)

CF=EBDIT[f1-t)+(D; +D, ), (1)
kde CF = perezni tok odvozenyip odliSnych @&etnich a daovych odpisech,

EBDIT = zisk pred &etnimi odpisy, nakladovymi Uroky a dami z pijmau,

t = sazba dahz p@ijmu,

Dr = daiové odpisy (¥. daiovych Zistatkovych celf vyrazeného majetku),

Da1 = (cetni odpisy (¢. ZC @i vyrazeni) z daoveé neodpisovaného majetku.

b) Odvozeni ze zisku ped Uroky a darémi (EBIT)

CF =EBIT({1-t)+(Dy +Dy)-(Dy, — D) 2)

kde EBIT
Daz

zisk pred nakladovymi uroky a dami z prijma,
Gcetni odpisy (¢. ZC @i vyrazeni) z daoveé odpisovaného majetku.

c) Odvozeni ze zisku ped darémi (EBT)

CF:EBT[ﬂl_t)+(DA1+DA2)_(DA2_DT)[ﬂ+(1_t)D ' 3)

kde EBT = zisk ped dagmi z prijmu (hruby zisk),
I = nakladové uroky.

d) Odvozeni z¢istého zisku (EAT)

V ptipact odvozeni petZniho toku zcistého @etniho zisku (tj. ze zisku pocétnich
odpisech, ndkladovych Urocich a danignpi) pro Uplnost rozliSujme, zda

1. dai z @rijmu je pouze ve vysi "skutaé"” splatné danvypoitené na zakladdaiovych
odpidi (v¢. piipadnych daové uznatelnych &etnich odpis), tj. nezahrnuje odloZenou
dai, nebo zda

2. vychazime zZistého zisku snizeného ordaypoitenou na zakladucetnich odpis,
resp. Zistého zisku snizeného o splatnou i odlozenau da

V prvnim gipad by vztah pro odvozeni p&miho toku zcistého @etniho zisku byl
nasledujici:

CF=EAT. +(D,, +D,,)+{-t)0, 4)

kde EATy = d&isty etni zisk po od#eni ,skuténé” dar® z prijma vypoitené na
zéklads daiovych odpig, tj. EAT, = EBT-(EBT+D,, - D, ).

Ve druhém pipact bychom museli vztah upravit nasledévn

CF:EATA+(DA1+DAZ)_(DAZ_DT)[ﬂ+(1_t)D ’ (5)

kde EAT, = disty (etni zisk po od#eni dag z prijmu vypaitené na zakladucetnich
odpigi, tj. EAT, = EBT[{L-t).

16 Abstrahujeme zde od skteosti, e daova Zistatkova cena wgzeného majetku nemusi byt vzdy v plné vysi
vydajem na dosazeni, udrzeni a z&jstpijmia z hlediska ZDP, podokni UGcetni Zistatkova cena
z vyfazeného devé neodpisovaného majetku.
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Z vySe uvedeného jefgmé, Ze vztah mezi p&mim tokem odvozenym zargupokladu
shodnych Getnich a daovych odpig'’, resp. pouzeipuvazovani Getnich odpig (CF*), a
pergznim tokem odvozenymipzohledréni odliSnych detnich a daovych odpis (CF) je:

CF=CF*-(D,, -D; )0 (6)

3 Které danové odpisy hmotného majetku jsou pro podnik vyhod#si?

Vzhledem k tomu, Ze hlavni vliv odfisia @dekavany peggni tok z investice je v podéb
odpisového d@éového Stitu, ¥nujme se nyni podrolkpi problematice daovych odpis
hmotného majetku ’R. Pokusme se kvantifikovat, za jakych podmineki jpoo podnik
vyhodné rovnorérné a za jakych podminek zrychlenéioé odpisy hmotného majetku.
Za hlavni faktory, které firmu ovliwji pii tomto rozhodovani, je mozné povazovat:

» budouci éekavani ohledhzisku (ztraty) spoknosti,
» budouci ¢ekavany vyvoj sazby darz pijmu,
= budouci moZné technicka zhodnoc&niajetku.

Je Zejmé, Ze jinak se bude rozhodovat spobst, kterd dekdva v nejblizSich letech
ztratu, jinak podnik, ktera je trvale v zisku. PdalSi vyklad nicmé® predpokladejme
spole&nost, ktera je ,trvale“ v zisku, tj. ma ,dostats/” danovy zaklad pro uplatmi daiové
aspory z maximalnich moznyatastek daovych odpis stanovenych dle ZDP. Vyhodnost
rovnomernych, resp. zrychlenych odjisi proto ukazme pouze v zavislosti na zbyvajicich
dvou faktorech.

Spolenost obec# preferuje takovou metodu odpisovani, ktera ji umiagalizovat co
nejvyssi sotiasnou hodnotu davych Uspor zé&chto odpif, kterou niizeme vyjadit jako:

sazba dahz prijmu vi-tém roce (v desetinném vyjéhi),
arokova sazba (pozadovana vynosova mira).

t
)

N D, O
PV(DT)=) -, 7
PT)=2 5 (7)
kde PV(DT) = souwasna hodnota odpisovychievych Stiti,
Dri = vySe daového odpisu v-tém roce,
N = doba odpisovani (v gtu let) dle odpisovych skupin, tj. od 3 do 50 let,

Vztah mizeme dale upravit na:

N D O, [fL+k )
Pv(DT)=> -t~/ 8
7)== (®)
kde t, = dailovasazba piedchazejicim roce fpdzarazenim majetkdo uzivani),

koeficient @ekavané mezimi zmeny daioveé sazbyt, =t, [ﬁ1+ K, )i :

ki

" Odvozeni pefzniho Fjmu za gedpokladu shodnycheétnich a daovych odpis — viz nap. Valach (2005,
S. 147 — 149).

8 Dle § 33 ZDP se technickym zhodnocenim rozumiajgicha dokoené nastavby, ifstavby a stavebni
Upravy, rekonstrukce a modernizace majetku, pokiedy3ily zakonem stanovenaifstku nebo pokud je
poplatnik neuplatnil jako vydaj.
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Pokud budeme navic pro zjednoduSeni uvazovat, ééclent cekavané mezikmi zmeny
sazby da# z prijmu (k) bude po dobu odpisovani konstantni, Ize vztahvipnasledovi

PV(DT)= i“ D, E‘fgl)f I ﬁl“ D, [, (X', )

kde X = index vyjadujici vztah mezk ar, tj. X=(1 +k) / (1 +r),

piicemz uvazujme nasledujici zakladni omezeni:

r >0, (10)
0<t, <1, (11)
o<t, [fi+k)" <1, (12)

tj. pravidelna meziréni zmena daiové sazby je v takové vysSi, Ze dmva sazba v poslednim
roce odpisovani je kladna&$i nez nula) a zarosianensi nez 100 %.

Prok =r (tj. X = 1) pak, bez ohledu na metodu odpisovani, plati:

N N
PV(DT) = z Dy, [, =1, @ Dy, =t, [P, (13)
i=1 i=1
kde P = vstupni cena majetku.

Pokud tedy ¢ekavana mezikmi zména sazby dahodpovida poZadované vynosnosti, jsou
ob¢ metody odpisovani z hlediska sasné hodnoty odpisovychittavych Stifi rovnocenné.

V piipac, Zze k <> r (fj. X, <> 1), je teba uz odvodit vztah pro kazdou metodu
odpisovani zvlas Prestoze se darpdpokladat, Ze vyhodjsi jsou zrychlené devé odpisy,
pokusme se nyniipsreé kvantifikovat, zda jsou vyhodysi ,vzdy"“, piip. za jakych podminek
mohou byt vyhod&si odpisy rovnorérné.

3.1 Majetek bez technického zhodnoceni

Rovnomérné (linearni) danové odpisy

Rovnongrné daiové odpisy nejsou \Ceské republice zcela ,rovnamé®, ale jsou
definovany tak, zZe v prvnim roce jeérd daiovy odpis (fiblizné) polovina r@&niho daiového
odpisu nasledujicich let — protoZze ZDP nerozliSuj@gkém obdobi roku je majetekiazen
do uzivani. Réni odpisovou sazbu viipac rovnomérnych daovych odpis Ize tedy
definovat jako:

2
d,= ,resp.d, =——, 14
=y TesPd T (14)
kde d;(d2) = sazba rovnogrnych (linearnich) deovych odpig v 1. roce (ve 2. az
N-tém roce).

Vypoétené r@ni sazby odpis pro jednotlivé daové odpisové skupiny ve srovnani se
zaokrouhlenymi sazbami uvedenymi v ZDP poskytumgedujici tabulka:
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Tab. 6: Maximalni ro &ni sazby rovnonérnych daiiovych odpigi v CR

Danova Min. doba Sazba v 1. roce (v %) V dalSich letech (v %)

odpisova | odpisovani: N o, o,

skupina (v poitu let) vypoctena dle ZDP vypd@&tena dle ZDP
1 3 20,0000 20,00 40,0000 40,00
2 5 11,1111 11,00 22,2227 22,25
3 10 5,2632 5,50 10,5263 10,50
4 20 2,5641 2,15 5,1282 5,15
5 30 1,6949 1,40 3,3898 3,40
6 50 1,0101 1,02 2,0202 2,02

Zdroj dat: Valouch (2010), Zakon o danichigmi a viastni vypoet

Pokud pomineme po¥m¢é malé rozdily vzniklé zaokrouhlenim sazeb v ZDP ygdeme

z odpisovych sazeb stanovenych \Wteo, pak prok <>r (. X <> 1) mizeme odvodit
sowasnou hodnotu odpisovych mevych Stiti v pripac rovnongrné metody odpisovani
PV(DT,) ze sodtu sokasné hodnoty odpisovéhoraeeého Stitu v prvnim roce a s@sné

hodnoty odpisového davého Stitu ve 2. a¥-tém roce:

P N P |
PV(DT, )=—— O, X + ) 20—-0, X', 15
O )= B X + 228 (15)

kde PV(DT)) = sowasna hodnota odpisovych mawych Stifi u rovnongrnych
(linearnich) odpis.

Pokud upravime vyraZ X' proi = 2,... , Nna zaklad soutu geometrickéady jako:

X' =X?2 , 16
2 = (16)
Ize sodasnou hodnotu odpisovychiaevych Stitt PV(DT,) definovat nasledown

N-1 _
PV(DTL):PEﬂOGL X +20x2 1 (17)
2IN-1 X -1

Zrychlené daiiové odpisy

ZDP definuje nikoli réni sazby zrychlenych odgisale koeficienty, na zaklédkterych je
ro¢ni odpis vypgitan z daové Zistatkové ceny. V prvnim roce odpisovani je odmsaten
jako podil vstupni ceny a koeficientu odpovidajcifol® ZivotnostiN, ve druhém roce a
letech néasledujicich jako podil dvojnasobkistatkové ceny a rozdilu mezi dobou Zivotnosti
(N) zvySenou o jednotku a mezigiem let, po které byl uz majetek odpisovan. Z tbnice
se daji odvodit nasledujicidoi sazby daovych zrychlenych odpis

resp.d, = (N+1-i)a—t N1, N+

1
d,, :N N N N2 (18)
E) N -1)
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kde d21
dzi

piepaitend r@ni sazba zrychlenych dlavych odpis v 1. roce,
piepaitend r@ni sazba zrychlenych odgis i-tém roce (i = 2, ..\N).

Prok <>r (tj. X <> 1) pak plati:

PV(DT)——[ﬂ X + izm'\”l )

=2

P, X', (19)
kde PV(DT;) = sowasna hodnota odpisovychimavych Stiti u zrychlenych odpis

ProtoZe vyrazZ /. X proi = 1,... , Nlze upravit jako sotetN geometrickyctad:

N-i+l _

ZlD(' lex EX _x_lDZN:(XNﬂ‘Xi)' (20)

Ize pak naslednvyraz> /. X proi = 2,... , Nvyjadit jako:

N ) N ) 1 xN—l_l
DX =YX =X =———[INX" - X2 +11], (21)
i=2 =1 X-1

a vztah pro satasnou hodnotu odpisovychiaevych Stifi po dosazeni dale upravit takto:

X 2X? ) XNt-1
PV(DTZ)=PEHOEEN+W{XN1—N o 1D (22)

Index vyhodnosti rovhomérnych (linearnich) odpisi

Definujme nyni index vyhodnosti rovn@mych odpis (oproti zrychlenym odpisn) A
jako podil mezi sotasnou hodnotou odpisovychmaych Stifi z rovnongrnych odpis a
sowasnou hodnotou odpisovychraavych Stiti ze zrychlenych odpis

_Pv(DT,)
A= Pv(DT,)’ (23)
kde A = index vyhodnosti rovnogmnych (linearnich) d&ovych odpi§ oproti
zrychlenym.

ProX =1 jePV(DT,) = PV(DTZ) a indexA_ = 1.
ProX <>1 miZzeme po dosazeni a Upravach Aradvodit nasledujici vztah:

2N2(XN+1_XN)_ NZ(XZ _1)
4N -2)(X M - X )-[2N2 = N fx 2 -1)

A (24)
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Zavislost indexu vyhodnosti rovnammych daovych odpig (A.) na indexu relativni
mezirani zmény sazby dah z pijma vzhledem k pozadované vynosnost) gnazoiuje
nasledujici graf. Data jsou zpracovanaprol0 % ao = 19 %°.

Obr. 1: Index vyhodnosti rovnomérnych (linearnich) odpisii

1,10 5 Index vyhodnosti ' X
rovnom érnych ' X,X’X
odpis @ [A] F XX
1,00 - X
]
0.90 - : === Hranice vyhodnosti (A = 1)
. —&— 1. odpisova skupina (N = 3)
. —&— 2. odpisova skupina (N = 5)
0,80 - ' —X— 3. odpisova skupina (N = 10)
! —¥— 4. odpisova skupina (N = 20)
' | —e—5. odpisova skupina (N = 30)
0.70 1 : —&— 6. odpisova skupina (N = 50)
' = = =r=k(X=1)
0,60 - '
]
' X = (1+k)/(1+r)
0,50 ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ |
0,80 0,85 0,90 0,95 1,00 1,05 1,10 1,15

Zdroj dat: vlastni vypéet

Prok =r (tj. X = 1), tj. v gipact, Ze @ekavana mezitmi zména daové sazby zigima (k) je
stejna jako pozadovana mira vynosnosii je AL = 1 a old metody daéovych odpi§ jsou
z hlediska sotasné hodnoty odpisovych igtavych Stifi rovnocenné. Pra <r (. X < 1) je
A_ <1 a vyhodgjSi jsou daové odpisy zrychlené; pdo>r (tj. X > 1) jeA. > 1 a vyhodyjSi
jsou daové odpisy rovnorrné.

Je Zejmé, Ze u majetku, ktery neni technicky zhodnonpysou vyhodgjSi ve \&tSing
piipadi zrychlené daové odpisy, ficemz u vySSich odpisovych skupin (s delSi dobou
odpisovani) je efekt zrychleného odpisovani vyégdn Pouze B ocekavaném vyrazném
meziranim nafstu daiové sazby, ktery byipvysil poZzadovanou vynosovou miru, se stavaji
vyhodrgjSi odpisy rovnorérné. U vysSich deovych odpisovych skupin by vSak takovyto
dlouhodoby trvaly kst daiovych sazeb v podstavedl ke 100% zdami — real@ tak nejsou
rovnonerné odpisy u vySSich odpisovych skupin vyhodné dspat nikdy (neuvazujeme-li
TZ).

19 7volena vyse paramétmeovlivni pfibsh (tvar) Kivek, ale pouze omezi defimi obor X pro jednotlivé
odpisové skupiny tak, aby proigavou sazbu v poslednim roce odpisovani platilotQ<100 %.
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Tab. 7: Vyhodnost metod daiovych odpigi (bez TZ)

NP X AL ,Vyhodn &si*
Ocekavany vyvoj sazby da®| _ ) |1y /1 4r) |(index vyhodnosti) metoda oofpisﬁ
pokles sazby da# (k < 0) X<1 A <1 zrychlené
stagnace k = 0) X=1/(1+r)<1 A <1 zrychlené
mirny rast (0 <k <r) X<1 A <1 zrychlené
stiredni rist (0 <k =r) X=1 A=1 rovnocenné
vyrazny riast (0 <r <k) X>1 A>1 rovnongrné

Zdroj dat: vlastni zhodnoceni

3.2 Technicky zhodnocovany majetek

Posoudi{ne)vyhodnosbbou metodiaiovych odpis v piipads technickyzhodnocovaného
majetku na obecné urovni je problematické — je rdoZpodstat posoudit vzdy jen konkrétni
piipad, protoZze vyhodnost dané metody odpisovansizaeiadt faktori.

Rozdilnost obou metod sgisa v mechanismu, jak je majetek po provedeni TZ
odpisovan. V fipadt rovnomérnych odpisi se majetek odpisuje stale ze vstupni ceny, resp.
ze zvy%ené vstupni ceny, a to procentem odpovitejievracené dab odpisovarf®
stanovené dle ZDP. S ohledem na skubst, Ze majetek jeied provedenim TZ ji#ast&né
odepséan, tak fite porkud paradox#é dojit k situaci, Ze rovno#snny odpis vypdteny ze
zvySené vstupni ceny zabe#peodepsani“ ¢astky TZ vyrazre rychleji nez je doba
odpisovani stanovena pro danowa@sou odpisovou skupinu.

UvaZujeme-li majetek min. ve 2. roce odpisovgniak paet let, po které bude majetek
odpisovampo provedeni TZ, definujeme takto:

y = zistatkovécenapoTZz = ZC ,+TZ (ZCL‘i_1+TZi)

" maxrocniodpispoTZ (VC_, +TZ )0, (VC|_1+TZi)E%' (25)
kde Y_ = pocet let (Wetré roku provedeni TZ), po které bude majetek ¢est
odpisovan po provedeni TZipovnomernych odpisech,

VC.1 = vstupni cena majetku k 31. 12edchoziho roku,

ZC ;1 = zustatkova cenaiprovnomeérnych odpisech k 31. 1Zgdchoziho roku,
[ = rok provedeni TZ,

N = max. doba odpisovani pro danou odpisovou skupinu,

TZ = TZ provedené v i-tém roce,

o = sazba rovnorrnych daiovych odpi§ po technickém zhodnoceni.

V krajnim gipack, kdy jiz byl majetek tive technicky zhodnocen &qul provedenim dalSiho
TZ je jiz z velkéc¢asti (nebo dokonce upihdaiove odepsan, 1ive bytéastka pipadajici na
now provedené TZ dmvé odepsana dokonce ,jednoraztyv béhem jednoho roku.

2 v dasledku zaokrouhleni se pouze u 5. odpisové skugitty sazba stanovena Zakonem o danickjmp
(3,40 %) lisi od sazby stanovené vyfmm jako 1N (1/30 = 3,33 %).

21 7 hlediska Z&kona o danich #jmi nema ani vyznam uvaZzovat technické zhodnocenireck odpisovani
majetku.
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Konkrétnim gikladem niize byt majetek zazeny ve 4. odpisove skupjnjehoz zvySena
vstupni cena k 31.12. 2009 byla 10 mit K daiova Zistatkova cena 0,2 mil. K- po
provedeni TZ v roce 2010 ve vySi 0,3 mil¢ Bude maximalni @ni daiovy rovnongrny
odpis ve vysi 0,515 mil. &(= (10 + 0,3) / 20), coz umozni v roce 201@a& odepsat celou
»ZvySenou® Zistatkovou cenu (0,2 + 0,3).

Naproti tomu uzrychlenych odpidi se da#ové odpisuje ze statkové ceny, iiXemz (¥
vypcXtu je zohledovan rok posledniho TZ, nikoli rok fazeni majetku do uzivani. Ra
odpis se stanovi jako podil dvojnasobkistatkové ceny zvySené o TZ a rozdilu mezi
piitazenym koeficientem (ktery odpovida stanovené dole odpisovaniN v dané odpisové
skupirg) a patem let, po které byl majetek odpisovan z ,napoglerl/ySené istatkové
ceny. Jestlize si wdomime, Ze ,posledni“ odpis je v roce, kdy jeino odpis roven
zistatkoveé ce#y pak Ize odvodit peet let zrychleného odpisovani po provedeni TZ takto

21ZC,

ro¢ni odpis= zistatkovkcena= ———=—
N - (Y, -1)

=ZC, =Y, =N-1, (26)
kde Yz = pocet let (&etrg roku provedeni TZ), po které bude majetekéjeitpisovan
po provedeni TZip zrychlenych odpisech.

Zustatkova cena majetku se po provedeni TZou& odpisuje tedy dalSicN—1 let bez
ohledu na to, jak dlouho je jiz majetekndaé odpisovan. Pokud bychom pouziligplchozi
piiklad majetku ve 4. odpisové skupirmpak po provedeni TZ v roce 2010 bude majetek
odpisovan az do roku 2028, a to bez ohledu naM¥3sipredchozi astatkovou cenu.

Shimme zde faktory, které u technicky zhodnocovanéhtkazvyhodiuji rovhomérné
odpisy (resp. prohlubuji rozdil mezi zbyvajici dobou apiani rovnorérnymi odpisy, ktera
je po provedeni TZ ,hZ N a zrychlenymi odpisy, ktera je po provedeni TAwzN-1%):

vy L

TZ v pozdjSich letech, resp. u majetku s nizshalou Zistatkovou cenou,
opakovas provadna TZ (TZ ve vice letech),
vySSi déova odpisova skupina (tj. delSi doba ,standardnddgisovaniN).

Zaveér

V Ceské republice je nezbytné modnoceni efektivnosti investic odliSovatetni a daové
odpisy. Shiime zde nyni z&kladni poznatky o vlivaehto odpig na invesini rozhodovani:

1. Ucetni odpisy z piizované investice snizuji vykazanyeini zisk, ale nejsou p&mim
vydajem. Pro &ely odvozeni dekadvaného petiniho gijmu z investice z &etniho zisku
,P0 odpisech” jefieba je proto ficist zgEt k zisku, coZ znamena, Ze jejich vySe naggan
tok nema vliv.

2. Vyjimkou jsou &etni odpisy z d#oveé neodpisovaného majetku, které se stavaji z pohledu
ZDP vydajem na dosaZzeni, zajidita udrzeni iima a ovliviwuji tak vysi déové uspory.

3. Pokud spoleénost nevyuziva specialni manazerské odpisy, molegiahj alohu plinit
odpisy &etni a stat se tak ,zprédetikovar“ sowasti pewznich gijma (pokud jsou
pouzity jako jedna ze slozek kalkulace trzeb) npeéznich vydaj (pokud slouzi nap
k aproximaci néaklail obétovanych pilezitosti).
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Danové odpisy z pidzované investice vyt¥@ji odpisovy daovy Stit, ktery je iteba
zohlednit jako peg¥ni pijem.

Ve specifickych pipadech je mozné zohlednit ¥ekavaném petinim toku z investice i
odpisovy daovy Stit z jiz existujiciho majetku (vytveny z @&etnich odpig daioveé
neodpisovaného majetku a zndaych odpis), a to tehdy, pokud podnik ihe tuto
daiovou Usporu vyuzit az diky zisk z ,nové" investice. V praxi je vSak tento efekt
obtizre pritaditelny ke konkrétni investici.

Vyhodnost jednotlivych metod davych odpis hmotného majetku zavisi na sasné
hodnot odpisovych daovych stifi. Pokud se ¢ekava pokles, stagnace nelistrsazby
dart z prijma niZz8i neZz je pozadovana vynosova mira, je vyBddnmajetek bez
technickych zhodnoceni odepisovat zrychlerovnongrné da@ové odpisy takovéhoto
majetku jsou vyhodné jerfipry$Sim mezirénim ristu da@ove sazby.

V pripack, Ze bude majetek technicky zhodnocovanphou se stat vyhody)si
rovnomegrné odpisy, a to zejména u vySSichalaych odpisovych skupin s delSi dobou
odpisovani.

PrestoZe z teoretického hlediska je metodicky ,spéawtpisy v @éekavaném pefznim toku
z investice zohlednit a odliSovati pom odpisy detni a daové, je teba na z&r zminit, Ze
v praxi rekteré spolénosti tyto odpisy od sebe neodliSuji nebo dokordgisy (ani daové)
nezohleduji v ocekavanénpereznimtokuvubec.Vedouje k tomuzpravidlanasledujictlivody:

[1]
[2]
[3]

[4]
[5]

[6]

» legislativa v oblasti deovych odpis je pon¥rné sloZita a navic séasto néni, takze
vypccet ,presnych* déaovych odpis je s ohledem na vysledny efektkdy az
zbyteiné pracny a firma se takasto spokoji jen s &itou ,aproximaci“ daovych
odpidi (nag. i ve vysi odpig Ucetnich);

» v piipadt, Ze se firma z hlediska iavého zékladu pohybuje kolem ,nuly* (nebo
dokonce ve ztréd), je obtizné uiit, zda bude v daném roce mozngec realizovat
naplanované dmmvé aspory, a proto tyto firmy posuzuji investican@rné bez
daiovych efeki.
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Odpisy a jejich vyznam ¥ hodnoceni efektivnosti investic
v podminkach Ceské republiky

Petra Ocelakova

ABSTRAKT

Odpisy vyjaduji trvalé znehodnoceni majetku a snizZuji jelistatkovou cenu vykazanou
Vv rozvaze, umailji postupné feneseni vydaje na jehoifmeni do nakladl a jsou zdrojem
financovani. V teorii i praxi investiiho rozhodovani ¢R je teba od sebe odliSovat odpisy
Gcetni, manazerské aittavé a zohlednitip tom specifika vyplyvajici Zeské detni a daové
legislativy. Gekavany peZni tok z investice ovlitji odpisy nejen z navpaizovaného
majetku, ale ve specifickychripadech i odpisy z jiz existujiciho majetkitiegtoze vydaje na
n¢j jsou jiz z pohledu hodnoceni efektivnosti investiutopené. Za hlavni vliv odgisna
perezni tok z investice je mozné povaZovdfjgm v podok odpisového deového Stitu.
Soutasti investiniho rozhodovani by &h byt i vybér metody déovych odpig hmotného
majetku, ktera zabez{iemaximalizaci soéasné hodnoty odpisovychidasych Stifi.

Kli éové slova: Investice; Wetni odpisy; Daové odpisy; Odpisovy davy Stit; Peazni tok.

Depreciation and Its Importance to Investment Decisn
in the Czech Republic

ABSTRACT

Depreciation expresses impairment of an asset aockases its net book value stated in the
balance sheet. It allows attributing purchase obsin asset across its useful life and it is
considered to be a financial resource. In the abpiidgeting theory and practice in the Czech
Republic it is necessary to distinguish accountmgnagerial, and tax depreciation and take
into account specifics resulting from Czech accmgntand tax legislation. Expected
investment cash flows are influenced not only bgrdeiation of new purchased assets, but
also by depreciation of present assets, even thdhghasset purchased cost has been "sunk".
Cash inflows resulting from the depreciation talekhcan be considered as the main impact
of depreciation on investment cash flows. Capitision should include selection of an
appropriate method of tangible assets tax depregiahich ensures maximization of present
value of depreciation tax shields.

Key words: Investment; Accounting depreciation; Tax deprecigtDepreciation tax shield;
Cash flow.

JEL classification: G31.
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