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Ker vsaka oblika financiranja zagotavlja dolo¢eno varnost in pred-
stavlja doloCeno tveganje, so podjetja pogosto v dilemi, v kakSnem
razmerju naj za svoje financiranje izberejo lastniske ali dolZni-
Ske vire. Da ne bi prislo do prekomernega izkori§¢anja nekaterih
oblik dolZzniSkega financiranja, jih davtna zakonodaja ureja s pra-
vilom tanke kapitalizacije. V prispevku smo predstavili, kako se je
spreminjalo razmerje med lastniskim in dolzniSkim financiranjem
v Casovnem obdobju 1997-2012 in kako je uvedba pravila tanke
kapitalizacije vplivala na to razmerje pri izbranih obvladujocih
druzbah v Sloveniji. Analiza razkriva, da se je deleZ dolZniSkega
financiranja pred uvedbo pravila tanke kapitalizacije in po njej v
celotnem obdobju poveceval.

Kljucne besede: notranja zadolZenost; tanka kapitalizacija; analiza
racunovodskih izkazov; dolznisko financiranje

Uvod

Gospodarske druzbe so pogosto v dilemi, v kakSnem razmerju za
svoje financiranje izbrati lastniSke ali dolZzniSke vire, kajti vsaka
oblika financiranja zagotavlja dolo¢eno varnost in predstavlja do-
lo¢eno tveganje, na izbiro pa vplivajo Stevilni dejavniki. Z vidika
varnosti poslovanja je zagotovo smiselno, da se druzba financira z
lastniSkimi viri, vendar pa obstaja vrsta zakonitih moZnosti izko-
riS€anja razlik v davcnih sistemih, kot je tudi financiranje s poso-
jili med povezanimi osebami, ki prinasajo doloCene prednosti. Pri
tej obliki dolzniSkega financiranja lahko druzba doseze prihranke v
obliki tako imenovanega davcnega Sc¢ita, njegovo prekomerno izkori-
S¢anje pa drzave omejujejo s pomocjo davéne zakonodaje in s pravi-
lom tanke kapitalizacije. Pri slednjem gre za druzbenikovo urejanje
preseznega zadolZevanje druzbe, katerega posledica so dav¢no ne-
priznani odhodki iz naslova presezka obresti, ki jih druzbe ne smejo
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vkljuciti v davtno osnovo. Vecina drzav ¢lanic Evropske unije je ko-
nec devetdesetih let prejSnjega stoletja sprejele pravila tanke ka-
pitalizacije, vendar so drZzave izbrale razlicne pristope (Puki¢ 2011,
83—99): pristop fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom, subjek-
tivni pristop, pristop skritega razporejanje dobicka in pristop lu-
pljenja dobicka. Slovenija sodi v skupino drzav, ki so izbrale pristop
fiksnega razmerja.

Dosedanja raziskovanja so pokazala, da se je v gospodarskih druz-
bah v drzavah, kjer je bilo uvedeno pravilo tanke kapitalizacije, fi-
nancni vzvod teh druzb pomembno zmanjSal. Pravilo tanke kapita-
lizacije je namrec ucinkovito, ¢e je dolznisko financiranje omejeno,
saj je v tem primeru investiranje bolj obcutljivo na davke (Wamser
2008). Iz omenjenega razloga nas je v prispevku zanimalo, kako se je
spreminjalo dolzniSko financiranje pri obvladujocih druzbah v Slo-
veniji v casovnem obdobju 1997-2012 in kako se je uvedba pravila
tanke kapitalizacije odrazala na financiranju.

Struktura prispevka je naslednja. V poglavju dva podajamo pre-
gled literature o tanki kapitalizaciji in njenih vplivih na kapitalsko
strukturo, v tretjem poglavju predstavljamo razvoj ureditve tanke
kapitalizacije v davcni zakonodaji v Sloveniji in v ¢etrtem poglavju
predstavljamo rezultate analize, ki smo jo izvedli pri izbranih obvla-
dujoc¢ih druzbah v Sloveniji. Zaklju¢ne ugotovitve so podane v petem
poglavju.

Pregled literature

Gospodarske druZbe teZijo k povecevanju svoje vrednosti tudi z is-
kanjem optimalnega razmerja med lastniSkim in dolzniskim finan-
ciranjem. Na izbiro vira financiranja vplivajo Stevilni dejavniki (Du-
hovnik 2005, 24-25; Kaya 2011, 199), med drugim faza rasti/razvoja, v
kateri je druzba trenutno, velikost druzbe in cena posameznega vira.
Po Modiglijano-Millerjevem teoremu (1958; 1963) optimalna struk-
tura kapitala ne obstaja, saj druZbe svoje vrednosti ne morejo spre-
minjati s finanénimi odloc¢itvami, temvec zgolj z investicijskimi. Vir
financiranja postane pomemben, e v model vkljuc¢imo davke (Jova-
novic¢ 2013, 28-30), kajti v tem primeru financiranje z dolgovi pove-
Cuje vrednost druzbe (Berens in Cuny 1995, 1185-1208).

Vidiki raziskanja problematike dolzniSkega financiranja in tanke
kapitalizacije so zelo razli¢ni. ObSirnejsi pregled empiricne literature
o vplivu davka na dolznisko financiranje podajo Feld, Heckemeyer in
Overesch (2013, 2850-2866) in na osnovi analize 48 Studij zakljucijo,
da je vpliv davka na zadolZenost pomemben.

Huizing, Laeven in Nicodeme (2008, 80-118) so svoj model obliko-
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vali na predpostavki, da je zadolZenost multinacionalne druzbe od-
visna od tehtanega povprecja nacionalnih dav¢nih stopenj in razlik
med nacionalno in tujo davcno stopnjo. Prav te razlike so tiste, ki v
multinacionalnih druZbah pomembno vplivajo na premik dolgov v
drZzave z visoko davcno stopnjo. Ugotovijo, da na kapitalsko struk-
turo tujih odvisnih druzb vplivajo lokalna davc¢na stopnja in davéne
razlike glede na obvladujoc¢o druzbo.

Haufler in Runkel (2012, 1087-1103) proucita tanko kapitalizacijo
in njen vpliv na spodbujanje davéne konkurencnosti na podrocju ob-
davc¢itve dohodkov. Za razvite davcne sisteme oblikujeta model, s ka-
terim Zelita pojasniti, kako domace in tuje mednarodne druzbe izbi-
rajo davcno ucinkovite finan¢ne strukture in kako drzave s pomo-
Cjo davcnih stopenj in pravila tanke kapitalizacije, s katerim omeju-
jejo davcno priznavanje notranjega zadolZzevanja, tekmujejo za mul-
tinacionalne druZbe. DokaZeta, da koordinirano zaostrovanje pravila
tanke kapitalizacije koristi drzavam, Cetudi se konkurenca na po-
dro¢ju dav¢nih stopenj zaostri. Ce se drzave razlikujejo po velikosti,
manjSe drzave praviloma izberejo nizjo davtno stopnjo in bolj priza-
nesljivo pravilo tanke kapitalizacije.

Buettner idr. (2006) preucijo vpliv instituta tanke kapitalizacije na
preprecevanje preseznega dolzniskega financiranja nemskih multi-
nacionalk med leti 1996 in 2004 ter dokazejo (Biittner idr. 2008; 2012,
930-938), da pravilo tanke kapitalizacije u¢inkovito zmanjsuje spod-
bujanje uporabe notranjega zadolZevanja v okviru davcnega nacr-
tovanja, vendar pa ima to za posledico veCje zunanje zadolZevanje.
Overesch in Wamser (2006) na vzorcu nemskih dru?b tudi dokazeta
pomemben vpliv razlicnih davcnih stopenj na izkoris¢anje oziroma
uporabo notranjih dolgov v obdobju 1996—2004 ter zakljucita, da je s
pravilom tanke kapitalizacije mo¢ uspesSno omejiti davéno nacrtova-
nje. Weichenrieder in Windischbauerjeva (2008) proucita vpliv zao-
strovanja dolocil tanke kapitalizacije v nemski dav¢ni zakonodaji na
delez investiranja v multinacionalnih druZzbah. Pri tem ugotovita, da
zaostrovanje zakonodajnih dolo¢il vodi v davéno nacrtovanje in opti-
miranje novih poslovnih resitev, saj se v takih situacijah multinacio-
nalne druzbe preoblikujejo v holdinSke oblike. Kollruss (2010, 87-99)
v nemSkem modelu tanke kapitalizacije razkriva pravne moznosti za
izogibanje pravilu tanke kapitalizacije. Malbaum in Sureth (2009,
147-169) pa na primeru nemskega, belgijskega in italijanskega mo-
dela tanke kapitalizacije proucita vpliv tanke kapitalizacije na divi-
dendno politiko in finan¢ne odlocitve ter ugotovita, da so financ¢ni
ucinki moc¢no odvisni od davCnega sistema.

Po mnenju Hsuna (2012, 123-133) stroZje pravilo tanke kapitaliza-
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cije zmanjSuje spodbude za investiranje in je zato Skodljivo za rast.
Gajewski (2012, 78-84) proces tanke kapitalizacije opazuje v drzavah
Clanicah oEcD in oceni ter primerja metode lastniSkega financiranja
glede na tanko kapitalizacijo. Garbarino (2013) analizira notranji ka-
pital in notranje transakcije na ravni Eu v povezavi s skupno konso-
lidirano davéno osnovo in problematiko tanke kapitalizacije, v kate-
rih je odlocalo Evropsko sodiSce o izplacilu obresti med povezanimi
osebami. Desai, Foley in Hines (2004, 2452) ugotovijo, da je stopnjo
obcutljivosti kapitalske strukture na davcéne spodbude izredno tezko
dokazati, vendar pa opaZzajo pozitivno povezavo med visoko stopnjo
obdavc¢itve dohodkov in delezem dolga. Optimalno kombinacijo la-
stniSkega in dolzniSkega kapitala v izkazih doseZemo, Ce s povecCeva-
njem dolgov ne povecujemo vrednosti druzbe in se davéne ugodnosti
izravnajo z dodatnimi stro8ki. Jovanovi¢eva (2013) meri vplive pravil
proti davénemu izogibanju v Evropski uniji na obdavcenje mednaro-
dnih podjetij in na primeru tanke kapitalizacije v Sloveniji razkriva
povezave med notranjo in zunanjo zadolzenostjo.

Razvoj tanke kapitalizacije v Sloveniji

Prva dolocila, ki so se nanasala na obdavcitev obresti iz naslova po-
sojil, prejetih od povezanih oseb, so bila v Sloveniji opredeljena v
Zakonu o davku od dobicka pravnih oseb iz leta 1993 (zppPo 1993),
ki pa ni neposredno opredelil pravila tanke kapitalizacije, temvec je
navajal doloCbe, ki so se nanaSale na davtno priznavanje odhodkov
iz naslova obresti za prejeta posojila. V 18. ¢lenu je zpbpPo predpisal,
da je pri ugotavljanju odhodkov zavezanca treba uposStevati trans-
ferne cene s povezanimi osebami, vendar najvec do viSine povprec-
nih cen, ki veljajo za doloc¢eno vrsto blaga in storitev na domacem
ali primerljivem tujem trgu. Kot povezane osebe so bili opredeljeni
lastniki in njihovi 0zji druzinski ¢lani, druge osebe, ki so z zavezan-
cem kapitalsko ali poslovno povezane in imajo moZnost vplivati na
poslovne odlocCitve, pravne osebe in zasebniki, pri katerih sodeluje v
kapitalu ista fizi¢na oseba ali njeni ozji druzinski ¢lani, ¢e imajo sta-
tus zasebnikov ali ve¢inskih lastnikov kapitala, ali ista pravna oseba
kot pri davtnem zavezancu.

19. ¢len zppPo je urejal odhodke iz naslova obresti in predposta-
vil, da se med odhodke priznajo obraCunane obresti, razen obresti
na prejeta posojila od lastnikov ali povezanih oseb, ki se priznajo
najvec v viSini zadnje znane, ob ¢asu odobritve posojila skupne pov-
precne ponderirane medbancne letne obrestne mere, ki jo objavlja
Banka Slovenije. zppro ni omenjal presezka in njegove obdavcitve,
temvec je zgolj v 27. ¢lenu navajal, da se, ¢e je obrestna mera med
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povezanimi osebami nizja od zadnje znane, davéna osnova poveca za
razliko med obrestmi po priznani obrestni meri in tistimi, ki so bile
zaraCunane lastnikom.

V Sloveniji do razveljavitve 12. ¢lena zppPo ni bilo posebej zapi-
sane dolocCbe glede nepriznavanja obresti zaradi tanke kapitalizacije.
Odhodki so bili dav¢no presojani le glede na 12. ¢len o davtno ne-
priznanih odhodkih, ki pa ga je Ustavno sodiSCe razveljavilo. Prve
dolocbe o nepriznavanju obresti so bile uvedene Sele z uveljavi-
tvijo Pravilnika o dav¢tno nepriznanih odhodkih (2003), ki je urejal
tudi podrocje tanke kapitalizacije. Ta pravilnik sicer ni dolocal dopu-
stnega razmerja med dolgom in lastniSkim kapitalom, je pa vseboval
vsebinska merila za presojo posojil druzbenikov. Kot dav¢no nepri-
znane so se Stele obresti od prejetih posojil, Ce je iz okoliScin izhajalo,
da po vsebini niso posojila, na primer (Jerman 2008, 2): da so poso-
jila prejeta od lastnikov ali povezanih oseb, da imajo obresti pravno
drugacno podlago kot placilo za uporabo denarja in da je to posojilo
v slabSem polozaju kot ostala (dajalec posojila je lahko udelezen pri
morebitnih izgubah, posojilo nima doloc¢ene dospelosti).

Z davcéno reformo leta 2004 je bilo vneseno pravilo tanke kapitali-
zacije, ki je urejalo nepriznavanje odhodkov obresti od presezka po-
sojil, prejetih od delnicarjev ali druzbenikov s kvalificirano udeleZbo.
Ta je bila z Zakonom o davku od dohodkov pravnih oseb (zppPoO-1
2004) fiksirana kot Stirikratnik zneska deleZa v kapitalu zavezanca
(Puki¢ 2009, 7). S tem pravnim aktom je bila uzakonjena tanka ka-
pitalizacija in sprejeta so bila merila za ugotavljanje odhodkov od
obresti od posojil, danih med povezanimi osebami, prav tako pa so
bila podrobneje opredeljena merila za dolo¢anje povezanih oseb ter
metode za doloCanje transfernih cen (Drobni¢ in Guzina 2003, 7).
ZDDPO-1 je vsebinska merila za presojo, ali je druzbenik druzbi za-
gotovil posojilo ali kapital, nadomestil z dolo¢enim dopustnim raz-
merjem med dolzniSkim in lastniskim kapitalom. 15. ¢len zpDPO-1
je podrobneje opredelil obresti med povezanimi osebami, in sicer:

* pri ugotavljanju prihodkov se upoStevajo obracunane obresti na
dana posojila od povezanih oseb, vendar najmanj do viSine za-
dnje objavljene, ob ¢asu odobritve posojila znane priznane obre-
stne mere;

* pri ugotavljanju odhodkov se upostevajo obracunane obresti na
prejeta posojila od povezanih oseb, vendar najvec¢ do viSine za-
dnje objavljene, ob ¢asu odobritve posojila znane priznane obre-
stne mere;

* priznano obrestno mero iz zgornjih odstavkov doloc¢i in objavi
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PREGLEDNICA 1 Razmerje med deleZem druZbenika in njegovimi posojili,

2007-2012
Leto Razmerje
2007 8-kratnik
2008, 2009, 2010 6-kratnik
2011 5-kratnik
od 2012 4-kratnik

OPOMBE Povzeto po zDDPO-1 (2004), 78 Clen.

minister, pristojen za finance, pred zacetkom dav¢nega obdobja,
za katerega se bo uporabljala, pri cemer uposteva, da je to obre-
stna mera, ki se v primerljivih okolis¢inah lahko doseZe na trgu
med nepovezanimi osebami.

Pravilo tanke kapitalizacije je bilo sprejeto s 25. ¢lenom zDDPO-
1, ki je dolocal, da se obresti od posojil, prejetih od druzbenika, ne
priznajo kot odhodek, ¢e (Jerman in Odar 2008, 44) ima druZbenik
kadarkoli v davénem obdobju posredno ali neposredno v lasti naj-
manj 25 % delnic, delezev v kapitalu ali glasovalnih pravic in kadar-
koli v davénem obdobju ta posojila presegajo Stirikratnik zneska de-
leZa tega druzbenika v kapitalu - t.i. preseZek posojila.

Za posojila delnicarja oziroma druZzbenika so se Stela tudi posojila
tretjih oseb, za katera ta oseba jamci, in posojila banke, ¢e so dana
v zvezi z njegovim depozitom v tej banki. Znesek deleza delnicarja
oziroma druZbenika v kapitalu prejemnika posojila je bil dolocen
kot povprecje na podlagi stanja vplaCanega kapitala, prenesenega
Cistega dobicka in rezerv na zadnji dan vsakega meseca v davinem
obdobju (25. ¢len zpDpPO-1). Znesek davéno nepriznanih obresti je
ugotavljan glede na obdobje trajanja presezka posojil v davénem ob-
dobju. Izjema pri tem dolocilu so bile banke in zavarovalnice (Drob-
ni¢ in Guzina 2003, 98). zbDDpP0-1 je v 78. ¢lenu podrobneje dolocal
pravila uporabe 25. Clena, pri Cemer je navajal, da se kot odhodek ne
prizna preseZzek iz obresti od posojil (z izjemo bank in zavarovalnic),
ki so prejeta od druzbenika, ki ima kadar koli v davénem obdobju v
lasti najmanj 25 % delnic ali delezev.

Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (zbppro-2 2006) iz leta
2006 je 15. Clen iz zpDPO-1 razsiril in dopolnil v 19. ¢lenu (obresti
med povezanimi osebami). Tanka kapitalizacija pa je bila oprede-
ljena v 32. ¢lenu zpDPO-2, Kjer je bil prvi odstavek dopolnjen z mo-
znostjo priznavanja obresti kot odhodkov, Ce zavezanec dokaze, da
bi lahko preseZek obresti dobil od posojilodajalca, ki je nepovezana
oseba. 78. ¢len zppPo-1 je nadomestil 81. ¢len zDDPO-2.

zDDPO-2 definira pojem povezanih oseb za potrebe davcne zako-
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nodaje. Tako sta kot povezani osebi opredeljeni zavezanec rezident
ali nerezident in tuja pravna oseba ali tuja oseba brez pravne oseb-
nosti, ki ni zavezanec, Ce (zbDPO-2, 12. Clen):

* ima zavezanec posredno ali neposredno v lasti najmanj 25 % del-
nic ali deleza v kapitalu, upravljanju ali nadzoru (glasovalnih
pravic) v tuji osebi ali jo obvladuje na podlagi pogodbe, ali pa
se pogoji transakcije razlikujejo od pogojev, ki bi bili v enakih
okolis¢inah dosezeni med nepovezanimi osebami;

* ima ista oseba hkrati neposredno ali posredno v lasti najmanj
25% delnic ali deleza v kapitalu, upravljanju ali nadzoru v zave-
zancu in tuji osebi, oziroma dveh zavezancih, ali ju obvladuje na
podlagi pogodbe ali pa se pogoji transakcije razlikujejo od pogo-
jev, ki bi bili v enakih okolis¢inah dosezeni med nepovezanimi
osebami;

* imajo iste fizi¢ne osebe ali njihovi druzinski ¢lani neposredno ali
posredno v lasti najmanj 25 % delnic ali deleZa v kapitalu, upra-
vljanju ali nadzoru v zavezancu in tuji osebi, oziroma dveh za-
vezancih, ali ju obvladuje na podlagi pogodbe ali pa se pogoji
transakcije razlikujejo od pogojev, ki bi bili v enakih okoliS¢inah
doseZeni med nepovezanimi osebami.

zDDPO-2 nadalje v 12. ¢lenu doloca, da se pri ugotavljanju prihod-
kov zavezanca upostevajo transferne cene s povezanimi osebami za
sredstva in storitve, vendar najmanj do viSine, ugotovljene z upo-
Stevanjem cen takih ali primerljivih sredstev ter storitev, ki bi bile
dosezene na trgu med nepovezanimi osebami. Prav tako velja za
odhodke, med katere Stejemo tudi za nas zanimive placane obresti
iz naslova posojil med povezanimi osebami. Pri teh se upostevajo
transferne cene s povezanimi osebami, vendar se priznajo odhodki
najvec do viSine, ugotovljene z upostevanjem primerljivih trznih cen.

Analiza dolzniSkega financiranja izbranih obvladujo¢ih
druzb v Sloveniji

PODATKI IN METODOLOGIJA

Glede na razvoj pravila tanke kapitalizacije v Sloveniji, ki vpliva na
omejeno priznavanje presezka obresti iz naslova posojil med pove-
zanimi osebami kot dav¢no priznanimi odhodki, in s tem neposredno
na viSino davéne osnove, viSino odmerjenega davka ter posredno na
denarne tokove druZbe, smo oblikovali naslednjo hipotezo: Uvedba
pravila tanke kapitalizacije je omejila zadolZevanja pri izbranih slo-
venskih druzbah v opazovanem ¢asovnem obdobju 1997-2012.
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Hipotezo smo preverili z izbiro $tirih racunovodskih kazalnikov in
s pomocjo podatkov, ki smo jih pridobili iz revidiranih letnih poro-
Cil gospodarskih druzb na spletnih portalih izbranih druZb, in sicer:
stopnje lastniSkosti financiranja, stopnje dolzniSkosti financiranja
(zgolj iz naslova finan¢nih obveznosti), deleZa kratkoro¢nih posojil
od povezanih oseb v kapitalu in finan¢nega vzvoda. Analiza je bila
izvedena za obdobje 1997-2012. Racunovodski podatki so bili struk-
turirani (podatke o celotnih obveznostih do virov sredstev, Se posebej
kratkoroc¢ne in dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti, o poslovnem izidu iz
poslovanja, davku iz dobicka za ¢asovno obdobje od 1997 do 2012),
precisceni inflacijskih vplivov s prilagoditvijo na leto 2012 (inflacijski
indeks je bil povzet po suRs) in preracunani v enotno valuto (evro).

V analizo smo zajeli velike gospodarske druzbe Petrol, d.d., Go-
renje, d.d., Istrabenz holding, d.d., in Poslovni sistem Mercator,
d.d., ki glede na javno objavljene podatke v letu 2012 niso poslo-
vale v primerljivem obsegu, delujejo v razlicnih panogah in izvajajo
razlicne dejavnosti, kar predstavlja doloCeno omejitev v neposre-
dni primerjavi med njimi. Zanje velja, da so v celotnem obdobju
1997 do 2012 kotirale na borzi (borzna kotacija A) in so po Zakonu
o gospodarskih druzbah (zgp-1 2006) zavezane k javni objavi le-
tnega porocila in konsolidiranega letnega porocila skupaj z revi-
zorjevim porocilom. Zato smo predpostavili, da so podatki resni¢ni
in posSteni. Poudariti je tudi treba, da so se v opazovanem casov-
nem obdobju spreminjali racunovodski predpisi (Slovenski ra¢uno-
vodski standardi, glej http://www.si-revizija.si/publikacije/, in Med-
narodni standardi racunovodskega porocanja, glej http://www.si-
revizija.si/o_siru/msrp.php), vendar so spremembe v nacinih pripo-
znavanja, merjenja in od pripoznavanja gospodarskih kategorij vpli-
vale na kapitalsko strukturo pri vseh v analizo vklju¢enih druzbah.
Druzbi Gorenje, d.d., (1997; 1998) in Istrabenz, d.d., (1998; 1999) smo
tudi pisno zaprosili za manjkajoci letni porocili, ki ju nismo nasli na
spletnem portalu.

REZULTATI IN UGOTOVITVE
Stopnja lastniSkosti kapitala

Trend stopnje lastniSkosti financiranja ali kapitalske obveznosti, ki
predstavlja razmerje med kapitalom in obveznostmi do virov sred-
stev, razkriva, kolikSen delez obveznosti druzbe financirajo s kapita-
lom. Analiza kazalnika stopnje lastniSkosti financiranja pokaZe, da je
bil v opazovanem obdobju trend gibanja stopnje lastniSkosti padajoc.
Ce primerjamo obdobje pred letom 2004 (do sprejetja pravila tanke
kapitalizacije) in po letu 2004, smo ugotovili, da se izrazit trend pada-
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nja kaZe pri druzbi Istrabenz, d.d., (-o0,50) in Mercator, d.d., (-0,29),
medtem ko je bil ta padec veliko manjsi pri druzbi Gorenje, d.d.,
(-0,06) in Petrol, d.d., (-0,13). V letu 2004 je deleZ kapitala v celotnih
obveznostih do virov v opazovanih druZzbah znaSal med 42 % in 56 %.
Po letu 2004 se je trend padanja upocasnil pri Petrolu, d.d., (-0,08) in
Mercatorju, d.d., (-0,03), medtem ko je druzba Gorenje, d.d., (-o0,14)
trend glede na prvo obdobje povecala. Izjema je druzba Istrabenz,
d.d., ki je ves Cas izkazovala moc¢no padanje, v letu 2012 pa je iz-
vedla slabitev nalozb ter tako moc¢no znizala svoj kapital, s ¢imer je
slednji v letu 2012 dosegel negativno vrednost. Druzba je z bankami
upnicami februarja 2013 podpisala aneks o reprogramiranju obve-
znosti druzbe, ki predvideva spremenjen nacin poplacila dolga v vi-
Sini 158,86 milijona evrov v dveh tranSah. Transa A v vrednosti 92,86
milijona evrov predvideva placilo v ve¢ obrokih, ki zapadejo v placilo
od 31. 12. 2015 do 31. 12. 2017, tranSa B pa preostanek dolga, ki za-
pade v placilo do konca leta 2022. S podpisom aneksa in novih rokov
odplacil posojil, kljub negativnemu kapitalu, druzba ni insolventna
(sTA 2013). Po letu 2004 se je trend padanja nadaljeval in se v letu
2012 pri ostalih treh druzbah ustalil med 30% in 39 % (slika 1).

Na podlagi analize podatkov lahko potrdimo, da je v opazovanem
obdobju dolg druzb narascal, Ceprav je dav¢na zakonodaja s pravi-
lom tanke kapitalizacije razmerje zaostrovala in postavljala dodatne
omejitve.

Stopnja dolzniskosti financiranja

Stopnja dolZniSkosti financiranja razkrije, koliko dolgov ima druZzba
glede na celotne obveznosti druzbe. Bistveno pri izbiri nacina fi-
nanciranja je, da je dolZznisSko financiranje (pri tem opazujemo zgolj
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dolgorotne in kratkoroCne financ¢ne obveznosti) z vidika davCne
zakonodaje za druzbe ugodnejSe, kajti obresti zmanjsujejo davéno
osnovo, medtem ko je donos na lastniski kapital obdavcen. Na osnovi
zapisanega bi pricakovali, da bo vecina lastnikov Zelela druzbo fi-
nancirati preteZzno z dolzniSkim kapitalom, deleZ lastniSkega kapi-
tala pa minimizirati. V ta namen smo preucili spreminjanje deleZza
finan¢nih obveznosti (dolgoro¢nih in kratkoro¢nih) od leta 1997 do
2012 v primerjavi s celotnimi obveznosti do virov sredstev.

Rezultati razkrivajo, da je pred letom 2004 druzba Gorenje, d.d.,
poslovala z izredno majhnim delezem finan¢nih obveznosti, medtem
ko je to razmerje v letu 2012 primerljivo s Petrolom, d.d., in Merca-
torjem, d.d. DruZzba Istrabenz, d.d., je Ze v letu 1997 izkazala visok
deleze finan¢nih obveznosti, ki so v celotnem obdobju predstavljale
vecinski delez vseh dolgov, v primerjavi s stopnjo dolzniskosti pri
druzbi Petrol, d.d., pa je poslovala zelo tvegano. Slika 2 kaZe trend
gibanja celotnih finan¢nih obveznosti. Vse druZbe so delez finan¢nih
obveznosti postopoma zviSevale, pri cemer je najbolj izrazito pove-
Canje pri druzbi Gorenje, d. d.

éeprav se je od leta 2007 do 2012 predpisano razmerje tanke kapi-
talizacije za dav¢ne potrebe med dolgom in kapitalom skoraj prepo-
lovilo, kar bi lahko vplivalo na znizanje deleZa finan¢nih obveznosti
v primerjavi s celotnimi, so te v zadnjih nekaj letih ostale priblizno
enake. Razlog za precej stabilno stanje finan¢nih obveznosti od leta
2008 je v stroZjih pogojih pridobivanja posojil, ki so omejila prido-
bivanje novih, hkrati pa so druzbe Se vedno odplacevale dolgorocne
finan¢ne obveznosti iz preteklih let.

Delez kratkorocnih posojil od povezanih oseb v kapitalu

Tanko kapitalizacijo opredeljujejo tudi kot neustrezno kapitalsko
razmerje, do katerega pride, ker se druZba raje kot z lastniSkim fi-
nancira z ugodnejSim dolzniSkim kapitalom. Pri tem je miSljeno pre-
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sezno zadolzevanje s posojili kvalificiranih druZbenikov, ki imajo v
lasti vsaj 25 % delez v kapitalu. Ker zgolj na podlagi lastniSkosti ka-
pitala in spreminjanja finan¢nih obveznosti ne moremo neposredno
sklepati o vplivu tanke kapitalizacije na kapitalsko strukturo podje-
tij, smo preucili Se gibanje kratkoro¢nih prejetih posojil od poveza-
nih oseb. Iz letnih porocil ni bilo razvidno, katera prejeta posojila se
nanasajo na povezane osebe z vsaj 25 % deleZem, zato smo analizirali
celotne vrednosti kratkoro¢nih dobljenih posojil od druzb v skupini.
Zaradi slabe razclenitve v nekaterih starejSih letnih porocilih je na-
starejSe leto primerjave 2002, vendar pa to ne vpliva na natanc¢nost
nasih ugotovitev, saj je tanka kapitalizacija uzakonjena Sele z dav¢no
reformo leta 2004. Na osnovi izra¢unanega razmerja med kratkoroc-
nimi dobljenimi posojili obvladujo¢ih druzb do druzb v skupini in
med celotnim kapitalom za obdobje preteklih enajstih let je pri vseh
druzbah v povprecju opaziti rast. Izstopa druzba Istrabenz, d.d., ki
je zaradi slabih poslovnih rezultatov v letu 2008 dosegla visoko raz-
merje med dobljenimi posojili in kapitalom, kasneje pa obvladujoca
druzba ni ve¢ pridobivala posojil od drugih druzb v skupini.

Ce primerjamo leto 2007, ko je bilo razmerje med dolgom in ka-
pitalom dolo¢eno na ravni osemkratnika, in leto 2012, za katerega
velja Stirikratnik, vidimo, da so ukrepi tanke kapitalizacije dosegli
nasproten ucinek. Zlasti na prehodu iz leta 2011 na 2012 je opaziti
povecanje kratkoroc¢nih posojil pri druzbah Petrol, d.d., in Mercator,
d.d., ki sta med izbranimi druzbami dosegali boljsi poslovni izid.

Financni vzvod

Najpogostejsi nacin za preucevanje ustreznosti kapitalske strukture
je tudi izraCun financ¢nega vzvoda (koeficient dolgovno-kapitalskega
razmerja), kjer spremljamo delez dolgov v kapitalu. Izracuni financ-
nega vzvoda kaZejo, da so izbrane druzbe v obdobju pred letom 2004
izkazovale zelo razlicno dolgovno-kapitalsko razmerje in da je naj-

STEVILKA 1 - POMLAD 2014



Lidija Hauptman in Saso Ti¢

2,6

2.4

/\ Gorenje
2,2

/

1,8 74\/
1.6 [e="> Petrol

1 K Mercator
1,4 1

0,8 -

0,6 o~ !

0.4 =~ 7

0,2 2z

0,0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

sLIKA 4 Trend gibanja stopnje financ¢nega vzvod (podatki za druzbo Istrabenz, d.d.,
so prikazani za obdobje 1997-2007)

bolj stabilno in varno strukturo v tem obdobju izkazala druzba Go-
renje, d.d. V letih 2002-20073 je stopnja finan¢nega vzvoda pri vseh
opazovanih druzbah dosegla vrednost 1, nato pa je pricelo dolgovno-
kapitalsko razmerje v obdobju po letu 2004 strmo narascati. Izjema
je Istrabenz, d.d., ki je prav v letih 2008-2012 izkazal nestabilno po-
slovanje. Razloge za visok delez dolgov in s tem visji finan¢ni vzvod
moramo iskati v minimalnem pritoku novega lastniSkega financira-
nja in ve¢jem delezu poslovnih in finan¢nih obveznosti. Prav tako
je placilna nesposobnost kupcev in partnerjev zagotovo negativno
vplivala na solventnost izbranih druzb, saj so obveznosti do lastnih
dobaviteljev narascale.

Zakljucne ugotovitve

V prispevku smo opazovali spreminjanje kapitalske strukture s spre-
jetjem pravila tanke kapitalizacije in trend zadolZevanja druzb v ob-
dobju od 1997 do 2012. Ugotovili smo, da je delez dolzniSkega fi-
nanciranja v izbranih obvladujo¢ih druzbah v opazovanem casov-
nem obdobju narascal, ¢eprav je zakonodajalec s sprejetjem pra-
vila tanke kapitalizacije Zelel omejiti dolzniSko obliko financiranja,
ki zaradi priznavanja obresti med povezanimi osebami kot dav¢no
priznanih odhodkov sodi med ugodnejSe oblike financiranja z davc-
nega vidika. Ugotavljamo, da davCna zakonodaja s sprejetjem pra-
vila tanke kapitalizacije ni dosegla Zelenega uc¢inka in da hipoteza
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(uvedba pravila tanke kapitalizacije je omejila zadolZevanja izbranih
slovenskih druzb v opazovanem ¢asovnem obdobju 1997-2012), ob
danih predpostavkah in omejitvah analize, ne drZi. Glede na rezul-
tate menimo, da bi bili lahko z analizo racunovodskih izkazov celotne
skupine in ne zgolj obvladujocih druzb zakljucki analize drugacni.
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