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[zviecek

Teorija opredeljuje kakovost kapitalske strukture zelo razligno. Nanjo vplivajo Ste-
vilni dejavniki. Pri posoijilih med povezanimi osebami (kot obliki dolzni3kega finan-
ciranja) in prihrankih, ki jih dosezemo pri te obliki financiranja, druzbe ustvarijo 1. i.
davéni §&it, njegovo prekomerno izkori3€anje pa drzave omejujejo s pravilom tanke
kapitalizacije. V prispevku smo analizirali spreminjanje kapitalske strukture na pri-
meru izbranih obvladujo&ih druzb v Sloveniji za obdobje 1997-2012. Raziskava
razkriva, da se je delez dolzniskega financiranja po sprejetju pravila tanke kapita-
lizacije v letu 2004 in kljub njegovemu zaostrovanju poveleval.

Kljuéne besede: pravilo tanke kapitalizacije, kapitalska struktura, analiza bilance
stanja, dolznisko financiranje

Abstract

Theory defines the quality of a capital structure in different ways, and many factors
have an impact on it. In the case of loans between the related parties (as a form of
debt financing) and the savings that can be achieved using this form of financing,
the companies create a so-called tax shield, by which exploitation is restricted by
the thin capitalization rules in many countries. In this paper, the changes in the ca-
pital structure of selected parent companies in Slovenia for the 1997-2012 period
were analyzed. The survey reveals that the proportion of debt financing increased
after the adoption of the thin capitalization rules in 2004 and despite its escalation.

Keywords: Thin-capitalization rule, capital structure, balance sheet analyses, debt
financing

1 Uvod

Teorija opredeli kakovost kapitalske strukture' zelo razli¢no. Nekateri avtorji
jo vidijo v velikosti in razmerju lastniSkega in dolzniskega kapitala, drugi v
usklajenosti sredstev in njihove strukture s financno strukturo (Bergant 2003,
2012), tretji v zagotavljanju likvidnosti, denarnega toka in moznosti preskrbe
ustreznih finanénih virov (Jovanovic 2013). Po Modigliano-Millerjevem
teoremu (1958, 1963) optimalna struktura kapitala ne obstaja, druzbe pa svoje
vrednosti ne morejo spreminjati s finanénimi odlo¢itvami, temve¢ zgolj z inve-
sticijskimi. Ce v model vklju¢imo davke (predvsem davek od dohodkov pravnih

Y Kapitalska strukturaje razmerje med dolzniskim (le dolgoro¢ni dolgovi in ne tudi kratkoroéni)

in lastniskim kapitalom (Mramor 2002). Financna struktura je razmerje med celotnimi
(kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi) dolgovi in lastniskim kapitalom (Jovanovic 2013) oz. razmerje
med dolzni$kim in lastniskim financiranjem (Ribnikar 2000).
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oscb). jc pomembno. iz katerih virov sc druzbe financi-
rajo (Jovanovi¢ 2013). saj financiranje z dolgovi povecuje
vrcdnost same druzbe (Berens in Cuny 1995).

Dru7be lahko pri posgjilih med povezanimi oscbami (kot
obliki dolzniSkega financiranja) in prihrankih. doseZenih
pri t¢j obliki financiranja, doscZcjo t. i. davéni §¢it.” njcgovo
prekomerno izkoris¢anje pa 7clijo dr7ave omgjiti s pomocjo
davéne zakonodaje s t. i. pravilom tanke kapitalizacije. Pri
tem pravilu gre va to, da druzbeniki preved zadolZujcjo
druzbo. posledica tega pa so davéno nepriznani odhodki od
presezka obresti, ki jih druzbe ne smejo vkljuditi v davéno
OSNOVO.

Proucevanje problematike razmerja med lastni$kim in
dolzniskim financiranjcm v povczavi s tanko kapitalizacijo
je bilo v preteklosti osvetljeno » razliénih vidikov. Hauller
in Runkel (2012) sta ugotovila, da tanka kapitalizacija
spodbuwja davéno konkurcnénost na podro¢ju obdaveitve
dohodkov pravnih in fiziénih oscb. in dokazala. da koor-
dinirano zaostrovanje pravila tanke kapitalizacije drzavam
koristi, ¢ctudi sc konkurcnca na podro¢ju davénih stopenj
zaostri. Biittner s soavtorji (2006, 2008, 2012) jc proudil
vpliv instituta tanke kapitalizacije na preprecevanje prese-
7ncga dolZniskega financiranja nemskih multinacionalk v
obdobju med letoma 1996 in 2004 ter ugotovil. da pravilo
tanke kapitalizacije uéinkovito zmanj$uje spodbujanje no-
tranjcga zadolZcvanja v davénem nacrtovanju, vendar sc
poveca deleZ zunanjega zadol7evanja. Overesch in Wamser
(2006) sta prouc¢evala vpliv razli¢nih dav¢nih stopenj na iz-
koris¢anjc oz, uporabo notranjih dolgov. Weichenricder in
Windischbaucrjeva (2008) pa sta ugotovila. da zaostrovanjc
zakonodajnih dolo¢il vodi v davéno na¢rtovanje in optimi-
ranjc novih poslovnih modclov, kot j¢ prcoblikovanjc mul-
tinacionalnih druzb v holdinske oblike. Hsun (2012) jc ob
iskanju optimalnega pravila tanke kapitalizacije v povezavi
+ davénimi oazami ugotovil, da strozjc pravilo tanke kapi-
talizacijc ~manjujc spodbude za investiranje in je skodljivo
za gospodarsko rast. Gajewski (2012) je proces spreminja-
nja pravila tanke kapitalizacijc opazoval v drzavah ¢lanicah
OECD. Duhovnikova (2005, 24-25) pa jc podala pregled
dejavnikov, ki vplivajo na izbiro oblike financiranja.

V svetu obstaja ve¢ modclov tanke kapitalizacijc,
raziskave pa so v drzavah ¢lanicah OECD ravkrile, da sc
drzave najpogosteje odloCajo za neodvisni trzni pristop,
pristop fiksncga razmerja med dolgom in kapitalom, nacelo
lupljenja dobicka. pristop konsolidiranc skupinske kapi-
talske strukture, pristop navidezne tanke kapitalizacije in
pristop omgcjevanja odbitka poslovni cnoti (Puki¢ 2011,
Macck 2003. 27-28). Sistematicen pregled pravil tanke ka-
pitalizacije v EU27 je podala Pukic¢eva (2007, 2011). ki je
pravila zdruZila v Stiri skupinc najpogostcisih pristopov.
Ve€ina drzav €lanic ‘EU je uzakonila pristop fiksncga
razmerja med dolgom in kapitalom. temu pa sledijo su-

¢ Vrednost davénega &ita izradunamo kot razmerje med strofki
dolznigkega financiranja ter zmnozkom med obrestno mero in
stopnjo davka (Pukié¢ 2009).
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bjcktivni pristop. skrito razporgjanjc dobi¢ka in princip
lupljenja dobicka. V Sloveniji je trenutno v veljavi pristop
fiksncga razmerja med dolgom in kapitalom.,

V prispevku ugotavljamo. kako sc jc kapitalska struktura
v povezavi s pravilom tanke kapitalizacije spreminjala v
obdobju 1997-2012, in to na primeru izbranih obvladujocih
dru7b v Sloveniji. Analizirali smo dru7bi, ki sta zavezani k
Jjavni objavi revidiranega letnega porocila, in zato predpos-
tavili, da so letna poro¢ila resni¢na in pos$tena. Hipotezi, ki
smo ju zastavili. sta bili:

[1: Delez dolzniskega financiranja je v izhranih ob-
viadujocih druzbah v opazovanem obdobju 1997 2012
naraséal.

[12: Zaostritev razmerja med lasiniskim in dolzniskim

Jinanciranjem v davéni zakonodaji (Z12DPO) je vplivala na

kapitalsko strukturo v izbranih druzbah.

Z vidika davénc zakonodaje velja, da je za druzbo
dol7niSko financiranjc ugodncjsc. saj so obresti od posojil
povezanim osebam v omejenem znesku davéno priznani
odhodki, ki zmanj$ujcjo davéno osnovo, v nasprotju v divi-
dendami. ki so strosck lastni$kega kapitala in niso davéno
priznani odhodki. Zato menimo, da sta se proudevani
druzbi v preteklih letih raje odlo¢ali za dolZniSko financi-
ranjc. kar je pomembno vplivalo na oblikovanjc kapitalske
strukture obeh druzb v opazovanem obdobju.

Prispevek je strukturiran tako. da uvodnemu dclu,
tl. prvemu poglaviu. sledi drugo poglavje, v katerem
podajamo pregled mejnikov ureditve tanke kapitalizactje v
davéni zakonodaji v Sloveniji. V tretjem poglavju predsta-
vljamo rezultate empiri¢ne raziskave na primeru dveh obv-
ladujocih druzb, v Eetrtem poglavju pa so podanc zakljuéne
ugolovitve.

2 Razvoj pravila tanke kapitalizacije
v davéni zakonodaiji Slovenije

Prva dolo¢ila, ki so sc nanasala na obdav¢itev obresti od
posajil. prejetihod povezanihosceb. so bila zapisana v Zakonu
o davku od dobickapravnih oseb iz leta 1993 (ZDDPO. Ur.
1. RS, §t. 72/1993), v katcrem pa ni bilo ncposredno zapi-
sancga pravila o tanki kapitalizaciji. temve€ Ic dolocbe. ki
so se nanasale na dav¢no priznavanje odhodkov od obresti
za prejeta posajila. V 18, ¢lenu ZDDPO je¢ dolo¢eno, da sc
morajo pri ugotavljanju odhodkov ravczanca upostcva-
ti transferne cene s povezanimi osebami, vendar najvec do
visine povpre¢nih cen, ki veljajo za dolo¢eno vrsto blaga
in storitev na domacem ali primerljivem tujem trgu. V 19.
¢lenu ZDDPO so dologila za urejanje odhodkov od obresti
in predpostavka, da sc med odhodke priznajo obradunanc
obresti. razen obresti na prejeta posojila od lastnikov ali
povezanih oseb, ki se priznajo najve¢ v visini zadnje znane.
ob casu odobritve posojila skupne povpreéne pondcerira-
ne medbanéne letne obrestne mere. ki jo objavlja Banka
Slovenije. V ZDDPO nista omenjena presezek in njegova
obdavcitey, temved je v 27. Elenu navedeno zgolj, da Ceje
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obrestna mera med povezanimi osebami niZja od zadnje
znane, s¢ davéna osnova poveca za razliko med obrestmi
po priznani obrestni meri in tistimi, ki so se zaracunale
lastnikom. Odhodki so se torgj davéno presojali le glede
na 12. ¢len o davéno nepriznanih odhodkih, ki pa ga je
Ustavno sodis¢e razveljavilo (Ur. 1. RS, §t. 14/2003). Prve
dolo¢be o nepriznavanju obresti so bile uvedene Sele z uve-
ljavitvijo Pravilnika o dav€no nepriznanih odhodkih (Ur.
L RS, §t. 3/2003), ki je urgjal tudi vprasanje tanke kapitali-
zacije. Pravilnik sicer ni dolocal dopustnega razmerja med
dolgom in lastni§kim kapitalom, je pa vseboval vsebinske
kriterije za presajo posajil druzbenikov (Jerman 2008, 2).

Z dav&no reformo leta 2004 je bilo v davéno zakonoda-
jo vgrajeno pravilo tanke kapitalizacije, ki je urejalo nepri-
znavanje odhodkov obresti od presezka posojil, prejetih od
delnicarjev ali druzbenikov s kvalificirano udelezbo. Zakon
o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-1, Ur. 1. RS,
§t. 33/00) je fiksiral razmerje kot Stirikratnik zneska deleza
v kapitalu zavezanca (Pukic 2007, 2009). S tem pravnim
aktom je bila uzakonjena tanka kapitalizacija in sprejeta
merila zaugotavljanje odhodkov od obresti od posajil, danih
med povezanimi osebami, prav tako pa so bili podrobneje
opredeljeni kriteriji za dolo€anje povezanih oseb ter metode
za dolo€anje transfernih cen (Drobni¢ in Guzina 2003, 7).
V 15. ¢lenu ZDDPO-1 so podrobneje opredeljene obresti
med povezanimi osebami. Pravilo tanke kapitalizacije je
urgjal tudi 25. ¢len ZDDPO-1, ki je dolocal, da se obresti od
posojil, prejetih od druzbenika, ne priznajo kot odhodek, ¢e
ima druzbenik kadar koli v davénem obdobju posredno ali
neposredno v lasti najmanj 25 % delnic, delezev v kapitalu
ali glasovalnih pravic in kadar koli v davénem obdobju ta
posojila presegajo Stirikratnik zneska deleza tega druzbe-
nika v kapitalu — t. i. presezek posqjila (Jerman in Odar
2008, 44). Znesek davEéno nepriznanih obresti se je ugota-
vljal glede na obdobje trajanja presezka posajil v davénem
obdobju. Izjema pri tem dolocilu so bile banke in zavaroval-
nice (Drobni¢ in Guzina 2003, 98). V 78. ¢lenu ZDDPO-1
so bila podrobneje opredeljena pravila uporabe 25. Clena.

Zakon o davku od dohodkov pravnih oseb (ZDDPO-2;
Ur. L RS, §t. 117/20006) iz leta 2006 je 15. ¢len iz ZDDPO-1
raz$iril in dopolnil v 19. {lenu (obresti med povezanimi
osebami). Tanka kapitalizacija je bila opredeljena v 32.
¢lenu ZDDPO-2, v katerem je bil prvi odstavek dopolnjen z
moznostjo priznavanja obresti kot odhodkov, e zavezanec
dokaze, da bi lahko presezek obresti dobil od posogjilodajal-
ca, ki je nepovezana oscba. 78. Clen je nadomestil 81. ¢len
ZDDPO-2.

ZDDPO-2 je definiral pajem povezanih oseb za potrebe
dav¢ne zakonodaje (12. ¢len) in dolo¢il, da se pri ugotavlja-
nju prihodkov zavezanca upostevajo transferne cene s pove-
zanimi osebami za sredstva in storitve, vendar najmanj do
viSine, ugotovljene z upostevanjem cen takih ali primerlji-
vih sredstev in storitev, ki bi se dosegle na trgu med nepo-
vezanimi osebami. Prav tako velja za odhodke, med katere
Stejemo tudi za nas zanimive pla¢ane obresti od posajil 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. Slovenska zakonodaja je leta 2006 sprejela Pravilnik
o transfernih cenah (Ur. 1. RS, §t. 141/2000), ki se v svajih
dolo¢ilih opira na smernice OECD.

Preglednica 1: Razmerje med delezem druzbenika in
njegovimi posojili od 2007 do 2012

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

Vir: Ur. L. RS, §t. 117/2006.

V skladu z Zakonom o davénem postopku (ZDavP-2, Ur.
L RS, §t. 117/2006) morajo druzbe pri poslovanju s poveza-
nimi osebami voditi ustrezno dokumentacijo o druzbah, s
katerimi so povezane, o tipu in obsegu medsebgjnih tran-
sakcij in o dolocitvi primerljivih trznih cen. Na odlocitve
o viru financiranja zaradi moznih likvidnostnih tezav in
insolventnosti druzbe pa poleg dolo¢il ZDDPO-2 vpliva
tudi Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD-1, Ur. 1. RS, §t.
42/2000), saj uraja korporacijski vidik tanke kapitalizacije
(498. in 499. ¢len ZGD-1).

3 Analiza strukture kapitala izbranih
obvladujoéih druzb v Sloveniji

3.1 Podatki, vzorec in metodologija

Podatke v empiri¢nem delu smo pridobili iz javno obja-
vljenih in revidiranih letnih poro€il gospodarskih druzb v
Sloveniji za obdobje med letoma 1997 in 2012. Pri tem smo
uporabili podatke, ki se v letnem porocilu nanasajo zgolj na
obvladujoCo druzbo. Izbira druzb je potekala v dveh fazah.
V prvi fazi smo analizirali in ugotavljali, katere slovenske
druzbe so v celotnem obdobju od 1997 do 2012 kotirale na
borzi (borzna kotacija A) in kdaj je bil zaletek kotacije. Prav
za te druzbe namre€ velja, da so po ZGD zavezane k javni
objavi letnega porocila in konsolidiranega letnega porocila
skupaj z revizorjevim porocilom. Med moznimi druzbami
smo izbrali dve obvladujo¢i druzbi v Sloveniji, in sicer
Gorenje, d. d., in Poslovni sistem Mercator, d. d. Sledila
je druga faza, v kateri smo s spletnega portala obeh druzb
7brali vsa revidirana letna porocila ter druzbo Gorenje,
d. d., pisno zaprosili za manjkajo¢i letni poro€ili iz let 1997
in 1998. Pri analizi racunovodskih izkazov smo izhajali
iz predpostavke, da so podatki resni¢ni in poSteni, saj sta
druzbi, vklju¢eni v analizo, po ZGD zavezani k reviziji.

Gorenje, d. d., in Mercator, d. d., sta veliki gospodar-
ski druzbi. Glede na javno objavljene podatke v letu 2012
nista poslovali v primerljivem obsegu, delujeta v razli¢nih
panogah in izvajata razli€ne dejavnosti, kar predstavlja
dolo¢eno omejitev v neposredni primerjavi med njima.
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Preglednica 2: Prihodki in poslovni izid obviadujocih druzb
v letu 2012

. 5 Prihodki od prodaje | Cisti dobigek/izguba
Obvladujoga druzba (v 000 €) (v 000 €)
Gorenje, d. d. 675.896,00 -14.093
Mercator, d. d. 1.425.391,00 -77.602

Vir: Letni poro¢ili druzb za leto 2012.

Poudariti;je treba, da so bili v opazovanem obdobju racu-
novodski izkazi v omenjenih druzbah pripravljeni v skladu
s Slovenskimi ra¢unovodskimi standardi in/ali Mednaro-
dnimi standardi raCunovodskega poro¢anja.> Nacini pripo-
znavanja, merjenja in nepripoznanja gospodarskih kategorij
so se v opazovanem obdobju spreminjali, karije vplivalo na
kapitalsko strukturo pri obeh druzbah, ki smo ju vkljucili
v analizo, vendar tega vpliva nismo posebej proucili. Z
izbrano metodo smo z analizo racunovodskih izkazov ob
izbiri nekaterih kazalnikov, ki jih priporocajo SRS (2006),
7brane podatke strukturirali (podatke o celotnih obvezno-
stih do virov sredstev, §e posebej kratkoro¢ne in dolgoro¢ne
finan¢ne obveznosti, podatke o poslovnem izidu iz poslo-
vanja, davku in dobicku za obdobje od 1997 do 2012). Vse
podatke smo preracunali v enotno valuto (evri) injih pre-
¢istili inflacijskih vplivov s prilagoditvijo na leto 2012. Za
analizo ustreznosti kapitalske strukture in njencga trenda
v opazovanem obdobju v izbranih druzbah smo uporabili
naslednje kazalnike: stopnja lastniSkosti financiranja,
stopnja dolzniSkosti financiranja (zgolj od financnih ob-
veznosti), delez kratkoroCnih posojil od povezanih oseb v
kapitalu in finan¢ni vzvod.

S stopnjo lastniskosti financiranja ali kapitalske ob-
veznosti, ki predstavlja razmerje med kapitalom in obve-
znostmi do virov sredstev, smo ugotavljali, kolikSen delez
obveznosti druzbi financirata s kapitalom.

Enacba 1: Stopnja lastniskosti financiranja

kapital
obveznosti do x 100
virov sredstev

Stopnja lastniSkosti financiranja =

Stopnja dolzZniskosti financiranja razkrije, koliko je
dolgov glede na celotne obveznosti druzbe. S tem se¢ izrazi
tudi odvisnost druzbe od zunanjih virov financiranja. Ce
je obrestna mera nizja od stroSkov kapitala, se druzba raje
odloc¢i za financiranje z dolgom. Za lastnike je tak§en nacin
financiranja lahko ustrezngjs$i, saj s tem praviloma povecuje
donosnost druzbe, vendar pa lahko vodi previsoko zadol-
zevanje v plailno nesposobnost. Stopnja dolzniskosti
financiranjaije eden od kazalnikov dolgoro¢ne placilne spo-
sobnosti, kije bistvenega pomena za dolgoroCno poslovanje
(Bonitete 2013).

Pomembnejsa je sprememba SRS iz leta 2006, ko so bile v SRS
prevzete resitve MSRP, kar je imelo pomemben vpliv na izkazovanje
premozenjsko-finanénega stanja in poslovne uspesnosti.
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Enacba 2: Stopnja dolzniskosti financiranja
(od finan¢nih obveznosti)

dolgovi
(zgolj finan¢ne
obveznosti)
obveznosti do
virov sredstev

Stopnja lastniSkosti financiranja = x 100

Natemelju kazalnikafinancnegavzvoda (koeficienta dol-
govno-kapitalskega razmerja), kije koli¢nik med dolgovi in
kapitalom, smo ugotavljali, kako se druzba financira, saj gre
za mnogokratnik nekapitalskega financiranja (tj. zunanjega
financiranja). Po mnenju nekaterih avtorjev (Juri¢ic¢ 20006,
136-137) je varnost poslovanja druzbe zagotovljena, e je
razmerje 1 : 1. Ce ima druzba preved dolgov, je tveganje,
povezano z nelikvidnostjo, vegje. Ce ima premalo dolgov,
pa se otezuje doseganje Zelene stopnje donosnosti kapitala.

Enacba 3: Kazalnik finan¢nega vzvoda

Kazalnik finan¢nega vzvoda _ dolgovi

(kapitalsko-dolgovno razmerje)  kapital x 100

Vir: SRS 29.

Pri izbranih kazalnikih smo ugotavljali, ali jje delez
dolzniskega financiranja z leti nara$¢al in kako (€e sploh)
sta druzbi odreagirali na zaostrovanje razmerja iz pravila
tanke kapitalizacije med kapitalom in dolgom. Na podlagi
rezultatov smo s primerjalno metodo ugotavljali povezavo
med spreminjanjem izraCunanih vrednosti in prelomnic na
podro¢ju davéne zakonodaje v zvezi s pravilom tanke kapi-
talizacije v Sloveniji.

3.2 Rezultati in ugotovitve

3.2.1 Stopnja lastniskosti kapitala

Trend stopnje lastniskosti financiranja smo opazovali v
obdobju pred letom 2004 (do sprejetja pravila tanke kapita-
lizacije) in po letu 2004 ter ugotovili, da se trend padanja
kaze pri obeh druzbah. Pri druzbi Gorenje, d. d., (-6 % )
je bil ta padec veliko man;jsi kot pri druzbi Mercator, d. d.,
(=29 % ). Tako je leta 2004 delez kapitala v celotnih ob-
veznostih do virov v opazovanih druzbah znasal 42 % in
44 % (preglednica 3). Po letu 2004 seje trend padanja pri
Mercatorju, d. d., (-3 % ) upocCasnil, medtem ko je druzba
Gorenje, d. d., (-14 %) trend padanja glede na prvo obdobje
povecala.

Leta 2012 (slika 1) sta druzbi izkazali stopnjo lastniskosti
v vi§ini 30 % (Gorenje, d. d.) in 39 % (Mercator, d. d.).

Analiza trenda kazalnika lastniSkosti financiranja je
pokazala, da zaostrovanje razmerja med kapitalom in ob-
veznostmi do virov sredstev s pomocjo pravila tanke ka-
pitalizacije, opredeljenega v ZDDPO, po letu 2004 ni
omejilo dolzniSkega zadolZevanja. Do leta 2004 sta druzbi
pospeseno znizevali deleZ kapitala, hitrost padanja pa se
je po uzakonitvi pravila tanke kapitalizacije upocCasnila.
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Preglednica 3: Izracun stopnje lastniskosti kapitala (v % )

Preglednica 4: Spreminjanje financnih obveznostiv izbranih
wodjetjih v obdohju 1997-2012 (v % )

Leto Gorenje, d. d. Mercator, d. d. Leto Gorenje, d. d. Mercator, d. d.
1997 50 7 1997 6 45
1998 57 70 1998 5 61
1999 50 62 1999 16 68
2000 46 56 2000 10 7
2001 52 49 2001 25 68
2002 49 49 2002 32 60
2003 46 47 2003 45 60
2004 44 42 2004 43 58
2005 43 38 2005 38 62
2006 44 4 2006 3 67
2007 37 4 2007 53 60
2008 34 38 2008 53 60
2009 35 40 2009 60 63
2010 34 4 2010 52 65
2011 29 4 2011 57 68
2012 30 39 2012 56 65

Vir: Lastni izracun.

Ceprav naj bi se z davéno zakonodajo vzpostavila optimalna
kapitalska struktura za davéne potrebe, sta druzbi s poslov-
nega vidika delez vlaganj v kapital znizevali. Iz omenjene-
garazloga in zaradi omejenega dostopa do novih posojil kot
posledice sploSne gospodarske krize lahko s slike vidimo,
da seje stopnja lastniskosti kapitala ustavila pri delezu med
30 in 40 %. Na podlagi analize podatkov lahko potrdimo,
da:je v opazovanem obdobju dolg druzb naras¢al, Ceprav je
dav¢na zakonodaja s pravilom tanke kapitalizacije razmerije
zaostrovala in postavljala dodatne omejitve.

Vir: Lastni izracun.

3.2.2 Stopnja dolznikosti financiranja

Bistveno pri izbiri na¢ina financiranjaje, daje dolznisko
financiranje (pri tem opazujemo zgolj dolgoro¢ne in krat-
koro¢ne finan¢ne obveznosti) z vidika davéne zakonoda-
je za druzbe ugodnejsSe, kajti obresti zmanjsSujejo davéno
osnovo, medtem ko ;je donos na lastniski kapital obdaven.
Na osnovi zapisanega bi pric¢akovali, da bo vecina lastnikov
zelela druzbo financirati pretezno z dolzniSkim kapitalom,
delez lastniskega kapitala pa minimizirati. V ta namen smo
prou¢ili spreminjanje deleza finanénih obveznosti (dolgo-

Slika 1: Trend spreminjanja stopnje lastniskosti v izbranih druzbah v obdohju 1997-2012
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Slika 2: Graficni prikaz spreminjanja financnih obveznosti od leta 1997 do 2012

— Gorenje d. d.
Vir: Lastni prikaz.

ro¢nih in kratkoro¢nih) od leta 1997 do leta 2012 v primer-
javi s celotnimi obveznostmi do virov sredstev. Dobljene
rezultate predstavljamo v preglednici 4.

Analiza kaze, daije druzba Gorenje, d. d., leta 1997
poslovala z izredno majhnim deleZem financnih obvezno-
sti (6 % ), leta 2012 paije bilo to razmerje primerljivo z Mer-
catorjem, d. d. Na sliki 2je prikazan trend gibanja celotnih
finan¢nih obveznosti. Obe druzbi sta finanéne obvezno-
sti postopoma zviSevali, pri tem pa:je bil trend narasanja
pri Gorenju, d. d., (+50 % ) pomembno vedji kot pri druzbi
Mercator, d. d., (+20 %).

Ceprav se jje od leta 2007 do leta 2012 predpisa-
no razmerje tanke kapitalizacije za davéne potrebe med
dolgom in kapitalom skoraj prepolovilo, kar bi moralo
vplivati na znizanje deleza finan¢nih obveznosti v primerja-
vi s celotnimi, pa ta delez v zadnjih nekaj letih za poslovne
namene ostaja priblizno enak. Razlogi za precgj stabilno
stanje finan¢nih obveznosti od leta 2008 lahko najdemo v
strozjih pogojih za pridobivanje posojil, ki preprecujejo pri-
dobivanje novih, hkrati pa sta druzbi Se vedno odplaevali
dolgorocne finan¢ne obveznosti iz preteklih let.

3.2.3 Delez kratkoro&nih posojil
od povezanih oseb v kapitalu

Tanko kapitalizacijo nekateri opredeljujejo tudi kot ne-
ustrezno kapitalsko razmerje, do katerega pride, ker se
druzba raje kot z lastniSkim financira z ugodnejSim dolz-
niSkim kapitalom. Pri tem ije miSljeno presezno zadolZe-
vanje s posojili kvalificiranih druzbenikov, ki imajo v lasti
vsaj 25 % delezev v kapitalu. Ker zgolj na podlagi lastni-
Skosti kapitala in spreminjanja finan¢nih obveznosti ne
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— Mercator d. d.

moremo neposredno sklepati o vplivu tanke kapitalizaci-
je na kapitalsko strukturo podjetij, smo proucili §e¢ gibanje
kratkoroCnih prejetih posojil od povezanih oseb. 1z letnih
porocil ni bilo razvidno, katera prejeta posojila se nanasajo
na povezane osebe z vsaj 25-odstotnim delezem, zato smo
analizirali celotne vrednosti kratkorocnih dobljenih posajil
od druzb v skupini. Zaradi slabe raz€lenitve v nekaterih
stargj$ih letnih poroc¢ilihje najmanjSe skupno leto primer-
jave leto 2002, vendar pa to ne vpliva na natan¢nost nasih
ugotovitev, saj ije bila tanka kapitalizacija uzakonjena Sele
z davéno reformo leta 2004 (ZDDPO-1). V preglednici 5
prikazujemo izraCunano razmerje med kratkoroénimi do-
bljenimi posojili obvladujoc¢ih druzb do druzb v skupini in
celotnim kapitalom za obdobje preteklih 11 let.

Preglednica 5: Spreminjanje razmerja med posojili od
povezanih oseb in kapitalom 2002-2012 (v % )

Leto Gorenje, d. d. Mercator, d. d.
2002 47 264
2003 9 182
2004 66 54
2005 299 114
2006 189 28
2007 437 38
2008 580 239
2009 719 161
2010 777 24
2011 906 173
2012 764 427

Vir: Lastni izracun.
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Slika 3: Prikaz spreminjanja razmerja med posojili od povezanih oseb in kapitalom v letih 2002—2012

— Gorenje d. d.

Vir: Lastni prikaz.

Slika 4: Trend gibanja stopnje financnega vzvod

— Mercator d. d.

— Gorenje d. d.
Vir: Lastni prikaz.

Kot je razvidno s slike 3, sta obe druzbi povecevali delez
kratkoro€nih posaqjil od povezanih druzb, pri Cemer je bila
intenzivnost poveCevanja pri Gorenju, d. d., vecja kot pri
Mercatorju, d. d.

Ce primerjamo leto 2007, ko je bilo razmerje med
dolgom in kapitalom dolo¢eno na ravni osemkratnika, in

— Mercator d. d.

leto 2012, za katero velja Stirikratnik, vidimo, da so ukrepi
tanke kapitalizacije dosegli nasprotni ucinck. Zlasti na
prehodu iz leta 2011 v leto 2012 je opaziti povecanje kratko-
ro¢nih posajil pri druzbi Mercator, d. d.

3.2.4 Finanéni vzvod

NajpogostejsSi nacin za prouCevanje ustreznosti kapi-
talske strukture je izra¢un finan¢nega vzvoda, pri ¢emer
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spremljamo delez dolgov v kapitalu. Rezultati analize so
prikazani v preglednici 6.

IzraCuni finanénega vzvoda kazejo, da sta druzbi v
obdobju pred letom 2004 izkazovali zelo razli¢no dol-
govno-kapitalsko razmerje in da je druzba Gorenje, d. d.,
v tem obdobju izkazala stabilngjSo in varnej$o kapitalsko
strukturo. Leta 2002 je stopnja financnega vzvoda pri obch
druzbah dosegla vrednost blizu 1, nato pa je zacelo dol-
govno-kapitalsko razmerje v obdobju po letu 2004 strmo
narasati. Razloge za visok delez dolgov in s tem vigji
finan¢ni vzvod je iskati v minimalnem pritoku novega
lastniSkega financiranja in vedjem delezu poslovnih in
finan¢nih obveznosti. Prav tako je plaCilna nesposobnost
kupcev in partnerjev zagotovo negativno vplivala na sol-
ventnost izbranih druzb, saj so se obveznosti do lastnih do-
baviteljev vecale.

Preglednica é: Stopnja financnega vzvoda v obdobju 1997
2012

Leto Gorenje, d. d. Mercator, d. d.
1997 1,02 0.4
1998 0,76 0,43
1999 1 0,61
2000 115 0,79
2001 0,91 1,03
2002 1,04 1,03
2003 116 113
2004 1,28 1,37
2005 1,35 16
2006 1,25 146
2007 1,72 146
2008 1,92 16
2009 1,83 148
2010 1,93 145
2011 2.4 146
2012 2,34 1,59

Vir: Lastni izracun.

4 Zakljuéne uvgotovite

Pravilo tanke kapitalizacije se v slovenski davéni zako-
nodaji vse od njegovega sprajetja v letu 2004 do leta 2012 ni
bistveno spremenilo. Slovenija uporablja metodo fiksnega
razmerja med dolgom in kapitalom. Ceprav je osnovni
namen pravila tanke kapitalizacije omgjiti presezno zadol-
zevanje druzbenikov, doseganje tega namena v opazova-
nih druzbah ni bilo u¢inkovito. Druzbeniki so v preteklih
letih zaradi vedje donosnosti dajali prednost financiranju s
posajilom pred dokapitalizirajo.

V empiri¢nem delu prispevka smo na podlagi analize
podatkov na primeru obvladujo¢ih druzb skupine Gorenje,
d. d., in Mercatorja, d. d., spremljali trend zadolzeva-
nja oz. gibanja dolgov druzb v obdobju med letoma 1997
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in 2012 in opazovali, kako sta druzbi reagirali na sprajetje
in spremembo pravila tanke kapitalizacije. S pomocjo ka-
zalnikov stopnje lastniSkosti financiranja, stopnje dolzni-
Skega financiranja, stopnje dobljenih kratkoroCnih posqyjil
od povezanih oseb in stopnje finanénega vzvoda smo
potrdili prvo hipotezo, da je delez dolzniSkega financira-
nja v izbranih obvladujo¢ih druzbah v Sloveniji v opazo-
vanem obdobju 1997-2012 naras¢al. Davéna zakonodaja z
ukrepi tanke kapitalizacije tako ni dosegla Zelenega uinka,
pri tem pa moramo upostevati S¢ druge dajavnike, ki jih v
prispevku nismo proucevali. Analiza je razkrila, da se je
delez dolZzniSkega financiranja med letoma 1997 in 2012
povecal kljub zaostrovanju razmerja med kapitalom in
dolgovi s pomocCjo pravila tanke kapitalizacije. Zaostri-
tev razmerja med lastniSkim in dolzniskim financiranjem
v davéni zakonodaji (ZDDPO) je vplivala na kapital-
sko strukturo v izbranih slovenskih druzbah (hipoteza §t.
2), vendar ne tako, kot je predvidevala davéna zakonoda-
ja. Mozne razloge za takSno ravnanje lahko najdemo v
manj§em interesu imetnikov kapitala za investiranje v
podjetja, v nac¢inu pridobivanja ban¢nih posajil z namenom
odplacevanja zapadlih terjatev, podaljSanju dob odplace-
vanja, povecevanja deleza nezapadlih terjatev, sploSnem
padcu gospodarske rasti in pove€anju $tevila »ohranitve-
nih« ukrepov podjetij, med katere spada tudi davcna opti-
mizacija z izkori§€anjem dav¢nega §Cita.

Glede na rezultate analize menimo, da je pravilo tanke
kapitalizacije omejilo zgolj financiranje med povezanimi
osecbami z razli¢nim rezidentstvom, znotraj drzave (ter v
okviru obvladujocih druzb) pa ni doseglo Zelenega namena.
Tudi raziskave neckaterih strokovnjakov dokazujejo, da
je notranja zadolZenost druzb v multinacionalni skupini
vi§ja (Schindler in Schjelderup 2011), zato menimo, da bi
bili z analizo celotne skupine, ne zgolj obvladujoCih druzb,
rezultati in ugotovitve nase raziskave drugacni.
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