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UvoD

Dejstvo je, da svet postaja vse bolj povezan in za druzbe to pomeni, da se le stezka izognejo
poslovanju v mednarodnem okolju. V tem mednarodnem okolju druzbe poslujejo tudi s
svojimi povezanimi osebami, trgovanje med slednjimi pa predstavlja vedno znatnejsi delez
celotne svetovne trgovine (Lanz & Miroudot, 2011). Ocene za leto 2015 na primer kazejo,
da se je ena tretjina izvoza na globalni ravni opravila med povezanimi osebami (World Bank,
2017).

Za zagotavljanje storitev oziroma blaga si povezane osebe zaraunavajo tako imenovane
transferne cene, katere pa bi lahko opredelili kot enega izmed najbolj prefinjenih
mehanizmov za prelivanje dobi¢kov. Z manipulacijo transfernih cen lahko namre¢ povezane
druzbe zaraCunavajo umetno nizke ali visoke cene za blago oziroma storitve in tako S
prelivanjem dobickov iz drzav z visoko stopnjo obdav€itve v drzave z nizko stopnjo
obdavc¢itve zmanjSujejo kumulativno davéno obveznost na ravni celotne mednarodne
skupine druzb (De Mooij & Liu, 2018). ZmanjSevanje davcnih stroskov imenujemo davéna
optimizacija ali dav¢éno nacrtovanje, kar pa omogocajo predvsem razli¢ne zakonodaje drzav
v katerih mednarodna skupina posluje (Jedlicka, 2017, str. 31).

V magistrskem delu sem se osredotoéila na sistem transfernih cen, predvsem z vidika
finanénih transakcij med povezanimi osebami. Se podrobneje sem se dotaknila posojil med
povezanimi osebami in z njimi povezanega mehanizma za doloCanje obrestne mere na
posojila med povezanimi osebami ter instituta tanke kapitalizacije, ki omejujeta presezno
zadolZevanje druzb. Z analizo vzorca mednarodnih druzb sem poskusala tudi kvantificirati
obstoj in jakost povezave med razli¢no zakonodajo z obravnavanega podroc¢ja in na ta nacin
pokazati vpletenost druzb v aktivnosti davénega optimiziranja.

Izbrano tematiko sem preucevala na podlagi zbiranja sekundarnih podatkov, ki je temeljilo
na pregledu in analizi strokovne literature ter clankov. S pomocjo sekundarnih podatkov sem
opisala obravnavan problem ter opravila sintezo raziskav, ki sem jih predstavila paralelno s
predstavitvijo teoreti¢nih okvirjev obravnavanega podroc¢ja. Dodatno sem s pomocjo orodja
TP Catalyst pridobila finan¢ne podatke izbranih druzb iz obmoc¢ja Evropske unije med leti
2011 in 2018. Te finan¢ne podatke sem nato uporabila za izraCune stopen;j lastniskosti in
dolzniSkosti financiranja ter finan¢nega vzvoda za vsako druzbo v vzorcu, ki je imela na
voljo podatke, potrebne za izracun. Z navedenimi kazalniki stanja financiranja sem
analizirala vi$ino dolgov oziroma kapitala v financiranju druzb in povezanost kapitalske
strukture z visino davénih stopenj. To mi je pomagalo sklepati predvsem o tem, kako
ucinkoviti so zares mehanizmi tanke kapitalizacije in omejitve pri doloCanju ustreznih
obrestnih mer na posojila med povezanimi osebami ter ali druzbe odlo¢itve o financiranju
svojih operacij prilagajajo tem dolocilom.



Glavni namen magistrskega dela je bil poglobiti dosedanje razumevanje o posojilih med
povezanimi osebami in vplivu slednjih na poslovanje druzb v mednarodni skupini. Cilj, ki
sem ga pri pripravi magistrskega dela zasledovala, je pokazati kaks$na je povezava med
davéno optimizacijo in razlicno lokalno zakonodajo s podrocja tanke kapitalizacije in
mehanizmov za dolo¢anje obrestnih mer na posojila med povezanimi osebami na posamezne
druzbe v mednarodni skupini in nenazadnje tudi, ali ti predpisi dosegajo svoj prvotni namen
omejevanja preseznega zadolzevanja druzb. Na podlagi navedenega sem poskusala potrditi
predvsem hipotezo, da je nagnjenost k daveni optimizaciji preko posojil med povezanimi
osebami povezana z razli¢nimi instituti tanke kapitalizacije in mehanizmi za dolocanje
obrestnih mer na posojila med povezanimi osebami.

Z lastnimi ugotovitvami in strnjenimi ugotovitvami drugih avtorjev Zelim odloCitvenim
organom druzb, ki poslujejo v mednarodnem okolju in imajo med druzbami znotraj skupine
financne transakcije znatne vrednosti, omogociti boljSi pregled nad temi razlikami in
povezavo slednjih z u¢inkovitim davénim optimiziranjem. Dodatno zelim davénim upravam
omogociti strnjen pregled implikacij, ki jih imajo zakonodajni okviri s tega podro¢ja na
lokalne druzbe oziroma podati oceno o u¢inkovitosti le-teh.

V prvem poglavju magistrskega dela predstavljam pojem davcne optimizacije in podlago za
ravnanje druzb v smeri slednjega. Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (angl.
Organization for Economic Co-operation and Development, v nadaljevanju OECD) je ena
izmed mednarodnih organizacij, ki se bori proti negativnim uc¢inkom davcéne optimizacije
(OECD, 2008). V ta namen je v sodelovanju z drzavami G20 nastal projekt BEPS, pri
katerem gre za akcijski nacrt petnajstih ukrepov za prepreCevanje zmanjSevanja davcne
osnove in preusmerjanja dobicka, ki so odgovor na tehnike davéne optimizacije in davénega
izogibanja (OECD, 2019a).

Pristop k dav¢ni optimizaciji preko izbire virov financiranja druzbe opisujem v drugem
poglavju. Optimalna oblika virov financiranja je odvisna od posamezne druzbe in njenega
poslovanja, je pa z dav¢nega vidika izbor vira financiranja zelo pomemben, saj se pri
posojilojemalcu z rastjo dolzniskih virov financiranja povecujejo stroSki obresti, ki so
odbitna postavka pri ugotavljanju davéne osnove za davek od dohodkov pravnih oseb
(Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodeme, 2014).

Ker so eden izmed priljubljenih virov dolzniskega financiranja postala tudi posojila med
povezanimi osebami, transakcije med njimi pa, med drugim, urejajo smernice in zakonodaja
s podrocja transfernih cen, v tretjem poglavju magistrskega dela podajam opis vloge, pasti
in izzivov transfernih cen pri mednarodnem poslovanju.

Za transferne cene pogosto velja, da so bolj kot znanost, umetnost. VV primeru, da na
transferne gledamo kot na znanost, se za slednjo smatra, da ni eksaktna in kot taka dopusca
mnogo prostora za razli¢ne interpretacije istega primera (Petauer, 2005, str. 21). Za lazje
razumevanje tega stali¢a, nadalje v Cetrtem poglavju podajam podrobnejSo opredelitev



povezanih oseb in neodvisnega trznega nacela. Skladnost transakcij med povezanimi
osebami z neodvisnim trznim nacelom se ugotavlja z analizo primerljivosti, katere lastnosti
prav tako opisujem v doti¢nem poglavju. Pomemben del dolocanja transfernih cen so tudi
analiza primerljivosti, funkcijska analiza in metode za dolo¢anje transfernih cen, katerih
glavne znacilnosti navajam. V zadnjem delu poglavja na kratko opisujem Se obveznosti
dokumentiranja transfernin cen. Dosledno opredeljevanje finanénih transakcij med
povezanimi osebami, v skladu z opisanimi koraki, druzbam omogoca pregled nad
skladnostjo z neodvisnim trznim nacelom. Preverjanje slednjega pa lahko udelezenim
druzbam prihrani administrativno breme in mnoge stroske.

Dodaten element kompleksnosti v mednarodno poslovanje vnasajo tudi financne transakcije,
zato v petem poglavju magistrskega dela na kratko opisujem mozne oblike finan¢nih
transakcij med povezanimi osebami. Posojila med povezanimi osebami so predmet
podrobnejSe obravnave, saj so po svoji pojavnosti tudi najpogostejSa. Da druzbe v
mednarodni skupini ne bi prekomerno prilagodile svoje finan¢ne in kapitalske strukture
preko posojil med povezanimi osebami, se je izoblikoval institut tanke kapitalizacije (De
Mooij & Hebous, 2017). Ta tematika je povezana tudi z odobravanjem posojil med
povezanimi osebami, saj se pri ugotavljanju odhodkov upostevajo obracunane obresti na
prejeta posojila od povezanih oseb, vendar najve¢ do viSine obrestne mere, dolo¢ene v skladu
s principi lokalnih zakonodaj (Drobez Tomsi¢, 2017a). To poglavje povzema glavne
znacilnosti tega podroc¢ja in vkljucuje tudi pregled razli¢ne lokalne zakonodaje, ki ga ureja.

V Sestem poglavju magistrskega dela sem te razlike in povezavo poskusala pokazati tudi na
analizi oblikovanega vzorca Sestih dejanskih skupin povezanih druzb (Sestih poslovnih
sistemov), ki so zajemali Sirok nabor drzav iz obmocja Evropske unije in razli¢nih panog.
Na podlagi rezultatov analize v razpravi opredeljujem bistvene razlike v zakonodajnih
okvirih ter vpliv slednjih na posamezne druzbe znotraj skupine s teoreti¢nega vidika kot tudi
z vidika opravljenih izracunov, ki merijo obstoj in jakost povezave med davcno stopnjo v
posamezni drzavi in povpre¢jem vrednosti finan¢nih kazalnikov druzb v posameznem letu.

1 DAVCNA OPTIMIZACIJA

Dav¢na optimizacija ali davéno nacrtovanje je skupek aktivnosti, ki se izvajajo z namenom
zmanj$evanja dav¢nih stroskov. Druzbe davéno optimizirajo, da povecajo vrednosti svojih
sredstev, ki so lahko nato porabljena za potrebe druzbe. Slednje omogocajo predvsem
razlicne zakonodaje drzav, v katerih mednarodna druzba posluje. Z vidika davéne
optimizacije so na boljsem drzave, dav¢ne oaze, ki svojimi ugodnimi davénimi predpisi v
svoje obmocje privabljajo veliko Stevilo druzb, to pa povecuje davéno konkurenco med
drzavami, ki si prav tako zelijo privabiti tuje investitorje (Jedlicka, 2017, str. 31).

Z dav¢no optimizacijo je povezanih ve¢ drugih terminov kot sta na primer davéno izogibanje
in davéna utaja. Davcno izogibanje je popolnoma legalna aktivnost, ki izkorisca vse davéne



olajsave, odbitke in ostale pravne podlage za zmanjSevanje davéne obveznosti (Jedlicka,
2017, str. 31-32). Nasprotno gre pri davéni utaji za nelegalno aktivnost, s katero davéni
zavezanec prikriva podatke o svojih dejanskih dohodkih. Meja med obema je zelo tanka,
vsaka drzava pa se s problemom sooca na druga¢ne nacine, razlikujejo pa se tudi opredelitve,
kaj se smatra za dav¢éno izogibanje in kaj za davéno utajo (Jedlicka, 2017, str. 31-32).

Struktura davénih predpisov drzave je pomemben element njene uspesnosti v gospodarstvu.
Dobro strukturirani davéni predpisi pa so za davkoplacevalce tudi lazje razumljivi, kar jim
nedvoumno pomaga pri postopanju v skladu z njimi. Nasprotno pa lahko slabo strukturirani
daveni predpisi povzrocajo velike stroske, izkrivljajo ekonomske odloc€itve in Skodujejo
domacemu gospodarstvu (Bunn & Asen, 2019). Davéno konkurenco med drzavami lahko
merimo z indeksom mednarodne dav¢éne konkurenénosti, ki davéne sisteme drzav ¢lanic
OECD primerja med seboj. Ta indeks ne meri le nivoja davkov, ampak tudi kako so ti
strukturirani (Bunn & Asen, 2019).

Mednarodne druzbe imajo koristi od konkuriranja drzav na podro¢ju davéne zakonodaje,
drzavne vlade in mednarodne institucije pa davéno konkurenco oznacujejo kot negativno
(Jedlicka, 2017, str. 33-34). Evropska komisija je v povezavi s tem vpeljala termin
"agresivno davéno nacrtovanje", ocenjuje pa tudi, da je bilo v Evropski uniji v letu 2013 med
priblizno 50 do 70 milijard evrov izgube prihodkov zaradi preusmerjanja dobicka (Evropska
komisija, 2017). Ena izmed institucij, ki se borijo proti negativnim vplivom davénega
konkuriranja je tudi mednarodna gospodarska organizacija OECD, ki naslavlja ekonomske,
socialne in upravljavske izzive globalizacije in pa tudi priloznosti, ki jih odpira (OECD,
2008). Pri iniciativah OECD na davénem podrocju velja izpostaviti projekt BEPS (angl.
Base Erosion and Profit Shifting), ki je bil pripravljen skupaj z drzavami G20. Gre za akcijski
nacrt petnajstih ukrepov prepreCevanja zmanjSevanja davéne osnove in preusmerjanja
dobicka, ki so odgovor na tehnike dav¢ne optimizacije in davénega izogibanja (OECD,
2019a).

2 VIRI FINANCIRANJA DRUZB KOT ORODJE ZA DAVCNO
OPTIMIZACIJO

Druzbe skozi razli¢ne faze svojega zivljenjskega obdobja uporabljajo razli¢ne financ¢ne vire.
Loc¢imo med dvema glavnima tipoma financiranja in sicer med lastniskim financiranjem ter
dolzniskim financiranjem. Pri lastniskem financiranju gre za pridobitev denarnih sredstev za
druzbo v zameno za lastni$tvo, pri dolzniskem financiranju pa gre za pridobitev izposojenih
denarnih sredstev za druzbo (Antonci¢, Hisrich, Petrin & Vahci¢, 2002, str. 302-303).
Kompenzacija za zagotavljanje kapitala so dividende, kompenzacija za posojanje sredstev
pa obresti (PwC N.V., 2016).

Pri odlo¢anju o tem kaksen vir financiranja bodo druzbe uporabile so odlo¢ilni predvsem
naslednji faktorji: Casovna vrednost denarja v odvisnosti od inflacijskih pri¢akovanj, donos



nalozbe, tveganja, stanje denarnih tokov in placilne spodobnosti, finan¢ni vzvod ter davki
(Sodin, 2010). Predvsem slednji lahko druzbam, ki poslujejo v ve¢ drzavah, povzrocajo
velike preglavice, saj je mednarodno davéno okolje financiranja precej kompleksno (PwC
N.V., 2016).

2.1 Lastnisko financiranje

Glavna znacilnost lastniSkega financiranja je, da vlagatelj pridobi lastniski delez v druzbi.
Prednost slednjega je, da ni potrebno zastaviti nikakr$nih sredstev druzbe, placilo pa je
povezano zgolj z dobickom te druzbe. Obenem to predstavlja tudi slabost, saj lastnik druzbe
na tak nacin prepusti del lastniStva in nadzora nad druzbo vlagatelju (Antonci¢, Hisrich,
Petrin & Vahcic, 2002, str. 304).

Razlikujemo med naslednjimi oblikami lastniskega financiranja (Slovenska poslovna tocka,
2020a):

e lastna sredstva ustanovitelja, sorodnikov, prijateljev in drugih,

e zadrzani dobicek, amortizacija in rezervacije,

e financiranje preko financ¢nih institucij za lastniske oblike financiranja druzb kot so skladi
ali tvegan kapital,

e financiranje preko poslovnih angelov,

e prodaja delnic na borzi ali izven borze,

e "mezzanin" financiranje oziroma navidezni lastniski kapital.

Izbor vira lastniskega financiranja je odvisen tudi od stopnje razvoja druzbe ali namena, za
katerega se financiranje potrebuje. Pri ustanovitvi druzbe ustanovitelj obi¢ajno sam zagotovi
sredstva, kasneje pa so mozne kombinacije zgoraj navedenih oblik lastniS$kega financiranja
(Slovenska poslovna toc¢ka, 2020a). Veliko investitorjev opaza tudi, da je skoraj vedno
hitreje sredstva pridobiti od nekoga poznanega kot od na primer poslovnega angela.
Investitorji namre¢ investirajo v ljudi, preden investirajo v ideje ali izdelke. Ker je druzba za
investitorja sprva neznanka, jim obcCutek o morebitnem uspehu dajejo, poleg
ustanoviteljevih, tudi vlozki druzine, prijateljev in bedakov (angl. founders, family, friends,
fools — 4F; in predstavljajo obi¢ajno najlazje dosegljive vire financiranja) (Zwilling, 2011).

Stroski kapitala so obicajno visji od stroskov dolga, saj investitorji z nakupom delnic
prevzemajo vecja tveganja, kot z nakupom obveznic, v skladu s tem pa zahtevajo tudi vi§je
donose. Vecja tveganja izhajajo iz dejstev, da ima delniski trg bolj volatilne donose od trga
obveznic, da delnicarji v primeru neplacila druzbe od slednje tezje zahtevajo premozenje, da
dobicki iz kapitala niso zagotovljeni ter da druzbe nimajo zakonske obveznosti izdajanja
dividend (Corporate Finance Institute, 2020a).



2.2 Dolznisko financiranje

V nasprotju z lastniSkim financiranjem je glavna znacilnost dolzniskega financiranja
obveznost odplacila dolga in pripadajocih obresti. Iz navedenega izhaja tudi glavna slabost
dolzniskega financiranja, saj slednje zahteva redno odplacevanje ne glede na rezultate
druzbe. Obenem pa iz te vrste financiranja izhajajo tudi doloCene prednosti, saj lastnik
druzbe na tak nacin ne prepusca lastnisStva in nadzora nad druzbo drugim, prav tako pa se
dolg odplacuje v prihodnosti (Antoncic¢, Hisrich, Petrin & Vah¢ic, 2002, str. 304).

Razlikujemo med naslednjimi oblikami dolZniSkega financiranja (Slovenska poslovna tocka,
2020Db):

e bancni krediti,

e obveznice,

e hipotekarni krediti,

e odkup terjatev,

e financiranje z leasingom,

e franSizing.

Ne glede na to, da so stroski dolga obi¢ajno nizji od stroskov kapitala, pa lahko preveliko
zadolZzevanje vodi v Se vecje stroSke. Posojilodajalci namrec druzbam z veliko obstojecega
dolga nova posojila podeljujejo po visjih obrestnih merah, saj prevzemajo vec tveganja, da
posojilo ne bi bilo nikoli poplacano (Corporate Finance Institute, 2020a).

2.3 Primerjava lastniSkega in dolZniSkega financiranja

Katera oblika financiranja je primernejSa in zakaj, je odvisno od posamezne druzbe,
gospodarske klime v ¢asu odlocanja o financiranju, obstojece kapitalske strukture druzbe,
faze Zivljenjskega cikla podjetja in drugih okolis¢in (Corporate Finance Institute, 2020a). V
tabeli 1 povzemam najpogostejSe spremenljivke, ki vplivajo na odlocitev glede oblike
financiranja.

Tabela 1: Optimalna oblika financiranja glede na izbrane spremenljivke

Dolznisko financiranje Lastnisko financiranje
StrosKi investicijskih bank VisoKi Nizki
Obrestne mere Nizke Visoke
Davéna stopnja Nizka Visoka
Volatilnost zasluzkov Nizka Visoka
Rast poslovanja Nizka Visoka
% dolga v kapitalski strukturi Nizek Visok
% kapitala v kapitalski strukturi Visok Nizek

Vir: Povzeto po Corporate Finance Institute (2020a).



Druzbe se ze tradicionalno raje odlo¢ajo za dolznisko financiranje in ne lastnisko, vedno bolj
tudi zato, ker so mnoge poslovne odlocitve vsaj deloma podrejene davénim implikacijam.
Kar se tice davenih implikacij enega in drugega vira financiranja, je dolznisko financiranje
namre¢ ugodnejse, saj se pri posojilojemalcu z rastjo dolzniskih virov financiranja
povecujejo stroski obresti, ki so odbitna postavka pri ugotavljanju davéne osnove za davek
od dohodkov pravnih oseb (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodeme, 2014).

Ker pri poslovanju med povezanimi osebami ne prihaja do nasprotja interesov kot je to
obicajno za nepovezane osebe, se dolznisko financiranja vedno pogosteje pojavlja kar
znotraj mednarodnih skupin druzb. Ko posojilne pogodbe sklepajo nepovezane osebe,
posojilodajalec pogodbena dolocila oblikuje predvsem na podlagi posojilojemalceve
bonitetne ocene, dobickonosnega poslovanja ter zmoznosti popladila glavnice in
pripadajocih obresti, proti neizpolnitvi poplacila posojila pa oblikujejo tudi zavarovanja
(Drobez Tomsi¢, 2017b). Navedeno ni obi¢ajna praksa pri posojilih, ki si jih zagotavljajo
povezane osebe, saj se pogosto ne upostevajo trzne zakonitosti odobravanja posojil. Zaradi
tega so se na globalni ravni in posledi¢no tudi v lokalnih zakonodajah izoblikovale omejitve
priznavanja odhodkov iz naslova obresti na posojila med povezanimi osebami (Drobez
Tomsic¢, 2017b). Ker gre za transakcije med povezanimi osebami, imajo na to vpliv tudi
pravila o dolo¢anju transfernih cen, zato v nadaljevanju predstavljam vlogo, izzive in pasti
slednjih pri mednarodnem poslovanju ter okvire, znotraj katerih poteka njihovo dolocanje.

3 VLOGA IN 1ZZIVI TRANSFERNIH CEN PRI
MEDNARODNEM POSLOVANJU

Trgovanje med povezanimi osebami predstavlja vedno znatnejSi deleZz celotne svetovne
trgovine, saj pospeseno globaliziranje gospodarstva povecuje trend mednarodnih druzb, ki
svoje operacije Sirijjo v razlicne drzave po svetu (Lanz & Miroudot, 2011). Natan¢nih
podatkov o volumnu svetovne trgovine med povezanimi osebami sicer ni, a ocene za leto
2015 kazejo, da se je ena tretjina izvoza na globalni ravni opravila med povezanimi osebami
(World Bank, 2017). Porast stevila transakcij med druzbami v isti skupini, ki vkljuéujejo
prenos blaga, opredmetenih in neopredmetenih sredstev, storitev ter finan¢nih instrumentov
prek meja, imajo neposreden vpliv na obdav¢ljivo osnovo in splosno efektivno stopnjo davka
od dohodkov pravnih oseb. Te cene, zaraCunane med druzbami v isti skupini, se imenujejo
transferne cene (Johnson, Radziewicz & Singh, 2016, str. 3).

Mednarodne skupine druzb lahko uporabljajo politike transfernih cen za povecanje svojega
kumulativnega dobicka v svetu, za katerega so znacilne razli¢ne mednarodne davéne stopnje,
razli¢ni vladni predpisi, razli¢ni devizni te¢aji, manipulacija z valutami in drugi gospodarski,
kulturni in druzbeni dejavniki (Dacian & Sabina, 2009). Skozi leta so transferne cene blaga
nedvomno postale pomembno poslovno vprasanje mednarodnih druzb in glavna
problematika davénih organov, ki izhaja iz dejstva, da lahko mednarodne druzbe s



transfernimi cenami preusmerijo dobic¢ek v drzave z ugodnej$imi davénimi predpisi (Dacian
& Sabina, 2009).

3.1 UKkrepi za zajezitev prelivanja dobickov

Razvoj daveéne zakonodaje se je v zadnjih desetletjih odrazal predvsem v znizanju stopenj
obdav¢itve z davkom od dohodkov pravnih oseb oziroma z davkom na dobicek, ki je
apliciran na vrednost, ki ostane po tem, ko so od vseh prihodkov druzb odsteti druzbini
odhodki (Turner, 2017). Med leti 1985 in 2018 se je globalno povpre¢na stopnja davka od
dohodka pravnih oseb zmanjsala za ve¢ kot polovico, i1z 49% na 24%. Z zniZanjem dav¢nih
stopenj drzave pritegnejo ve¢ kapitala, posledi¢no pa se preko meja prelivajo tudi dobicki
(Tarslav, Wier & Zucman, 2018). Pregled trenutnih davénih stopenj v drzavah ¢lanicah
Evropske unije se nahaja v tabeli 2.

Tabela 2: Zakonsko dolocene davine stopnje za obracun davka od dohodkov pravnih oseb
v drzavah ¢lanicah Evropske unije

" Davéna . Davéna . Davéna
Drzava . Drzava . Drzava .
stopnja stopnja stopnja
Avstrija 25% Gréija 24% Nemdija' 15%
Belgija 25% Hrvaska 18% Nizozemska 25%
Bolgarija 10% Irska? 122 52/?’ Poljska® 19%%)
Ciper 12,5% Italija 24% Portugalska 21%
Ceska 19% Latvija 20% Romunija 16%
0%
Danska 22% Litva* 5% Slovaska 21%
15%
20%
Estonija 20% Luksemburg 17% Slovenija 19%
Finska 20% Madzarska 9% Spanija 25%
Francija® g?gﬁ Malta 35% Svedska 21,4%

Vir: Prirejeno po Deloitte International Tax Source (2020).

1 Zakonsko dologena davéna stopnja v Nemdiji je sicer 15%, a se K tej vrednosti pristeje Se davek posamezne
zvezne dezele, kar pomeni, da vrednost obdavcitve lahko znasa do okoli 30%.

2 Irska uporablja zakonsko dolo¢eno 12,5% davéno stopnjo na dohodek iz dejavnosti in 25% davéno stopnjo
na dohodke iz drugih virov.

% Poljska uporablja zakonsko doloteno 19% davéno stopnjo, manjSe druzbe oziroma druzbe v prvem letu
poslovanja pa so lahko obdavéene po 9% davéni stopnji.

4 Litva naceloma uporablja zakonsko dologeno 15% davéno stopnjo, manjse druzbe oziroma druzbe v prvem
letu poslovanja pa so lahko davka opro$éene ali obdavéene po 5% davéni stopnji. Od leta 2020 naprej se od
dohodka bank in kreditnih zadrug obracuna davek po 20% dav¢ni stopnji.

° Francija namerava do leta 2022 davéno stopnjo postopno zmanjSati na 25%. Trenutno velja zakonsko
dolocena 31% davena stopnja za druzbe s prihodki nad 250 milijonov EUR (prvih 500.000 EUR je obdavcenih
z 28%) in 28% davcna stopnja za druzbe s prihodki pod 250 milijonov EUR.



Znizanje dav¢nih stopenj nakazuje, da je odlocanje o Sirjenju dejavnosti na mednarodni trg
podvrZeno raznolikim vplivom, ki v modernih ¢asih niso ve¢ omejeni le na vplive, povezane
S proizvodnjo in vstopanjem na nova trzis¢a (Buettner & Wamser, 2007). Mednarodne
druzbe, poleg izbire lokacije za svoje poslovanje in odlo¢itve o koli¢ini nalozb, davéno
optimiziranje izvajajo tudi preko mehanizma transfernih cen in uporabe kombinacije
zunanjih in notranjih sredstev pri prilagajanju svoje kapitalske strukture. Slednje odpira nove
priloznosti za davéno optimizacijo preko posojil med povezanimi osebami, saj si lahko
druzbe v drzavah z visoko stopnjo obdav¢itve sredstva izposojajo od druzb iz drzav z nizko
stopnjo obdavéitve (Buettner & Wamser, 2007). Tudi taksne vrste aktivnosti imenujemo
davéno nacrtovanje oziroma dav¢na optimizacija, saj gre za postopek preoblikovanja
poslovanja z namenom zmanj$anja dav¢nih stroSkov in na tak na¢in povecanja neto sedanje
vrednosti posamezne druzbe in posledi¢no tudi celotne mednarodne skupine (Jones, 2003).

Dav¢ne uprave po svetu in mednarodne druzbe se soo€ajo z izzivom ugotavljanja davéne
osnove posameznih druzb ter z izzivom poznavanja in pravilnega tolmacenja razli¢ne
zakonodaje na davénem podro¢ju. Drzave morajo najti ravnovesje med pravico do
obdav¢itve dohodkov pravnih oseb, izhajajo¢ 1z poslovanja v njihovi drZavi in
prepreCevanjem dvojnega obdavcenja istega dobicka (Petauer, 2005, str. 9-10). Da je to
ravnovesje vc¢asih tezko dosegljivo, pricajo tudi globalne raziskave davéno svetovalnih
druzb iz podro¢ja transfernih cen, Ki merijo pristop druzb k slednjim. Najbolj opazen podatek
je, da skoraj 80% izvrSitvenih organov druzb meni, da je mednarodno davéno okolje
negotovo. Prav tako pa se je isti odstotek izvrSitvenih organov druzb opredelil kot takih, Ki
so ze imeli izzive povezane s transfernimi cenami (EY, 2019a).

Za preprecevanje Skodljivih davénih praks se je izoblikoval Forum za Skodljive davcne
prakse, ki s svojimi ugotovitvami dopolnjuje BEPS ukrep 5. Dokument temelji na izmenjavi
podatkov o davcnih predpisih sodelujo¢ih drzav, pristojni pa nato na podlagi doloCenih
kriterijev ocenijo ali so preferen¢ni davéni rezimi v obravnavanih drzavah v skladu z
minimalnimi standardi BEPS ukrepa 5, med katerimi je klju¢no poveéanje transparentnosti
davénih predpisov (OECD, 2019b, str. 9). Ukrepe usmerjene proti izogibanju davkom lahko
razdelimo na (Puki¢, 2011):

e ukrepi, ki bazirajo na splo$nih pravnih predpisih, ki niso uzakonjeni, so pa vkljuéeni v
filozofijo in pristop k pravu (oblika pred vsebino in izkori$€anje prava);

e splosni ukrepi proti izogibanju davkom, ki so vklju€enih v zakonodajo;

e posebni ukrepi, ki so zasnovani za specifi¢ne okolis¢ine (nadzorovane tuje druzbe, tuje
portfeljske naloZbe, pravila o tanki kapitalizaciji, pravila proti davénim oazam,
transferne cene).

Ne glede na vse teZnje usmerjene v preprecevanje prelivanja dobi¢kov pa je meja med
davénim izogibanjem in davcno utajo zelo tanka, rezultat pa je enak ne glede na to katerega
principa se posluzujejo druzbe. Davéne uprave po svetu so tako postavljene pred izziv, kako
pridobiti davéne prihodke, kadar so uporabljeni eni ali drugi mehanizmi (Barker, Asare &



Brickman, 2017). V ta namen je Evropska unija sprejela direktivo proti izogibanju davkom
oziroma direktivo ATAD (angl. Anti Tax Avoidance Directive) in direktivo ATAD 2, ki
doloca ukrepe za odpravo hibridnih neskladij v zvezi s tretjimi drzavami (Evropska komisija,
2017).

3.2 Dvojna obdavcitev

Najbolj nezazelena posledica poslovanja mednarodnih druzb v razli¢nih drzavah je dvojna
obdav¢itev. Dvojna obdav¢itev pomeni obdavcitev istega dohodka v dveh razli¢nih drzavah
in sicer tako v drzavi, kjer je bil dohodek ustvarjen in v drzavi rezidentstva druzbe, ki je
dohodek ustvarila (Evropska unija, 2020). Za odpravljanje dvojne obdav¢itve so se tekom
zgodovinskega oblikovanja mednarodnega davénega sistema oblikovali mnogi ukrepi,
katere opisujem v nadaljevanju.

3.2.1  Unilateralni ukrepi

Unilateralni ukrepi se sprejemajo znotraj lokalnih zakonov in so sprejeti neodvisno od drugih
drzav, kjer je to le mogoce. V zacetkih pojavljanja obdav¢itve dohodka od pravnih oseb so
drzave sprejemale unilateralne ukrepe za zajezitev dvojnega obdavéenja, ker je koli¢ina
davénih prihodkov drzav iz naslova obdavcitve dohodka presla koli¢ino prihodkov iz
naslova uvoznih dajatev, davka na nepremic¢nine in davka na alkoholne pijace (Fuchi, 2016).
Vecina drzav, ki je sprejela obdavcitev dohodkov pravnih oseb, je davek odmerila na
svetovni dohodek svojih rezidentov, prav tako pa je davek odmerjala na doma¢ dohodek
nerezidentov, iz Cesar izhaja, da je bil dohodek drzav, ki poslujejo v ve¢ drzavah, obdavcen
dvakrat (Fuchi, 2016).

V skladu z unilateralnimi ukrepi se drzava lahko posluzi enega izmed dveh nacinov
izogibanja dvojnemu obdavcenju in sicer z odbitkom tujega davka, ki ga je potrebno placati
v drzavi rezidentstva ali oprostitev oziroma izvzetje tujega dohodka iz obdav¢itve. Metode

oprostitve oziroma izvzetja tujega dohodka iz obdav¢itve se naceloma posluzujejo evropske
drzave (Fuchi, 2016).

3.2.2  Bilateralni ukrepi

Bilateralni ukrepi so razmerja dogovorjena med dvema drzavama, ki so se zacela oblikovati
v zaCetku tridesetih let dvajsetega stoletja. Oblikovala so se z namenom popolnega
izogibanja dvojnemu obdavéenju in spodbujanju trgovine med drzavama, Ki sta dvostransko
pogodbo sprejeli (Fuchi, 2016). Teznja po sklepanju bilateralnih ukrepov, kljub obstoju
unilateralnih ukrepov, se je pojavljala predvsem zato, ker moznost odbitka tujega davka
spodbuja drzave, da vi$ajo davcne stopnje za obdavcitev z davkom od dohodkov. Poleg tega
pa je doseganje kompromisov med drzavama, ki skleneta bilateralni sporazum lazje in bolj
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fleksibilno, zato je pojavnost mednarodnih pogodb o izogibanju dvojnega obdavéevanja
dohodka in premozenja med drzavami velika in Se naras¢a (Fuchi, 2016).

3.2.3  Multilateralni ukrepi

Tako unilateralni kot bilateralni ukrepi lahko vodijo do ve¢ kot enega principa
mednarodnega obdavcenja, zato so teznje usmerjene v standardizaciji teh politik. Davéne
norme na podlagi mednarodnega konsenza so oblikovane v mnogih dokumentih kot so na
primer Smernice OECD za dolocanje transfernih cen za mednarodna podjetja in davcne
uprave ter BEPS ukrepi (Fuchi, 2016).

Korak naprej v poenotenju mednarodnega davénega sistema je tudi Vecstranska konvencija
o izvajanju z mednarodnimi davénimi sporazumi povezanih ukrepov za prepreCevanje
zmanjSevanja davéne osnove in preusmerjanja dobi¢ka (angl. Multilateral Instrument —
ML), ki je eden od rezultatov projekta OECD v sodelovanju z drzavami G20, namenjenega
preprecevanju zlorabe obstojecih bilateralnih pogodb med drzavami (Ministrstvo za finance,
2020). Temelji so bili postavljeni v BEPS ukrepu 15, katerega namen je bil racionalizirati
implementacijo BEPS smernic, ki so povezane z bilateralnimi pogodbami med drzavami,
drzave podpisnice pa bodo lahko slednje v medsebojnem dogovoru prilagajale z dolo¢bami,
ki odraZzajo mednarodno dogovorjene standarde (OECD, 2015b, str. 9).

4 DOLOCANJE TRANSFERNIH CEN

Zaradi specifik poslovanja med povezanimi osebami in odstopanj, ki ga transferne cene
lahko imajo od trznih cen, je predvsem za davéne zavezance kljucnega pomena, da poznajo
osnovne zakonitosti, ki veljajo na tem podroc¢ju. Kot izpostavljeno v predhodnih poglavjih,
je harmonizacija dav¢nih politik med drzavami visoko na agendi mednarodnih organizacij
in lokalnih organov, a zaenkrat $e dale¢ od Zeljenega cilja. Smernice OECD in BEPS ukrepi
dolocajo obsezna pravila, v nadaljevanju tega poglavja pa podajam nacin, v skladu s katerim
bi morala biti opredeljena vsaka transakcija med povezanimi osebami. Tudi slabo
poznavanje navedenega namre¢ lahko znatno pripomore k oSkodovanju posamezne druzbe
v mednarodni skupini.

Transferne cene so neposredno povezane z davkom od dohodkov pravnih oseb, ki obdavcuje
dobicek. Da se lahko dobic¢ek ustrezno obdavci, je primarno potrebno opredeliti kdo so
daveni zavezanci za davek od dobicka, osnovo za obracun davka in pa seveda predpisano
davéno stopnjo (Kuhar, 2008, str. 32). Davéno osnovo za obracun davka od dohodkov
pravnih oseb predstavlja razlika med davéno priznanimi prihodki in davéno priznanimi
odhodki. V praksi lahko ze ugotavljanje slednjih predstavlja svojevrsten izziv, poleg tega pa
so teznje mednarodnih skupin druzb v drZzavah z visokimi davénimi stopnjami obdavcitve
usmerjene k prikazovanju visokih odhodkov, ki ustrezno zmanjSujejo davéno osnovo za
obracun davka od dohodkov pravnih oseb (Kuhar, 2008, str. 32). Pri tem lahko odlo¢ilno
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vlogo odigrajo tako imenovane manipulativne transferne cene, s katerimi skupine druzb
zavestno oblikujejo transferne cene, ki so visje ali nizje od tistih, ki bi sicer veljale na
prostem trgu. Navedeno botri k dejstvu, da se zakonodaja na podrocju transfernih cen
konstantno razvija in tudi zaostruje, saj posamezne drzave oziroma njihove dav¢ne uprave
ne zelijo biti oSkodovane za delez prihodkov iz davka od dohodkov pravnih oseb. To
predstavlja izziv tudi za skupine druzb, ki morajo vse ve¢ pozornosti nameniti tudi temu,
kako vzpostaviti transparenten sistem transfernih cen, ki ne bo izzvan s strani finan¢nih
uprav (Kuhar, 2008, str. 31-32).

Da se finan¢ne uprave vse pogosteje osredotoCajo na preverjanje ustreznosti doloCanja
transfernih cen, pri¢ajo tudi podatki Finan¢ne uprave Republike Slovenije, ki v svoji
publikaciji "Financni inSpekcijski nadzor: Nadzor transfernih cen" iz avgusta 2017 navaja,
da se Stevilo opravljenih nadzorov s podrocja transfernih cen iz leta v leto povecuje. Od leta
2013 do leta 2016 se je Stevilo inSpiciranih druzb i1z prej 32 druzb dvignilo na 70 druzb v
letu 2016. V teh sedemdesetih inSpiciranih druzbah v letu 2016 je Finan¢na uprava
Republike Slovenije ugotovila za okvirno 29,3 milijonov dodatne davéne obveznosti (FURS,
2017b, str. 4). Finan¢éna uprava Republike Slovenije kot najpogostejSe vsebinske
nepravilnosti pri inSpiciranju transfernih cen, ki vplivajo na visino dobicka obdavcenega z
davkom od dohodka pravnih oseb, navaja naslednje (FURS, 2017b, str. 4):

e neustrezna uporaba metod za dolocanje transfernih cen,

e nepravilnosti v zvezi s pripisom dobicka stalnim poslovnim enotam,

e nepravilnosti v zvezi s placevanjem nadomestil za uporabo neopredmetenih sredstev,
e neustrezno operiranje z dobropisi in bremepisi,

e opredelitve storitev med povezanimi osebami, in

e nepravilnosti v zvezi s tanko kapitalizacijo.

Ker Smernice OECD niso pravno zavezujoce za drzave ¢lanice OECD, pa to seveda pomeni,
da so lokalni predpisi pri ugotavljanju transfernih cen lahko razli¢ni zaradi Cesar se na ravni
skupin druzb vedno bolj uveljavlja politika koordiniranega oblikovanja transfernih cen, ki

omogoca ustrezno davéno optimiziranje za vse druzbe v mednarodni skupini (Kuhar, 2008,
str. 49-50).

4.1 Opredelitev povezanih oseb

OECD (2017b, str. 17) v Smernicah o transfernih cenah za mednarodna podjetja in davéne
uprave transferne cene opredeljuje kot cene po katerih druzba prenasa blago ali storitve
povezanih druzbam. Razvidno iz navedenega, Smernice OECD tako vpeljujejo termin
"povezana druzba”, katere opredelitev je primarnega pomena za nadaljnjo analizo transfernih
cen. Povezana druzba je kot taka opredeljena, ¢e izpolnjuje naslednje pogoje, dolocene v 9.
¢lenu Vzoréne konvencije OECD (2019c¢) o dohodku in kapitalu:
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e eno podjetje je neposredno ali posredno udelezeno v upravljanju, nadzoru ali kapitalu
druge druzbe, ali

e so iste osebe neposredno ali posredno udelezene v upravljanju, nadzoru ali kapitalu obeh
druzb.

Poleg izpostavljenih pogojev so v nacionalnih zakonodajah pogosto doloceni $e dodatni
kriteriji, kdaj se doloc¢ene druzbe Stejejo za povezane in kdaj ne.

4.2 Neodvisno trZzno nacelo

Neodvisno trzno nacelo je v 9. ¢lenu Vzorcéne konvencije OECD o dohodku in kapitalu
(2019c¢) opredeljeno na nacin, da kadar se med povezanimi druzbami v komercialnih ali
finan¢nih odnosih vzpostavijo ali doloCijo pogoji, drugacni od tistih, ki bi se vzpostavili med
neodvisnimi druzbami, se lahko kakrSen koli dobicek, ki bi prirastel eni od druzb, Ce takih
pogojev ne bi bilo, vendar prav zaradi takih pogojev ni prirastel, vklju¢i v dobiéek te druzbe
in ustrezno obdav¢i.

Uporaba principa neodvisnega trznega nacela je lahko zelo preprosta, kadar gre za
transakcije z obi¢ajnim blagom in storitvami, saj je obicajno lahko dolo€iti, ali so cene
dolocene po posteni trzni vrednosti in kot take ustrezne. V primerih, ko so transakcije
povezane na primer z licen¢ninami ali intelektualno lastnino, pa je na trgu obicajno precej
tezje najti ustrezne primerljivke, kar mocno otezi uporabo principa neodvisnega trznega
nacela (Barker, Asare & Brickman, 2017).

BEPS ukrepi 8-10 obravnavajo smernice za doloCanje transfernih cen v smislu
zagotavljanja, da bodo transferne cene bolje usklajene z ustvarjanjem vrednosti
mednarodnih druzb in krepijo obstojee standarde, vklju¢no s smernicami o uporabi
neodvisnega trznega nacela (OECD, 2015a, str. 13). Smernice OECD navajajo dolocila, ki
lahko pomembno vplivajo na preoblikovanje transfernih cen (OECD, 20154, str. 13):

e opredeljene morajo biti dejanske transakcije med povezanimi osebami, transferne cene
pa ne smejo biti doloene na podlagi pogodbenih dolo¢il med povezanimi osebami, ki
ne odrazajo ekonomske realnosti — upostevanje nacela prednosti vsebine pred obliko;

e pogodbeno doloc¢ena razdelitev tveganj je upoStevana le v primeru, da je podprta z
dejanskimi odlo¢itvenimi procesi;

e kapital, ki je dan na razpolago brez posebnega namena za druzbo, ki ga podeljuje, ne bi
smel imeti nikakrSne oblike kompenzacije;

e davéne uprave lahko ne upostevajo transakcij med povezanimi osebami, ¢e za te veljajo
neobicajne okolis¢ine trzne neracionalnosti.

Navedeno poudarja pomembnost opredeljevanja transakcij med povezanimi osebami na
podlagi dejanskega izvajanja posameznih operacij in ne le na podlagi pogodbenih dolo¢il
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med povezanimi osebami, ki se lahko med seboj pomembno razlikujejo (OECD, 20154, str.
13-14).

4.3 Analiza primerljivosti

Analiza primerljivosti transakcij se opravlja med transakcijami med povezanimi osebami in
transakcijami med nepovezanimi osebami. Transakciji sta primerljivi, ¢e razlike med
transakcijama ne vplivajo pomembno na dobicek, ki ga dosega katerakoli izmed povezanih
druzb, udelezenih v transakciji (Petauer, 2005, str. 9-10). Obicajno proces analize
primerljivosti poteka po naslednjih korakih (OECD, 2017b, str. 148-149):

1. dolocitev obdobja, ki bo predmet analize;

2. siroka analiza okolis¢in, v katerih deluje dav¢ni zavezanec;

3. razumevanje preucevane transakcije med povezanimi osebami. Podlago za slednje
predstavlja predvsem opravljena analiza funkcij, ki je v pomoc¢ pri izbiri testirane druzbe,
kadar je to potrebno; ustrezne metode za doloCanje transfernih cen; izbira finanénega
indikatorja in identifikacija primerljivih faktorjev, ki bi jih bilo potrebno upostevati,

4. pregled obstojecih notranjih primerljivk, e te obstajajo;

opredelitev ustreznih virov informacij o zunanjih primerljivkah;

6. izbira ustrezne metode in indikatorja stopnje dobickonosnosti v primeru metode

o

transakcijskega neto dobicka;

7. opredelitev potencialnih primerljivk prek dolocanja klju¢nih karakteristik, ki jih
transakcije med nepovezanimi osebami morajo imeti, da se lahko smatrajo kot
potencialno primerljive;

8. prilagoditve primerljivosti, Kjer je to potrebno;

9. interpretacija in uporaba zbranih podatkov ter dolocitev skladanja cen z neodvisnih
trznim nacelom

Naveden proces ni linearen, saj morajo biti predvsem 5., 6. in 7. korak veckrat ponovljeni,
da se doseze zadovoljiv zakljucek in da se izbere najbolj primerna metoda za doloCanje
transfernih cen (OECD, 2017b, str. 149).

4.4 Funkcijska analiza

Kljucen element analize primerljivosti je funkcijska analiza, ki sluzi kot podlaga za analizo
transfernih cen, saj zagotavlja podatke o vseh pomembnih lastnosti dolo¢ene transakcije,
vkljucujo¢ kriti€ne funkcije, klju¢na uporabljena sredstva in predvidena ekonomsko
relevantna tveganja (IMF, OECD, UN & WBG, 2017). Namen funkcijske analize je
razumevanje operacij, ki jih druzba opravlja s svojimi povezanimi osebami in razumevanje
vlog, ki jih druzbe, vpletene v te transakcije, zavzemajo. Prevzete vloge in tudi njihov obseg
vplivajo na dolo€anje ustrezne kompenzacije v skladu z neodvisnim trznim nac¢elom (United
Nations, 2017).
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Funkcije, ki so v opravljenih transakcijah obic¢ajno analizirane, so (United Nations, 2017):

e raziskave in razvoj,

e razvoj produkta in inZeniring,

e proizvodnja, procesno inzenirstvo in oblikovanje,

e nabavne aktivnosti,

e prevoz, skladiscenje in zaloge,

e marketing, oglaSevanje in distribucija,

e poznavanje tehnoloskega napredka,

e opravljene storitve znotraj skupine, kot so upravljanje, pravno svetovanje,
racunovodsko-finan¢na funkcija, upravljanje s ¢loveskimi viri in podobno.

Pomembna uporabljena ali preneSena opredmetena in neopredmetena sredstva morajo biti
opredeljena po svoji naravi in po pomembnosti, ki jo predstavljajo za transakcijo med
povezanimi osebami (United Nations, 2017).

Nenazadnje je potrebna Se analiza prevzetih tveganj, ki mora biti opravljena na podlagi
predhodnih ugotovitev iz naslova analize opravljenih funkcij in uporabljenih sredstev.
Tveganja, ki so obi¢ajno analizirana so (United Nations, 2017):

e finan¢no tveganje (metode financiranja, fluktuacija obrestnih mer, tveganje iz naslova
menjalnih tecajev),

e tveganja, povezana z izdelki (razvoj izdelka, poprodajne storitve, tveganja povezana z
raziskavami in razvojem, intelektualno lastnino in zalogami),

e trzno tveganje (nihanje povprasevanja in cen),

e tveganje izterjave,

e splosno poslovno tveganje,

e tveganja, povezana z makroekonomskimi lastnostmi drzave oziroma regije v kateri
druzbe poslujejo.

4.5 Metode za dolocanje transfernih cen

Z metodami za doloc¢anje transfernih cen se ugotavlja ali so pogoji, ki dolo¢ajo odnose med
povezanimi osebami skladni z neodvisnim trznim nacelom. Izbira metode za dolocanje
transfernih cen mora biti vedno usmerjena z izbiro najprimernej$e metode v dolo¢enem
primeru (OECD, 2017b, str. 97). Da je ta namen doseZzen, morajo biti analiziranje vse
prednosti in slabosti metod, primernost izbrane metode za obravnavo transakcije glede na
njeno naravo, dostopnost zanesljivih informacij glede zunanjih primerljivk, ki so potrebne
za uporabo izbrane metode ter stopnjo primerljivosti transakcij med povezanimi osebami s
transakcijami med nepovezanimi osebami, vklju€ujo¢ zanesljivost prilagoditev, ki bi lahko
bile potrebne za izkljucitev materialnih razlik med transakcijama (OECD, 2017b, str. 97).
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45.1 Tradicionalne transakcijske metode

Tradicionalne transakcijske metode so smatrane kot tiste, ki najbolj neposredno razkrivajo
ali so pogoji v komercialnih in finan¢nih odnosih med povezanimi osebami v skladu z
neodvisnim trznim nacelom (OECD, 2017b, str. 98). Za namene vseh tradicionalnih
transakcijskih metod dolo¢anja cen je transakcija med dvema nepovezanima osebama
primerljiva s transakcijo med dvema poveznima osebama, e je izpolnjen vsaj eden izmed
naslednjih pogojev (OECD, 2017b, str. 101, str. 106, str. 111):

e nobena izmed morebitnih razlik med primerjajo¢ima transakcijama ali med druzbami, ki
sodelujejo v teh transakcijah ne vpliva materialno na ceno na prostem trgu, ali
e opravijo se lahko razumne prilagoditve, ki bi izlo¢ile materialne vplive teh sprememb.

Med tradicionalne transakcijske metode spadajo metoda primerljivih prostih cen, metoda

preprodajnih cen in metoda dodatka na stroSke, ki jih podrobneje opisujem v nadaljevanju
(OECD, 2017b, str. 98).

4.5.1.1 Metoda primerljivih prostih cen

Z metodo primerljivih prostih cen se primerjajo cene za sredstva ali storitve med povezanimi
osebami s cenami za sredstva ali storitve med nepovezanimi osebami v primerljivih
okolis¢inah. V primerih, ko je mogocCe najti primerljive transakcije med nepovezanimi
osebami je metoda primerljivih prostih cen najbolj zanesljiva metoda za ugotavljanje
skladnosti transakcije z neodvisnim trznim nac¢elom. Slednje pomeni tudi, da ima metoda
primerljivih prostih cen prednost pri izboru metod, ki se bo uporabljala za dokazovanje
skladnosti z neodvisnim trznim na¢elom (OECD, 2017b, str. 101).

Metoda primerljivih prostih cen ima dve razli¢ici, in sicer (PwC, 2019):

e metoda notranje primerljivih prostih cen in
e metoda zunanje primerljivih prostih cen.

Pri metodi notranje primerljivih prostih cen se transferne cene med povezanimi osebami
primerjajo s cenami, ki jih ena izmed povezanih oseb zaraunava za primerljivo transakcijo
v primerljivih okoli§¢inah nepovezani osebi. Pri metodi zunanje primerljivih prostih cen pa
se transferne cene med povezanimi osebami primerjajo s cenami, Ki veljajo na trgu oziroma,

ki jih ena nepovezana oseba v primerljivih okolis¢inah zaraGunava drugi nepovezani osebi.
(PwC, 2019).

Metoda primerljivih prostih cen je obi¢ajno uporabljena pri transakcijah z blagom med
povezanimi osebami, saj je za slednje mogoce na razli¢ne nacine pridobiti podatke o cenah,
ki se za doloCeno blago zaraunavajo na prostem trgu med nepovezanimi osebami v
primerljivih okolis¢inah in pogojih, pod katerimi je potekala transakcija (OECD, 2017b, str.
102).
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4.5.1.2 Metoda preprodajnih cen

Pri metodi preprodajnih cen so izhodisc¢e za doloCanje transfernih cen cene, po katerih so
bila sredstva, ki so bila kupljena od povezane osebe, preprodana nepovezani osebi. Po
principu te metode se primerljiva trzna cena dolo¢i na nacin, da se od prodajne cene, ki jo
prodajalec zara¢unava za sredstva, blago ali storitve nepovezanim osebam, odsteje razlika v
ceni oziroma bruto marza, Ki jo dosegajo ali bi jo dosegle v enakih ali primerljivih
okolis¢inah na trgu nepovezane osebe (OECD, 2017b, str. 105-106).

Primerna razlika v ceni predstavlja vrednost, s katero naj bi si preprodajalec povrnil svoje
prodajne in ostale operativne stroSke ter tudi dosegel primeren dobicek, ki mu pripada glede
na njegov funkcijski profil, tveganja, ki jih prevzema in sredstva, ki jih uporablja (OECD,
2017Db, str. 106). Ko odstejemo primerno razliko v ceni in opravimo prilagoditev za ostale
stroSke povezane z nabavo proizvodov, dobimo ceno v skladu z neodvisnim trznim nacelom.

Tudi metoda preprodajnih cen ima dve razliéici, in sicer (PwC, 2019):

e metoda notranje preprodajnih cen in
e metoda zunanje preprodajnih cen.

Pri metodi notranje preprodajnih cen se primerna razlika v ceni dolo¢a na podlagi primerjave
primernih razlik v ceni, Ki jih ista druzba preprodajalka zasluzi pri nabavi in prodaji blaga v
primerljivih transakcijah med povezanimi osebami. Pri metodi zunanje preprodajnih cen pa
je primerna razlika, ki jo druzba preprodajalka zasluzi pri nabavi in prodaji blaga v
transakcijah med povezanim osebami primerjana s primerno razliko, ki jo nepovezana
druzba preprodajalka zasluzi v primerljivih transakcijah pod istimi pogoji (OECD, 2017b,
str. 106).

4.5.1.3 Metoda dodatka na stroske

Osnova pri uporabi metode dodatka na stroske so stroski, ki nastanejo prodajalcu oziroma
proizvajalcu blaga oziroma sredstev oziroma tistemu, Ki opravlja storitev v transakcijah med
povezanimi osebami. Na nastale stroske se nato aplicira primeren dodatek na stroske, ki
omogoca povezani osebi, ki zagotavlja blago, sredstva oziroma storitve, dobicek, ki odraza
opravljene funkcije in prevzeta tveganja tekom te transakcije ter pogoje na trgu (OECD,
2017b, str. 111). Ob apliciranju primernega dodatka na stroske lahko to ceno za transakcijo
smatramo kot tako, ki je v skladu z neodvisnim trznim nac¢elom. Metoda je najbolj uporabna
na primer v transakcijah s polproizvodi, Ki si jih povezane osebe prodajajo med seboj ali pri
storitvenih transakcijah med povezanimi osebami (OECD, 2017b, str. 111).

Tako kot metoda primerljivih prostih cen in metoda preprodajnih cen ima tudi metoda
dodatka na stroske dve razli¢ici, in sicer (PwC, 2019):

e metoda notranjega dodatka na stroske in
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e metoda zunanjega dodatka na stroske.

Za opredeljevanje primernosti cene doloCene z dodatkom na nastale stroSke je najbolj
zazeleno, da se tako oblikovana cena, ki jo dobavitelj blaga, sredstev oziroma storitev
zaracuna povezani osebi primerja s tako oblikovano ceno, ki jo isti dobavitelj sredstev
oziroma storitev zaraCuna nepovezani osebi. Kot vodilo pa se lahko uporabljajo tudi
primerljive transakcije z nepovezanimi osebami (OECD, 2017b, str. 111).

Z metodo dodatka na stroske so povezani predvsem izzivi, ki jih predstavlja dolocitev
stroskovne osnove. Ta se lahko ze sama po sebi precej razlikuje, zato je pomembno, da so
razlike med transakcijami med povezanimi osebami in transakcijami med nepovezanimi
osebami, ki imajo znaten vpliv na dolocanje viSine dodatka na stroSke, ustrezno analizirane.
(OECD, 2017b, str. 112-113).

4.5.2 Metodi transakcijskega dobicka

Kljub temu, da so tradicionalne transakcijske metode v praksi bolj uporabne, pa se v
dolocenih primerih uporaba ene izmed dveh metod transakcijskega dobicka zdi primernejsa.
Slednje velja zlasti v primerih, ko so povezane osebe udelezene v kompleksnejSih
transakcijah, kjer vsaka izmed njih prispeva edinstvene in koristne doprinose (OECD,
2017b, str. 98). Poleg tega je uporaba ene izmed teh dveh metod priporo€ljiva, ko je na javno
dostopnih virih nemogocée dobiti primerljive oziroma kakovostne podatke. Metodi
transakcijskega dobicka, ki sta podrobneje opisani v nadaljevanju, sta metoda porazdelitve
dobic¢ka in metoda stopnje Cistega dobicka (OECD, 2017b, str. 98).

4.5.2.1 Metoda stopnje cistega dobicka

Metoda stopnje Cistega dobicka temelji na preucevanju relativno izrazenega neto dobicka (v
razmerju do na primer stroskov, prodaje, sredstev), ki ga daveni zavezanec realizira v
transakcijah med povezanimi osebami. Glede na dostopnost podatkov tudi pri metodi stopnje
Cistega dobicka poznamo naslednji dve razlic¢ici (OECD, 2017b, str. 117-118):

e metoda notranje stopnje Cistega dobicka in

e metoda zunanje stopnje Cistega dobicka.

Metoda notranje stopnje Cistega dobicka primerja izbran indikator stopnje dobickonosnosti
dosezene v transakcijah s povezanimi osebami z istim indikatorjem stopnje dobi¢konosnosti
dosezene v transakcijah z nepovezanimi osebami. Ce taki podatki niso na voljo, lahko
postopamo tudi v skladu z metodo zunanje stopnje Cistega dobicka, pri kateri pa primerjamo
izbran indikator stopnje dobi¢konosnosti, ki jo dosegata dve nepovezani druzbi v podobnih
okolis¢inah (OECD, 2017b, str. 118).
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4.5.2.2 Metoda porazdelitve dobicka

Metoda porazdelitve dobicka je v praksi le redko uporabljena. Pri tej metodi je klju¢nega
pomena, da se najprej identificira visino dobicka, ki bi moral biti razdeljen med povezanimi
druzbami. Namen te metode torej je, da se izlo¢i u¢inek, ki ga ima na dobic¢ek sodelovanje
med povezanimi osebami in dolo¢i, kako bi bil ta dobicek razdeljen med druzbami, Ce te ne
bi bile povezane in bi delovale v skladu z neodvisnim trznim nacelom (OECD, 2017b, str.
133). Poznamo dve glavni razli¢ici metode delitve dobicka (Petauer, 2005, str. 37-38):

e analiza prispevka k dobicku (vsak udeleZenec v transakciji naj bo delezen deleza dobicka
glede na svoj prispevek k ustvarjanju le-tega) in

e analiza preostalega dobicka (funkcije in uporabljena sredstva so razdeljene med obicajne
in manj pogoste, pri cemer se morebitni preostanek dobicka porazdeli na osnovi manj
pogostih).

Prednost doticne metode se pokaze v primerih, ko obe povezani druzbi udelezeni v
transakciji opravljata edinstvene in dragocene prispevke, ko sta obe povezani druzbi moc¢no
vpleteni v ekonomsko dejavnost in ko se za obe druzbi smatra, da prevzemata enako koli¢ino
tveganj z opravljanjem dolo¢ene transakcije. 1z tega izhaja tudi glavna slabost te metode, saj
je meritev vpletenosti druzbe v transakcijo pogosto zelo zahtevna (OECD, 2017b, str. 134-
135).

4.6 Dokumentacija o transfernih cenah

Vse ugotovitve v zvezi s transfernimi cenami je za davéne uprave po svetu potrebno
predstaviti v dokumentaciji o transfernih cenah. Pripraviti je potrebno splosno
dokumentacijo (angl. masterfile), ki je lahko enotna za skupino povezanih oseb kot celoto,
in mora vsebovati (OECD, 2017b, str. 501-503):

e organizacijsko strukturo mednarodne skupine druzb;

e Opis poslovanja mednarodne skupine druzb;

e podatke o neopredmetenih sredstvih s katerimi razpolaga mednarodna skupina;
e opis nacina financiranja druzbe; in

e podatke o finanénem in davénem polozaju skupine.

Prav tako je potrebno pripraviti posebno oziroma lokalno dokumentacijo (angl. country-
specific documentation), ki mora vsebovati (OECD, 2017b, str. 505-507):

e podatke o lokalni druzbi;

e o0pis in vrsto transakcij med povezanimi osebami; vrednost opravljenih transakcij,
razdeljenih po povezanih osebah; kopije pogodbenih dogovorov za obravnavane
transakcije;
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e podrobna analiza primerljivosti in analiza opravljenih funkcij, uporabljenih sredstev in
prevzetih tveganj;

e opredelitev izbrane metode za dolocanje transfernih cen glede na tip transakcije in
razlogi za izbor metode; navedba izbranih notranjih ali zunanjih primerljivk,
metodologije za njihovo iskanje in vire informacij o teh primerljivkah.;

¢ financne podatke druzbe.

Predpisana vsebina izhaja iz petega poglavja Smernic OECD in BEPS ukrepu 13, Ki
obravnavata pripravo dokumentacije o transfernih cenah. Doti¢ne smernice priporo¢ajo tri
tirni pristop k porocanju o ureditvi transfernin cen, kamor spada priprava splosne
dokumentacije, posebne dokumentacije in porocila po drzavah mednarodne skupine (angl.
Country-by-Country Report) (OECD, 2015c, str. 9).

Porocilo po drzavah mednarodne skupine morajo na letni ravni v vseh drzavah, kjer
poslujejo, vlagati velike mednarodne skupine druzb. V tem poroc¢ilu morajo porocati o svojih
prihodkih, dobi€ku pred davki in placanemu davku. Od mednarodnih druZb se v tem porocilu
zahteva tudi porocanje o Stevilu zaposlenih, kapitalu, zadrzanih dobickih in opredmetenih
sredstvih v vsaki drzavi poslovanja, prav tako pa mora morajo mednarodne druzbe
identificirati vsako druzbo znotraj skupine in zagotoviti informacije o tem kaksne aktivnosti
posamezna druzba opravlja (OECD, 2015c, str. 9).

Ti trije dokumenti skupaj predstavljajo polozaj, ki ga v zvezi s transfernimi cenami
zavzemajo mednarodne skupine druzb, za davéne uprave pa ti dokumenti predstavljajo zbir
koristnih informacij, na podlagi katerih lahko ocenjujejo tveganja iz naslova transfernih cen
in se odlo¢ajo o izvedbi davéno inspekcijskega nadzora (OECD, 2015c, str. 9).

) FINANCNE TRANSAKCIJE MED POVEZANIMI OSEBAMI

Poleg vsesplosnega povecanega nadzora nad pravilnostjo dolocanja transfernih cen, so eno
izmed najbolj perecih tematik ravno finan¢ne transakcije med povezanimi druzbami. Mnogo
druzb namre¢ z namenom Kapitalizacije svojega lastnega kapitala sodeluje v transakcijah s
svojimi povezanimi druzbami, kar predstavlja pomemben element operacij znotraj
mednarodne skupine druzb (EY, 2019b).

BEPS ukrep 4 je namenjen preprecevanju erozije davéne osnove preko odbitka placanih
obresti in drugih finanénih plagil. Ze v tem dokumentu pa je OECD najavil nadaljnje delo
glede obravnave finan¢nih transakcij z vidika transfernih cen (OECD, 20174, str. 13, 15).
Februarja 2020 je OECD po dveh letih od izdaje osnutka v letu 2018 objavil dolgo
pricakovane Smernice o transfernih cenah za finan¢ne transakcije, ki dopolnjuje predhodno
izdane dokumente o BEPS ukrepu 4 in BEPS ukrepih 8-10. OECD je pri pripravi smernic
glede oblikovanja transfernih cen za finan¢ne transakcije uposteval tudi predloge javnosti na
predhodno izdan osnutek (OECD, 2020, str. 3). Finan¢ne transakcije se namre¢ lahko znatno
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razlikujejo od drugih operativnih transakcij med povezanimi osebami, kar vnasa dodaten
element kompleksnosti in potrebo po natan¢nejsih navodilih.

Ceprav mora biti vsaka finan¢na transakcija analizirana na podlagi lastnih meril, dejstev in
okoli§¢in, cene pa morajo ustrezati navedenemu, se v praksi pojavljajo nekateri splosni
izzivi, s katerimi se sreCujejo davéne uprave in davéni zavezanci. Slednji so povezani
predvsem s potrebo po natancni tehni¢ni analizi transakcij z namenom uporabe neodvisnega
trznega nacela, ki ni pomembno le z vidika postopanja v skladu z zahtevami davéne uprave,
ampak tudi z vidika izogibanja dvojnemu obdavcenju (EY, 2019b). Pogosta tveganja, ki so
znacilna za vsako izmed finan¢nih transakcij, na kratko opisujem v nadaljevanju, podrobneje
pa se osredoto¢am na posojila med povezanimi osebami.

5.1 Skladi

Mednarodna druzba lahko vstopi v sklad iz razli¢nih razlogov med katerimi je najpogostejsi
zavarovanje denarnih tokov pred nepri¢akovanimi dogodki. Z vidika ucinkovitosti je
obi¢ajno, da mednarodne druzbe centralizirajo sklade z namenom izkori§¢anja prednosti
zmanjS$evanja celotnih stroskov skladov, povezanih tudi z njihovim upravljanjem (EY,
2019Db).

Pri skladih izzive pogosto predstavlja neizoblikovana regulativa na tem podrocju, kar lahko
vpliva na transakcije v teku. Drugo tveganje je povezano s tem, ali ima druzba, ki nosi
tveganje dovolj kapitalskih rezerv, da lahko nosi to tveganje in v skladu s tem tudi dolo¢i
kompenzacijo za to tveganje v skladu z neodvisnim trznim nacelom (EY, 2019b).

5.2 Zavarovanja preko lastnih zavarovalnic

Eden izmed nacinov upravljanja s tveganji in denarnimi tokovi so tudi zavarovanja preko
lastnih zavarovalnic, ki podobno kot skladi pomagajo povezanim druzbam nadzorovati
denarne tokove pred nepri¢akovanimi dogodki, ki jih sprozijo specifi¢na tveganja. 1zzivi
prisotni pri zavarovanju preko lastnih zavarovalnic so podobni izzivom, s katerimi se davéne
uprave in dav¢ni zavezanci sreCujejo pri skladih (EY, 2019b).

5.3 Garancije

Garancije so obi¢ajno pojavljajo v obliki finan¢nih garancij, lahko pa vkljucujejo tudi
izvedbene garancije od mati¢ne ali visoko kapitalizirane povezane druzbe. Garancije lahko
povezani druzbi pomagajo zavarovati posojilo ali dolo¢eno pogodbo pod ugodnimi pogoji,
kot so na primer nizja obrestna mera na posojilo ali niZja potreba po rezervah za visoko
tvegan projekt (EY, 2019b). Ker veliko takih transakcij prinese direktne koristi druzbi,
prejemnici garancije, tveganja potencialne izgube pa so na strani druzbe, ki garancijo podeli,
so te transakcije pogosto tudi predmet garancijske provizije, ki predstavlja placilo za storitve
poroka (EY, 2019b).
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Izzivi prisotni pri izvedbenih garancijah so podobni izzivom, s katerimi se davéne uprave in
davéni zavezanci sreCujejo pri skladih in zavarovanjih preko lastnih zavarovalnic. Pri
finan¢nih garancijah se tveganja pojavljajo predvsem pri opredelitvi koristi podeljene
finan¢ne garancije in tezavami, povezani z meritvijo teh koristi (EY, 2019b).

54 Prodaja terjatev

Prodaja terjatev je metoda, ki je s strani mednarodnih druzb uporabljena z namenom
izboljSanja likvidnosti preko sproScanja sredstev, ki morda niso na voljo zaradi zamude
placila ali neplacila kupcev. Druzba, ki se sooca s primanjkljajem obratnega kapitala lahko
s popustom proda svoje terjatve povezani osebi (EY, 2019b). Prodaja terjatev razresi potrebe
po obratnem kapitalu druzbe prodajalke terjatev, popust, po katerem so bile terjatve prodane
pa druzbo, ki te terjatve kupi, kompenzira za prevzeta tveganja iz naslova prepoznega placila
ali neplacila teh terjatev (EY, 2019b).

Pri prodaji terjatev se pojavljajo vprasanja o opredelitvi kreditnega tveganja za vpletene
povezane druzbe, katera izmed vpletenih povezanih druzb nosi stroske storitve in ali bi te
morali biti del popusta pri prodaji terjatev ter ali bi v popust pri prodaji terjatev moral biti
vkljucen tudi element dobicka (EY, 2019b).

55 ZdruZena denarna sredstva oziroma Cash pool

Poleg obicajnih posojil je tudi zdruzevanje denarnih sredstev oziroma cash pool postal
pogost na¢in upravljanja denarnih sredstev znotraj mednarodnih druzb. V tem sistemu se
presezna sredstva na racunih povezanih druzb prenesejo k povezanim druzbam, ki jim
sredstev primanjkuje, na ta nacin pa se vzpostavi uinkovita struktura za upravljanje s
kapitalom druzb, povezanih v eno skupino (EY, 2019b). Cash pool je lahko vzpostavljen v
eni ali ve¢ drzavah, a le za eno valuto naenkrat. Vsaka sodelujoc¢a druzba vzdrzuje lasten
bancni racun, kateri pa so vsi povezani s centralnim raCunom cash pool upravljalca.
(Hillman, 2011b). Cash pool upravljalec ima vlogo posrednika, v primerih, ko zagotavlja
svoj kapital, pa nosi tudi dodatna tveganja. Cash pool, tako kot obic¢ajna posojila, zmanjSuje
potrebo po izposojanju sredstev pri nepovezanih osebah (EY, 2019b).

Cash pool ne sme biti hitra resitev za upravljanje s spreminjajo¢imi se finan¢nimi poloZzaji
druzb, niti ne mehanizem za pritekanje zasluzka iz naslova obresti ali poizkus izogiba davku.
Njegova vzpostavitev mora temeljiti na podlagi pregleda potreb po financiranju, strukturi
financ posamezne druzbe v skupini in splo$ni likvidnosti skupine (Hillman, 2011a).

Poznamo dve glavni vrsti zdruzevanja denarnih sredstev in sicer (Hillman, 2011b):

e dejansko zdruZevanje denarnih sredstev in

e navidezno zdruzevanje denarnih sredstev.
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Pri dejanskem zdruzevanju denarnih sredstev (angl. Effective cash pooling) lo¢imo med
targetiranim stanjem denarnih sredstev (angl. Target Balancing cash pooling) in med
nic¢elnim stanjem denarnih sredstev (angl. Zero-balancing cash pool) (PwC, 2014).

Ko druzbe targetirajo predhodno doloc¢eno vrednost sredstev na svojih ban¢nih racunih, so
presezna sredstva nad dogovorjenimi preneSena na centralni ban¢ni racun cash pool
upravljalca (PwC, 2014). Nasprotno, Ce so sredstva na banénem ra¢unu nizja od dogovorjene
vrednosti, cash pool upravljalec nakaze manjkajo¢i del sredstev iz svojega centralnega
ban¢nega racuna. Najpogosteje pa se sicer uporablja ni¢elno stanje denarnih sredstev, pri
¢emer je Ze iz imena razvidno, da je targetirana vrednost na ban¢nih ra¢unih druzb v sistemu
cash pool ni¢. Uravnavanje sredstev je obi¢ajno opravljeno na dnevni bazi (PwC, 2014).

V nasprotju z dejanskim zdruzevanjem denarnih sredstev, pri navideznem zdruzevanju
denarnih sredstev ne prihaja do prenosa sredstev iz enega na drug ban¢ni racun in se
uporablja za uravnavanje in pobot prihodkov ter odhodkov iz naslova obresti, ki so posledica
razliénih denarnih stanj na razlicnih ban¢nih racunih iste banke. Banka nato ustvari
navidezni polozaj za racune vseh udeleZencev in prikaze konsolidirani finanéni poloZaj, na
podlagi katerega so obra¢unane in pla¢ane obresti (Hillman, 2011b).

Pri cash pool sistemih tveganja izhajajo iz analize opravljenih funkcij, prevzetih tvegan;j in
uporabljenih sredstev druzbe, ki cash pool upravlja. Pri tem se pojavlja predvsem vpraSanje,
ali cash pool upravitelj zagotavlja zgolj storitve upravljanja ali nosi $¢ dodatno kreditno
tveganje (EY, 2019b). Tveganja se pojavljajo tudi na podrocju trajanja cash pool dogovorov,
ki so posredno povezani z obrestno mero, ki jo prejmejo druzbe, ki v cash pool nalagajo
presezna denarna sredstva. Slednje je povezano predvsem z vprasanjem, ali doloCene
obrestne mere pravilno odraZajo koristi cash poola (EY, 2019b).

5.6 Posojila med povezanimi osebami

Posojila med povezanimi osebami so najpogostejSa oblika finan¢nih transakcij med
povezanimi druzbami. Obi¢ajno ima dolocena druzba v skupini lahko funkcijo zakladnice
in sredstva pridobiva iz kapitalskih trgov, ta pa nato razdeli med povezane druzbe v obliki
posojil. Glavna prednost teh aktivnosti je, da izboljsa morebitno pomanjkanje kupne moci
posameznih druzb, ki bi sicer morale sredstva pridobivati samostojno (EY, 2019b).

Pri posojilih med povezanimi osebami se izzivi pojavljajo pri opredeljevanju sposobnosti
izposoje, ki se opredeljuje v razmerju do pripravljenosti nepovezanih oseb zagotoviti
posojilo in ali bi bile nepovezane osebe primerljivo posojilo dati po nizji obrestni meri (EY,
2019b). Dodatne izzive predstavljajo tudi pogoji pod katerimi je bilo posojilo dano oziroma
ali bi bilo pogoje opredeljene med povezanimi osebami pri sklenitvi posojila mo¢
pricakovati tudi pri posojilih sklenjenih na trgu oz. med nepovezanimi (EY, 2019b). Pred
analizo skladnosti z neodvisnim trznim nacelom je potrebno presoditi naslednje (PwC,
2014):
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o ali transakcija ustreza definiciji dolga v skladu z relevantnimi davénimi pravili in lokalno
pravno prakso;

e ali bo odbitek obresti iz naslova posojila omejen zaradi pravil o tanki kapitalizaciji v
drzavi druzbe izposojevalke sredstev;

e ali so pogoji izpeljane transakcije taki kot bi obveljali v dogovoru med dvema
nepovezanima druzbama.

Tako v Sloveniji kot v drugih drzavah c¢lanicah Evropske unije velja, da se kot posojila
obravnavajo tudi sredstva prejeta v zdruzenih denarnih sredstvih oziroma preko sistema cash
pool, zato je pri tovrstnih transakcijah potrebno upostevati enaka navodila (Drobez Tomsic,
2017Db).

Ker se volumen posojil med povezanimi osebami povecuje, so se izoblikovala pravila za
omejitev taksSne vrste zadolZevanja, med katera spadata pravilo o tanki kapitalizaciji in
pravilo o odbitku obresti iz naslova posojil. Drzave so v zadnjih letih namenile veliko
pozornosti zaostrovanju teh ukrepov, pri ¢emer je pomembno upoStevati davéna nacela
jasnosti, uc¢inkovitosti, postenosti, nevtralnosti in doseganja zastavljenega cilja (Webber,
2010).

Nacelo jasnosti se nanasa predvsem na to, da se tako dav¢ni zavezanec kot pobiralec davkov
zavedata koli¢ino davka, ki mora biti plac¢ana, kot tudi kdaj je rok za placilo, saj to vpliva na
finanéne izkaze in finan¢ne napovedi za prihodnost obojih deleznikov. U¢inkovitost ukrepov
se odraza v pobiranju davkov s ¢im manj$imi spremljajo¢imi stroski, ki bi po nepotrebnem
zmanjSevali dobicke druzb (Webber, 2010). Vsi delezniki se prav tako strinjajo, da morajo
davki odrazati postenost, a je slednjo velikokrat tezko opredeliti. Najpogosteje se za posten
daveni sistem oznaci tisti, ki je razumen, skladen in pravicen, prav tako pa naj ne bi
neupravic¢eno vplival na poslovne odlocitve. Vecina strokovnjakov prav tako meni, da bi
morali biti davki nevtralni in kot taki ne smejo diskriminirati v prid ali proti doloCenim
davénim zavezancem oziroma vlagateljem (Webber, 2010).

Nenazadnje pa mora dober davéni sistem dosegati svoj primarni cilj. V primeru tanke
kapitalizacije in omejitev odbitka obresti lahko dober dav¢ni sistem opredelimo kot tak, ki
preprecuje prekomerno zadolzevanje druzb pri svojih povezanih druzbah zgolj z namenom
davcne optimizacije v smeri nizjega davénega bremena, a tudi tak, ki dovoli druzbam, da se
zadolzijo pri povezanih druzbah in obresti iz posojila pripoznajo kot odbitne postavke, kadar
je tako ustvarjen dolg obicajen del druzbinega poslovnega modela (Webber, 2010).

5.6.1 Obrestna mera na posojila med povezanimi osebami

Pojavnost transfernih cen sovpada s pojavnostjo mednarodnih povezanih druzb, pri ¢emer
se pojavi potreba po razlikovanju med trznimi cenami in transfernimi cenami (Kuhar, 2008,
str. 10). Eden najpogostejsih izzivov povezanih s finan¢nimi transakcijami vkljucuje
dolocitev obrestne mere na posojila med povezanimi osebami, kar pa vkljucuje tudi
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doloc¢anje posojilnih pogojev kot bi bili ti dolo€eni v skladu z neodvisnim trznim nac¢elom
(EY, 2019Db).

5.6.1.1 Davcno priznavanje obresti na posojila med povezanimi osebami

Posojila med povezanimi osebami odpirajo predvsem vprasanja o tem, ali so lahko obresti
iz naslova teh posojil davéno priznane in pod kak$nimi pogoji. Da se obresti na posojila
priznajo kot davéno priznan odhodek morajo biti ta posojila potrebna za obdavcéeno
dejavnost davénega zavezanca prejemnika posojila (Drobez Tomsi¢, 2017b). Posebna
davéna pravila in z njimi povezane dodatne omejitve se nanaSajo na posojila med
povezanimi osebami, upostevati pa jih morajo tako tiste druzbe, ki posojila prejemajo kot
tiste druzbe, ki posojila dajejo (Drobez Tomsi¢, 2017b). V skladu s pravili pa so naceloma
nekatere obresti v celoti davéno nepriznane, na primer tiste, ki izhajajo iz posojila
kvalificiranega druzbenika in so presezna, ¢e je njihova obrestna mera previsoka. Tako kot
pri obrestih med povezanimi osebami kot tudi pri tanki kapitalizaciji se lahko uporablja tako
imenovani varni pristan. Kadar so odhodki za obresti v skladu z varnim pristanom, pomeni,
da so odhodki za obresti davéno priznani (Drobez Tomsi¢, 2017b).

Uporabo varnega pristana spodbujajo tudi Smernice OECD. Gre namre¢ za vzpostavitev
preprostega sistema za doloc¢anje pravil v povezavi s transfernimi cenami, Ki bi bile v skladu
z doslednim upostevanjem teh pravil, avtomati¢no priznane s strani dav¢nih uprav, tako
slednjim kot dav¢nim zavezancem pa na tak nacin ne bi bilo potrebno postopati v skladu s
splosnimi pravili, ki zadevajo transferne cene in so lahko zelo obsezna. Cilj uporabe varnega
pristana je izogib administrativnemu bremenu dokazovanja skladnosti z neodvisnim trznim
nacelom (OECD, 2017b, str. 205).

Ce so obresti na posojila dana po nizji ali prejeta po vigji obrestni meri kot znasa obrestna
mera dolo¢ena v skladu z metodologijo dolo¢anje trzne obrestne mere, Se lahko tako
izplacilo Steje za prikrito izplacilo dobicka. Ta se Steje za odhodke podobne dividendam, ki
pa so predmet obveznosti obra¢una davénega odtegljaja (FURS, 20174, str. 12). Ta je sicer
lahko predmet obdavcitve z nizjo davéno stopnjo na podlagi konvencije o izogibanju
dvojnega obdavcCenja, sklenjene med vpletenima drzavama, o Cemer pa je na podlagi
relevantnih obrazcev in podporne dokumentacije potrebno obvestiti pristojno davéno upravo
(Hieng, 2014).

5.6.1.2 Dolocanje obrestne mere v drzavah Evropske Unije

Obrestna mera na posojila med povezanimi osebami mora biti v veini drzav dolo¢ena v
skladu z neodvisnim trznim nac¢elom, a je s strani OECD in lokalnih predpisov podanih le
malo usmeritev o izvedbi slednjega. Pomanjkanje konkretnih metod vodi v mnoge polemike,
davéni zavezanci pa na te odgovarjajo z uporabo pristopov, ki so sicer znacilni za
nepovezane osebe (PwC, 2014). Obrestne mere na posojila med nepovezanimi osebami so
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dolocene na podlagi kreditne sposobnosti in sposobnosti popladila dolga druzbe
izposojevalke sredstev, trajanja in varnosti posojila in trenutnih pogojev na trgu za posojila
z istimi karakteristikami (PwC, 2014).

Pri posojilih nepovezani osebi posojilodajalec obic¢ajno najprej oceni kreditno sposobnost
posojilojemalca. Naslednji korak je pogajanje glede pogojev posojila, ki vkljucujejo velikost
glavnice, pogostost placila obresti in obrestna mera. Obrestna mera, dogovorjena med
nepovezanimi osebami pod primerljivimi pogoji, naj bi sluzila kot osnova za analizo
primerljivosti (PwC, 2014). V obicajnih razmerah, ki vladajo na kreditnem trgu, ceteris
paribus, so za posojila sklenjena za daljSe ¢asovne obdobje dolo¢ene visje obrestne mere,
drugi dejavniki, ki vplivajo na vi§ino obrestne mere, pa so §¢ moznosti pretvorbe posojila v
kapital, poplacilo glavnice posojila pred dospelostjo, starost posojila ter zavarovanja in
garancije. Za posojila med povezanimi osebami potencialni faktor pri dolo¢anju obrestne
mere predstavlja tudi posojilojemalceva sposobnost pridobiti posojilo v podobni vrednosti
od nepovezane osebe (PwC, 2014). Problematike v povezavi s tem se dotikam v nadaljevanju
magistrskega dela.

Kljucen korak pri analizi primerljivosti je dolocitev kreditne ocene druzbe posojilojemalke
izposojevalke. Kreditna ocena predstavlja kvantitativne in kvalitativne faktorje, Ki
povzemajo sposobnost posojilojemalke izposojevalca, da poplada dolg. Ker gre za
kompleksno zadevo, so se tekom let izoblikovale agencije za podeljevanje kreditnih ocen
kot so Standard & Poor's, Moody's Investor Service in Fitch Rating (PwC, 2014).
Metodologija dolocanja kreditne ocene je prilagojena panogi, v Kateri izposojevalec deluje
in tako ponuja relativno oceno kreditne sposobnosti v primerjavi z drugimi druzbami v
panogi (PwC, 2014). Ocene so naceloma podane s ¢rkami A, B, C in D, pri ¢emer se lestvice
lahko razlikujejo glede na trajanje obdobja za katero se podeljuje kreditna ocena in podobno.
Ocena A odraza, da ima druzba precej moc¢ne kapacitete, da poravna svoje finan¢ne
obveznosti, ocena D pa odraza, da je druzba v finan¢nih tezavah in obstaja malo moznosti,
da bo lahko poravnala svoje finan¢ne obveznosti v dogovorjenih rokih (Standard & Poor's,
2019). Pri ocenah B in C gre obicajno za morebitne manjse ali ve¢je omejitve pri sposobnosti
poplacila obveznosti. Znotraj posameznih ¢rkovnih ocen, lahko ocenjevalec poda Se
znakovno oceno v obliki plusa ali minusa, ki odraza relativno stanje znotraj posamezne
kategorije (Standard & Poor's, 2019). Na tej to¢ki je pomembno omeniti izraz "halo efekt",
ki se pogosto uporablja pri prilagoditvah kreditne ocene posamezne povezane druzbe zgolj
zaradi tega, ker je del ve¢je mednarodne skupine druzb. Ker kreditna ocena tako ni dodeljena
na podlagi finan¢nega polozaja posamezne druzbe, lahko to pomembno vpliva na skladnost
transakcije z neodvisnim trznim nacelom, saj je dolocitev obrestne mere obcutljiva na
kreditno oceno druzbe, ki si sredstva izposoja (EY, 2019b).

Skoraj vse drzave Evropske unije pri dolo¢anju obrestne mere na posojila med povezanimi
sledijo zgolj Smernicam OECD za dolo¢anje transfernih cen za mednarodna podjetja in
davéne uprave in preverjajo skladnost z neodvisnim trznim nacelom (OECD, 2015d). V tem
pogledu je izjema Slovenija, ki v svoji zakonodaji dolo¢a varni pristan tudi za odbitek obresti
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in sicer po izratunu z naslednjimi elementi, ki so povzeti po slovenskem Pravilniku o
priznani obrestni meri, Uradni list RS, st. 141/06 in 52/07:

e variabilni del obrestne mere za valuto, izrazen v odstotkih, ki ga objavlja Ministrstvo za
finance;
e pribitek za ro¢nost oz. trajanje posojilne pogodbe:
- za posojila, ki trajajo do vklju¢no enega leta ni pribitka za roc¢nost,
- zaposojila, ki trajajo do vklju¢no pet let, znasa pribitek 0,03 %,
- za posojila, ki trajajo do vklju¢no 10 let, znasa pribitek 0,05 %,
- zaposojila, ki trajajo nad 10 let znaSa pribitek 0,06 %.
e pribitek na kreditno oceno:
0,05 % za kreditno oceno od AAA do A-,
0,20 % za kreditno oceno od BBB+ do B-,
2 % za kreditno oceno pod B-,
- 1%, Ce posojilojemalec nima izdelane kreditne ocene in ne gre za fizicno osebo,

0,75 %, ce je posojilojemalec fizi¢na oseba.

Navedeno odraza tudi pomanjkljivosti, ki jih ima varni pristan. Ker Smernice OECD v veliki
meri Se vedno sluzijo kot priporoc¢ilo in ne zavezujoCe predpise, lahko implementacija
varnega pristana v drzavi vodi do povecanja tveganja za dvojno obdavcitev, ko so ti ukrepi
prevzeti unilateralno; do porocanja obdav¢ljivega dohodka, ki ni v skladu z neodvisnim
trznim nacelom; do dodatnega mehanizma za davéno optimizacijo; prav tako pa lahko
povzroca odmik od nacela postenosti davénega sistema in pomanjkanja informiranosti
davénih zavezancev (OECD, 2017b, str. 208).

5.6.2 Institut tanke kapitalizacije

Pristranskost davéne obravnave dolga izkrivlja odlocitev glede financiranja druzbe, prav
tako pa ta nima ekonomske utemeljitve (Langedijk, 2015). Z vidika zmanjSevanja
pristranskosti v nadaljevanju opisujem koncept, ustvarjen za te namene.

5.6.2.1 Definicija in namen tanke kapitalizacije

Obresti iz naslova dolga so naceloma odbitna postavka pri dolo¢anju obdavcljive osnove iz
vidika davka na dobic¢ek. Kot Ze uvodoma pojasnjeno, to za druzbe predstavlja vzpodbudo,
da se pri financiranju svojega poslovanja raje odlocajo za dolzniS8ko in ne lastnisko
financiranje. Ta trend je opazen predvsem v drzavah z visoko stopnjo obdav¢itve (Blouin,
Huizinga, Laeven & Nicodeme, 2014). Obresti kot odbitna postavka za druzbe pomenijo
tako imenovani davéni §¢it, saj zmanjSujejo davéno osnovo za obracun davka od dobicka.
Vigja kot je stopnja obdav¢itve v drzavi druZbe posojilojemalke, visja je vrednost davénega
s¢ita, skladno s tem pa se pomembno spreminja tudi kapitalska struktura druzb (Blouin,
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Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014). Postavke, ki vplivajo na vrednost davénega $¢ita so
razvidne tudi iz enacbe (1).

Davcni $¢it = Obrestna mera X Dolg X Davcna stopnja 1)

1z enacbe (1) je razvidno, da druzba za vsak evro, ki ga placa v obliki obresti in ne v obliki
dividend, prihrani vrednost placanih obresti pomnozenih s stopnjo obdav¢itve davka od
dohodkov pravnih oseb (Puki¢, 2011). Protiutez davénemu $¢itu predstavlja institut tanke
kapitalizacije, ki ureja davéne posledice prekomernega dolzniskega financiranja davénega
zavezanca preko posojil od povezanih oseb, kar pa predstavlja enega najvecjih izzivov
mednarodne obdav¢éitve (FURS, 20174, str. 3).

5.6.2.2 Modeli in pravila tanke kapitalizacije v drzavah Evropske Unije

Pravila tanke kapitalizacije sta med prvimi uvedla Kanada in Francija v sedemdesetih letih
dvajsetega stoletja, kmalu za njimi pa Se Avstralija, Velika Britanija in Zdruzene drzave
Amerike, ostale drzave sveta pa po letu 1990 (Bobek — Gospodari¢, Ivani¢ & Mrazi¢, 2015).

Modeli oziroma rezimi tanke kapitalizacije se med drzavami razlikujejo. Razlike se
pojavljajo v dolo¢enem maksimalnem fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom nad
katerim obresti iz naslova posojil niso ve¢ priznane kot odbitne. V tem primeru poznamo
dve glavni kategorij, pri katerih velja, da je lahko v fiksno razmerje med dolgom in kapitalom
vkljucen celoten dolg druzb ali pa je v to isto fiksno razmerje vkljucen le dolg do povezanih
oseb (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014). V Sloveniji na primer velja, da se med
dolgove Stejejo vsa posojila, ki so prejeta od povezanih oseb in tudi vsa posojila, prejeta od
nepovezanih oseb, vkljucno s posojili bank, za katera jamci povezana oseba (FURS, 2017a,
str. 4). Pri izraGunu vrednosti kapitala pa se lahko upoStevajo osnovni kapital, kapitalske
rezerve, rezerve iz dobicka, preneseni poslovni izid (tudi prenesena izguba), revalorizacijske
rezerve in rezerve, nastale zaradi vrednotenja po posteni vrednosti (Drobez Tomsic, 2017b).
Znesek obresti je lahko omejen tudi kot razmerje med obrestmi med eno izmed dav¢nih ali
racunovodskih kategorij, ta razmerja pa so med drzavami, ki uporabljajo ta princip, razli¢na.
V praksi so obresti ocenjene v odvisnosti od EBITDA, ki je kazalnik, ki kaze dobic¢ek pred
obrestmi, davki, odpisi in amortizacijo (Bobek — Gospodaric¢, Ivani¢ & Mrazi¢, 2015).

Druga pomembna razlika je v obravnavi obresti na posojila, ki se smatrajo za presezna, saj
lahko pravila doloc¢ajo, da je neodbitna zgolj vrednost obresti od presezne vrednosti dolga
ali pa je kot neodbitna priznana celotna vrednost obresti iz tega naslova. Poleg tega nekatere
drzave dopuscajo tudi moZnost, da se tak$na preseZzna posojila prekvalificirajo v dividende,
ki pa imajo manj ugodne dav¢ne posledice (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014).

Razlike nastajajo tudi pri tem kako stroge so drzave pri izvr$bi doloéil, ki urejajo podrocje
tanke kapitalizacije. V nekaterih drzavah pravila sprozZijo avtomaticno nepriznavanje
preseznih obresti, druge pa dovoljujejo, da se presezek dolga upravici s primerjalno analizo,

28



v kateri se primerja stanje dolga v podobnih nepovezanih druzbah in tako postopajo v skladu
z neodvisnim trznim nac¢elom (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014).

Aktualna pravila tanke kapitalizacije v drzavah Evropske unije so povzeta v tabeli 3.

Tabela 3: Pravila tanke kapitalizacije v drzavah Evropske unije

Drzava

Pristop

Pravila tanke kapitalizacije

Avstrija

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom/
Subjektivni pristop

Avstrijsko davéno pravo ne opredeljuje pravil o tanki
kapitalizaciji, naceloma pa se pri posojilih od povezanih
oseb uporablja neodvisno trzno nacelo, kar pomeni, da
je ustrezno razmerje med kapitalom in dolgom odvisno
od vsakega primera posebe;j.

Belgija

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom/
Razmerje obresti v
EBITDA

Do leta 2020 je Belgija uporabljala fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom 5:1, ki bo veljalo le Se za placila
obresti v davéne oaze. Sicer pa za posojila od leta 2020
naprej velja, da bodo presezne obresti odbitne le do
visine 30% zavezancevega EBITDA ali do 3.000.000

ey en

Bolgarija

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom

Bolgarija uporablja fiksno razmerje med dolgom in
kapitalom 3:1. Dav¢no priznane so obresti v visini 75%
pozitivnega izkaza poslovanja druzbe (izkljucujoc
prihodke in odhodke iz naslova obresti).

Ciper

Razmerje obresti v
EBITDA

Na Cipru velja pravilo, da so obresti davéno priznane le
do visine 30% zavezanfevega EBITDA ali do
3.000.000 EUR (uporabljen je wvi§ji izmed obeh
zneskov).

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom/
Razmerje obresti v
EBITDA

Ceska uporablja fiksno razmerje med dolgom do
povezanih oseb in kapitalom 4:1 (6:1 za panoge
povezane s finan¢nimi storitvami). Dodatno je
vzpostavljen tudi tako imenovani ATAD test, ki lahko
Se dodatno omeji vi§ino davéno priznanih obresti do
30% zavezanCevega EBITDA ali do 80.000.000 CZK
(uporabljen je visji izmed obeh zneskov).

Danska

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom/
Razmerje obresti v
EBITDA

Danska uporablja fiksno razmerje med dolgom in
kapitalom 4:1. Dodatno velja tudi pravilo, da so obresti
davéno priznane le do viSine 30% zavezancevega
EBITDA.

Estonija

Razmerje obresti v
EBITDA

Estonsko davéno pravo ne opredeljuje pravil o tanki
kapitalizaciji, naceloma pa se z ATAD uveljavlja
pravilo, da so obresti davéno priznane do visine 30%
zavezancevega EBITDA ali do 3.000.000 EUR
(uporabljen je visji izmed obeh zneskov).

se nadaljuje
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Tabela 3: Pravila tanke kapitalizacije v drzavah Evropske unije (nad.)

Drzava

Pristop

Pravila tanke kapitalizacije

Finska

Razmerje obresti v
EBITDA

Finsko dav¢éno pravo ne opredeljuje pravil o tanki
kapitalizaciji, naceloma pa velja, da pravila ©
omejevanju daveno priznanih obresti veljajo, ¢e skupni
finan¢ni odhodki presegajo 500.000 EUR. V tem
primeru so davéno priznane obresti na posojila od
povezanih oseb do viSine 25% zavezancevega
EBITDA. Finané¢ni odhodki iz naslova obresti, izhajajo¢
iz zunanjega zadolZevanja, so davcno priznani do viSine
3.000.000 EUR. Ce ti finan¢ni odhodki Ze sami po sebi
predstavljajo 25% zavezancevega EBITDA, potem
obresti iz naslova prejetih posojil od povezanih oseb
niso davéno priznani.

Francija

Fiksno razmerje med
dolgom in
kapitalom/Razmerje
obresti v EBITDA

V Franciji je opredeljevanje davéno priznanih
odhodkov iz naslova obresti omejeno z neodvisnim
trznim nacelom in preverbo ali placane obresti
povezanim osebam presegajo 25% izraCunanega davka
od dohodka pravnih oseb. Za zavezance, ki presegajo
fiksno razmerje med dolgom in kapitalom 1,5:1 so
davéno priznani odhodki iz naslova obresti na zunanja
posojila v visini 30% zavezanéevega EBITDA oziroma
iz naslova obresti na posojila od povezanih oseb v visini
10% zavezancevega EBITDA.

Gréija

Razmerje obresti v
EBITDA

V Gr¢iji velja pravilo, da so obresti dav¢éno priznane le
do visine 30% zavezancevega EBITDA ali do
3.000.000 EUR (uporabljen je wvi§ji izmed obeh
zneskov).

Hrvaska

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom

Hrvaska uporablja fiksno razmerje med dolgom in
kapitalom 4:1.

Irska

Subjektivni pristop

Irsko davéno pravo ne opredeljuje pravil o tanki
kapitalizaciji, veljajo pa dolo¢ene omejitve. Obresti,
placane mati¢ni druzbi nerezidentki s 75% lastniskim
delezem so preoblikovane v dividende in kot take niso
prepoznane kot dav¢éno priznani odhodki. Davcéno
priznani odhodki iz naslova obresti bodo priznani za vse
obresti placane druzbam, ki niso rezidentke EU oziroma
s katerimi ni podpisan sporazum o izogibanju dvojnemu
obdavcenju, ¢e drzava, ki prejme te obresti, slednje
obdav¢i po stopnji enaki ali visji od 12,5%.

Italija

Razmerje obresti v
EBITDA

V ltaliji velja pravilo, da so obresti davéno priznane le
do visine 30% zavezancevega EBITDA.

Latvija

Fiksno razmerje med
dolgom in kapitalom/
Razmerje obresti v
EBITDA

Za placila obresti v vrednosti do 3.000.000 EUR velja
fiksno razmerje med dolgom in kapitalom 4:1. Za
placila obresti v vrednosti nad 3.000.000 EUR velja
pravilo, da so dav¢no priznani odhodki in naslova teh
obresti v viSini 30% zavezancevega EBITDA.

se nadaljuje
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Tabela 3: Pravila tanke kapitalizacije v drzavah Evropske unije (nad.)

Drzava Pristop Pravila tanke kapitalizacije
V Litvi fiksno razmerje med dolgom in kapitalom 4:1
velja tako za obresti na posojila od povezanih oseb kot
Fiksno razmerje med za obresti na posojila nepovezanih oseb. Presezne
Litva dolgom_in kapita_llom/ obresti so nepriznane kot odhodki, razen, ¢e druzba ne
Razmerje obresti v dokaze, da bi isto posojilo pod istimi pogoji dobila tudi
EBITDA od nepovezane druzbe. Dodatno velja pravilo, da so
dav¢no priznani odhodki in naslova teh obresti v visini
30% zavezanCevega EBITDA.
Fiksno razmerje med Luks.embl.lrélfo dflyéﬂO pravo ne opredeljujve pravil o
dolaom in tanki ka_lpltahzacu_l. V praksi Ve_lja, dz_l dav¢na uprava
Luksemburg K g S uporablja razmerje dolga proti kapitalu 85:15. Ce
apitalom/Subjektivni g L ) » - .
pristop razmerje ni .dose%.eno je pvresezek obresti lahko tretiran
kot prikrito izplacilo dobicka.
Na Madzarskem velja pravilo, da so obresti dav¢éno
Madzarska Razmerje obresti v priznane le do visine 30% zavezancevega EBITDA ali
EBITDA do 939.810.000 HUF (uporabljen je visji izmed obeh
zneskov).
Na Malti velja pravilo, da so obresti davéno priznane le
Malta Razmerje obresti v do visine 30% zavezanCevega EBITDA ali do
EBITDA 3.000.000 EUR (uporabljen je vi§ji izmed obeh
zneskov).
V Nemciji velja pravilo, da so obresti dav¢éno priznane
le do visine 30% zavezancevega EBITDA. Ta omejitev
Neméija Razmerje obresti v ne Vel_ja, ée_ je skupna vrednost od_hodkov iz naslova
EBITDA obresti manj kot 3.000.000 EUR ali ko placilo obresti
povezani osebi ne presega 10% celotnih odhodkov iz
naslova obresti.
_ Razmerje obresti v Nz?l Nizozemske_m' velja pravilo, da so obresti davénq
Nizozemska EBITDA priznane le do visine 30% zavezancevega EBITDA, pri
¢emur velja omejitev do visine 1.000.000 EUR.
_ Razmerje obresti v Na Poljskem velja pravilo, da so obresti davénq
Poljska priznane le do viSine 30% zavezancevega EBITDA, pri

EBITDA

¢emur velja omejitev do visine 3.000.000 PLN.

Portugalska

Razmerje obresti v
EBITDA

Na Portugalskem velja pravilo, da so obresti davéno
priznane le do viSine 30% zavezancevega EBITDA ali
do 1.000.000 EUR (uporabljen je vis§ji izmed obeh
zneskov).

Razmerje obresti v

V Romuniji velja pravilo, da so obresti davéno priznane
le do visine 30% zavezancevega EBITDA ali do

Romunija | Egrpa 1.000.000 EUR (uporablien je visji izmed obeh
zneskov).
Slovatka Razmerje obresti v Na Slovaskem velja pravilo, da so obresti dav¢no
EBITDA priznane le do viSine 25% zavezancevega EBITDA.
Slovenija Fiksno rgzmerj_e med SIO\_/enija uporablja filfsno razr_T_lerje med dol_gom in
dolgom in kapitalom kapitalom 4:1 za obresti na posojila od povezanih oseb.
V Spaniji velja pravilo, da so obresti davéno priznane le
Spanija Razmerje obresti v do visine 30% zavezanCevega EBITDA ali do

EBITDA

1.000.000 EUR (uporabljen je vi§ji izmed obeh
zneskov).

se nadaljuje
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Tabela 3: Pravila tanke kapitalizacije v drzavah Evropske unije (nad.)

Drzava Pristop Pravila tanke kapitalizacije

Na Svedskem velja pravilo, da so obresti davéno
priznane le do visine 30% zavezancevega EBITDA, pri
¢emur velja omejitev do visine 5.000.000 SEK.

Razmerje obresti v

Svedska EBITDA

Vir: lastno delo, prirejeno po PwC Worldwide Tax Summaries (2020).

Kot razvidno iz tabele 3, je v teoriji izvajanje pravil o tanki kapitalizaciji omejeno na nekaj
glavnih pristopov, opisanih v nadaljevanju.

V skladu s subjektivnim pristopom so analizirane prevladujofe okolis¢ine in pogoji, na
podlagi katerih je doloceno, ali dolg v resnici predstavlja kapital, pri ¢emer je lahko
uporabljeno nacelo vsebine pred obliko (Kaserer, 2008).

V skladu s pristopom fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom je del pla¢anih obresti na
posojila, ki presega dolo¢eno fiksno razmerje med dolgom in kapitalom nepriznano pri
ugotavljanju odhodkov ali pa so smatrane kot dividende, ki so predmet obdavcitve (Kaserer,
2008). Ko drzave postopajo v skladu s principom fiksnega razmerja med dolgom in
kapitalom to v praksi pomeni, da, v primeru, ko je razmerje med dolgom in kapitalom 4:1,
na 1 EUR kapitala kvalificiranega druzbenika dolocenega v skladu z lokalnimi predpisi so
priznani 4 EUR posojila od tega kvalificiranega druzbenika (Drobez Tomsi¢, 2017b).

Razmerje obresti v EBITDA prikazuje finan¢no sposobnost druzbe za ustvarjanje denarnega
toka, ki ji omogoca redno placevanje obresti. V skladu s pristopom razmerja obresti v
EBITDA je odbitek stroska iz naslova placanih obresti lahko razSirjen tudi na posojila od
nepovezanih oseb (Bobek — Gospodaric¢, Ivani¢ & Mrazi¢, 2015).

Kot je razvidno iz tabele 3 se ve€ina drzav ¢lanic Evropske unije trenutno posluzuje pristopa
po modelu razmerja obresti v EBITDA. Slednje je povsem posledica ukrepov za boj proti
agresivnemu davénemu nacrtovanju, ki ga je sprejela Evropska unija (Evropska komisija,
2017). V preteklosti pa je bilo najbolj priljubljeno pravilo za omejevanje prelivanja dobi¢kov
med drzavami pravilo fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom, ki ga trenutno uporablja
zgolj pescica drzav (Puki¢, 2011). Skupni imenovalec, sicer raznolikih pravil, pa je, da Zelijo
drzave omejiti financiranje povezanih druzb s posojili (Bobek — Gospodari¢, Ivani¢ &
Mrazié, 2015).

5.6.3 Dokazovanje trznosti z neodvisnim trznim nac¢elom

Kljub vsem naStetim pravilom, imajo davéni zavezanci moZnost dokazovanja vi§jih
odhodkov iz naslova obresti od tistih predpisanih z varnim pristanom ali drugimi lokalnimi
praksami (Drobez Tomsi¢, 2017b). V praksi je tak§no dokazovanje precej zapleteno, prav
tako pa ne predstavlja nikakrsnega jamstva, da bo pristojna dav¢éna uprava predlozene
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dokaze sprejela. Iz navedenega sledi, da je dokazovanje trznosti obrestne mere s pristopom
po neodvisnem trznem nacelu velikokrat administrativno zahtevno, varni pristan pa tako
ostaja dobro izto¢nica za dolo¢anje davéno priznanih oziroma nepriznanih odhodkov
(Drobez Tomsi¢, 2017b).

Pri analiza primerljivosti obrestnih mer na posojilo med povezanimi osebami z obrestnimi

merami na posojila med nepovezanimi osebami je potrebno upostevati naslednje faktorje
(PwC, 2014):

vrsta finan¢ne transakcije;

e panoga, Vv kateri deluje izposojevalec (za panoge, ki so podvrzene ve¢jim tveganjem, so
obicajne vi§je obrestne mere);

e kreditna ocena izposojevalca (za druzbe z nizjo kreditno oceno so obic¢ajne visje obrestne
mere);

e obdobje vracila glavnice (za daljSa obdobja za vracilo glavnice so obi¢ajne visje obrestne
mere);

e fiksna ali fleksibilna obrestna mera (fleksibilna obrestna mera za posojilodajalca
predstavlja manjSe tveganje, saj tako doloCena obrestna mera odraza trenutno stanje na
trgu);

e valuta (valute, ki so nagnjene k devalvaciji bodo obi¢ajno predmet visjih obrestnih);

e pogodbene moznosti (poplacilo glavnice pred dospelostjo, pretvorba dolga v kapital, in
podobno);

e glavno in podrejena posojila (navedeno se nanasa na prioritetno vracanje glavnic —
glavno posojilo mora biti poplacano pred podrejenimi posojili);

e zavarovanja in garancije (prisotnost slednjih obi¢ajno zmanjSa obrestno mero na

posojila).

Nove smernice o transfernih cenah s podro¢ja finanénih transakcij podrobneje opisujejo

mozne metode za doloCanje ustreznosti viSine obrestne mere, med katerimi so (OECD, 2020,
str. 20-22):

e metoda primerljivih prostih cen,

e analiza stroSkov pridobljenih denarnih sredstev,
e analiza kreditnega tveganja,

e ekonomsko modeliranje in

e primerjave s sklepi bank.

Glede na razsirjenost posojilnih trgov in analiz slednjih je metodo primerljivih prostih cen
morda lazje uporabiti v primeru finan¢nih transakeij kot v katerikoli drugi transakciji med
povezanimi osebami. Primerljivke so lahko notranje, v primeru, da ima druzba sklenjena
posojila tudi z nepovezanimi osebami ali zunanje, ¢e so druge druZzbe izposojevalke po
karakteristikah posojila in kreditni oceni primerljive s testirano (OECD, 2020, str. 20-21).
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V odsotnosti primerljivih transakcij je kot alternativa lahko uporabljena analiza stroskov
sredstev, pri kateri je predmet obravnave strosek, ki ga ima posojilodajalec s financiranjem
plus stopnja dobicka, ki naceloma vkljucuje tudi mejni strosek kapitala. Problem
omenjenega pristopa je, da posojilojemalec ne bi bil naklonjen k tej metodi, ¢e bi pri
alternativni metodi lahko prisel do ugodnejsih pogojev (OECD, 2020, str. 21).

Pri analizi kreditnega tveganja je analizirana premija za tveganje, povezana s posojili med
povezanimi osebami. Izzivi z omenjenim pristopom so v visoki volatilnosti finan¢nih
instrumentov, kar lahko vpliva na zanesljivost ocene kreditnega tveganja (OECD, 2020, str.
21).

V dolocenih panogah se za doloCanje obrestnih mer na posojila med povezanimi osebami
zanaSajo na ekonomske modele, v katerih oblikujejo obrestno mero, ki sluzi kot priblizek
tisti obrestni meri, ki je v skladu z neodvisnim trznim nacelom. Izracun obrestne mere je
narejen v kombinaciji z ne tvegano obrestno mero in Stevilnimi premijami, povezanimi z
razlicnimi karakteristikami posojila kot so privzeto tveganje, likvidnostno tveganje,
pri¢akovana inflacija ali dospelost posojila (OECD, 2020, str. 21).

V dolo€enih okolis¢inah lahko davéni zavezanci ustreznost aplicirane obrestne mere
poizkuSajo dokazati s pisnimi mnenji bank, da bi tudi nepovezani osebi pod istimi ali
podobnimi pogoji lahko skleniti posojilo po taksni obrestni meri. Tak pristop ne bazira na
primerjavi z dejansko transakcijo, zato je v praksi le tezko sprejet kot ustrezen (OECD, 2020,
str. 22). Dokazila, da bi se kot davéno priznani odhodek priznal odhodek iz naslova obresti
vi§ji vkljucujejo predpogodbo ali sklep banke ali druge nepovezane osebe, posojilno
pogodbo banke ali druge nepovezane osebe, ali drugo ustrezno dokazilo. 1z vseh navedenih
dokumentov mora izhajati, da so pogoji transakcij enaki ali podobni ter izhajajo iz istega
Casovnega obdobja, transakcija pa se je morala tudi dejansko zgoditi (OECD, 2020, str. 22).
Administrativna zahtevnost omenjenega pristopa se jasno kaze v tem, da je trenutna
metodologija usmerjena v preucevanje vsakega posojilnega razmerja in na podlagi tega
strniti zaklju¢ke 0 tem kaksni naj bi bili trzni pogoji za odobritev posojila (Turner, 2017).

6 ANALIZA VZORCA MEDNARODNIH SKUPIN DRUZB

6.1 Opredelitev problema in metodologija

Empiri¢ne Studije dokazujejo, da je kapitalska struktura druzb obcutljiva na razlike v
mednarodnem obdavcenju, a je obcutljivost razmerja med dolgom in kapitalom prisotna tako
pri mednarodnih druzbah kot pri druzbah, ki poslujejo zgolj lokalno. V obeh primerih je
namre¢ zaradi davénega $¢ita bolj pogosto financiranje z dolgom (Buettner & Wamser,
2007).

V analizi, v nadaljevanju predstavljenega, vzorca mednarodnih skupin druzb sem
obcutljivost kapitalske strukture druzb na razlike v mednarodnem obdav¢enju prikazala z
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namenom ugotovitve, kaj k izbiri lastniskega oziroma dolzniskega financiranja bolj motivira
mednarodne skupine druzb — omejevalni ukrepi tanke kapitalizacije ali izkori$Canje
davénega Scita. Namen prikaza povezave med davcno stopnjo in stopnjo lastnisSkosti
financiranja oziroma kazalnikom finanénega vzvoda je bil ugotoviti, ali je nagnjenost k
dav¢ni optimizaciji preko posojil med povezanimi osebami povezana z razli¢nimi instituti
tanke kapitalizacije.

6.1.1 Vzorec

Za namene svojega magistrskega dela sem si izbrala naslednjih Sest mednarodnih skupin
druzb iz razli¢nih panog:

e skupina Krka (z mati¢no druzbo v Sloveniji), ki deluje predvsem na podroc¢ju razvoja,
proizvodnje, trzenja in prodaje zdravil na recept in farmacevtskih izdelkov brez recepta
(Krka, 2020);

e skupina ABB (z mati¢no druzbo v Svici), ki deluje na podro&ju elektrifikacije,
industrijske avtomatizacije, proizvodnje pogonov in motorjev, robotike in diskretne
avtomatizacije ter elektri¢nih omrezij (ABB, brez datuma);

e skupina Microsoft (z mati¢no druzbo v Zdruzenih drzavah Amerike), ki v glavnem deluje
na podro¢ju razvoja, izdelovanja, licenciranja, podpore in prodaje racunalniske
programske opreme, osebnih ra¢unalnikov in sorodnih storitev (Microsoft, 2020);

e skupina H&M (z mati¢no druzbo na Svedskem), ki deluje na podrodju maloprodaje
modnih oblacil (H&M, 2020);

e skupina A.P. Moller — Maersk (z mati¢no druzbo na Danskem), ki deluje kot integrirana
transportna in logisti¢éna druzba, predvsem na podroc¢ju kontejnerskega prevoza in
pristani$¢ (A.P. Moller — Maersk, brez datuma);

e skupina Philip Morris International (z mati¢no druzbo v ZdruZenih drzavah Amerike),
Ki deluje predvsem kot proizvajalec in distributer cigaret in tobaka (Philip Morris
International, 2020).

Namen analize je bil pokazati obstoj in jakost povezave med razli¢nimi pravili glede tanke
kapitalizacije in kapitalsko strukturo druzb v drzavah ¢lanicah Evropske unije. Druzbe,
predstavnice razli¢nih panog in drzav, sem si izbrala z namenom opazovanja morebitnih
panoznih posebnosti, ki bi lahko vplivale na taks$no ali druga¢no politiko financiranja
posameznih druzb. Izbrala sem panoge, ki so si med seboj ¢imbolj raznolike in na ta nacin
pokrila Siroko podrocje poslovanja, od storitvenih do proizvodnih dejavnosti. Doti¢ne
skupine druzb znotraj panog sem izbrala, ker gre za vodilne oziroma ene izmed vodilnih
mednarodnih skupin v posamezni panogi, so na trgu ze dodobra uveljavljene in kot take Ze
dalj Casa izpostavljene mednarodnemu davénemu okolju, ki se mu posledi¢no lahko tudi
prilagajajo. Z namenom prikaza gibanja in sprememb v strukturi financiranja sem za analizo
uporabila vecletne podatke. Podatki so neprekinjeno razpoloZljivi Sele od leta 2011 naprej,
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za leto 2019 pa v ¢asu opravljanja analize, Se niso bili na voljo, zato je bilo uporabljeno
obdobje od 2011 do 2018.

Na tej tocki je potrebno poudariti, da izbran vzorec ni nakljucen in kot tak ne omogoca
generalizacije. Prav tako ni mogoce povsem z gotovostjo trditi, da so izbrane skupine
optimalni predstavniki mednarodnih druzb z vidika reprezentabilnosti populacije
mednarodnih podjetij, ki nakazujejo na takSen ali drugacen trend v zvezi s financiranjem
poslovanja.

Za kvantificiranje u¢inkov sem uporabila nekaj raunovodskih kazalnikov. Ti se po vsebini
delijo na kazalnike financiranja, investiranja, finan¢ne sestave, obracanja, gospodarnosti,
dobickonosnosti, dohodkovnosti in denarne tokovnosti. Uporabljajo se za spremljanje
uspesnosti druzb, druzbinih razmerij do tretjih oseb in druzbine stroskovne ucinkovitosti
(Bajuk Music¢, 2015). Za namene magistrskega dela sem se osredotocila na kazalnike
financiranja, podrobneje na stopnjo lastniSkosti financiranja, stopnjo dolzniSkosti
financiranja in kazalnik finan¢nega vzvoda. Ti kazalniki prikazujejo kapitalsko strukturo
druzb, katere gibanje v povezavi z zakonsko dolo¢enimi davénimi stopnjami, Sem opazovala
skozi izbrano obdobje. S pomocjo izratunov vrednosti navedenih kazalnikov sem lahko
sklepala o tem, ali druzbe izkoriS€ajo prednosti vi§jega davénega $¢ita v drzavah z vis§jo
stopnjo obdavéitve oziroma ali jih pri preseznem zadolZevanju uspe$no omejuje institut
tanke kapitalizacije.

6.1.2 Postopek analize vzorca

Za izra¢un kazalnikov sem uporabila finan¢ne podatke o posameznih druzbah znotraj
mednarodnih skupin druzb iz obmoc¢ja Evropske unije, ki sem jih pridobila s pomo¢jo orodja
TP Catalyst druzbe Bureau van Dijk, ki temelji na bazi podatkov potrebnih predvsem za
analize povezane z dolocanjem ustreznih transfernih cen. Podatki, ki so na voljo v orodju TP
Catalyst, omogocajo primerljivost druzb pri ugotavljanju, ali druzbe poslujejo v skladu z
neodvisnim trznim nacelom prav tako pa omogoca podroben vpogled v finan¢ne podatke
druzb v globalnem merilu (Bureau van Dijk, 2018). To bazo sem uporabila, ker je med
druZbami, zunanjimi svetovalci druzb in davénimi upravami, uveljavljena kot zanesljiv vir
za vrsto analiz, med katerimi so tudi analize stanja dolga v druzbah.

Mednarodne skupine druzb se oblikujejo z vstopom lokalne druzbe na izbrani tuji trg.
Druzbe lahko na tuje trge vstopajo preko izvoznih oblik, pogodbenih oblik ali pa
investicijskih oblik, prodor na tuji trg pa je pogosto tudi kar preko ustanovitve nove lokalne
druzbe izven meja svoje domade drzave (Senk — Ilersi¢, 2013, str. 24). Ker so z ustanovitvijo
druzbe v tujini povezani visoki stroski, prav tako pa za druzbo ustanoviteljico proces
ustanavljanja lahko predstavlja veliko administrativno breme, koristi od ustanovitve pa so
lahko premajhne, da te odtehtajo, niso vse mednarodne druzbe prisotne v vseh drzavah sveta.
Za obmocja, kjer izbrane mednarodne skupine druzb ne poslujejo na nacin, ki bi jih
zavezoval k porocanju v skladu z lokalnimi ali mednarodnimi racunovodskimi standardi,
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finan¢ni podatki takih druzb niso na voljo v bazi orodja TP Catalyst. Za doti¢ne namene so
tako iz nadaljnje analize izkljuceni Ciper, Litva, Luksemburg in Malta, saj za druzbe iz
navedenih drzav ni bilo mo¢ pridobiti zadostne koli¢ine podatkov za kvalitetno analizo.
Povprecne vrednosti kazalnikov na letni ravni so izracunane na podlagi vrednosti Sestih
druzb, razen v redkih primerih, ko druzba ni lokalno prisotna ali manjkajo podatki za
posamezno leto.

V bazi orodja TP Catalyst sem zbrala vse posami¢ne druzbe znotraj izbranih mednarodnih
skupin, za katere so bili podatki na voljo, pri ¢emer sem za namene izracuna rac¢unovodskih
kazalnikov, uporabila naslednje racunovodske kategorije:

e sredstva,

e lastniski kapital delnicarjev,
e obveznosti do virov sredstev,
e kapital in

e dolg.

Lastniski kapital delniarjev predstavlja presezek sredstev nad obveznostmi do virov
sredstev, ki je lahko namenjen izplacilu dividend lastnikom kapitala. V primeru, da
dividende niso izplacane, SO te prekvalificirane v zadrzane dobicke (Hayes, 2020). Lastniski
kapital delnicarjev analitikom finan¢nih podatkov na naveden nac¢in podaja preprost vpogled
v finanéno zdravje druzbe. Ce je vrednost lastniskega kapitala delniGarjev pozitivna, ima
druzba na razpolago dovolj sredstev, da pokrije obveznosti do virov sredstev. Ce pa je
vrednost lastniSkega kapitala delniarjev negativna in obveznosti druzbe presegajo sredstva,
pa lahko slednje, na dolgi rok, vodi v insolventnost (Hayes, 2020). Ne glede na zgovornost
vrednosti lastniSkega kapitala delnicarjev, pa je za natancnejSo oceno finan¢nega zdravja
druzbe potrebno analizirati Se druge postavke, med katerimi sta zagotovo kapital in dolg,
podrobneje opredeljena v nadaljevanju.

6.2 Rezultati

Na podlagi racunovodskih kategorij, predstavljenih predhodno, sem izracunala stopnjo
lastniSkosti financiranja, stopnjo dolzniskosti financiranja in kazalnik finan¢nega vzvoda.
Vrednosti stopenj lastniSkosti financiranja in kazalnikov finan¢nega vzvoda, ki sta
podrobneje razdelana, so agregirane na nivo drzav preko izratuna povpreéne stopnje
lastniSkosti financiranja in povpre¢ne vrednosti kazalnika finan¢nega vzvoda druzb,
prisotnih v posamezni drzavi. lzracun stopenj in kazalnikov omogoca relativno primerjavo
kapitalske strukture med sicer razli¢no velikimi druzbami. Ker so si tak$ne vrednosti med
seboj enakovredne, je izraun aritmeti¢ne sredine pokazal povprecno stanje, znacilno za
druzbe v posamezni drZavi. Z namenom opazovanja vpliva osamelcev na povprecne
vrednosti kazalcev, sem med druzbami v posamezni drzavi izracunavala tudi mediane. Ker
se strukture celotnega dolga posamezne druzbe lahko med seboj razlikujejo in so sestavljene
iz kratkoro¢nih ali dolgoro¢nih posojil in pa tudi prilivov in odlivov sredstev iz naslova
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sistema cash pool, lahko koli¢ina dolga iz leta v leto fluktuira tudi zaradi razli¢nih dospelosti
posojil. Merjenje povezave med posami¢nimi vrednostmi stopen;j lastniskosti financiranja
oziroma kazalnika finan¢nega vzvoda in davénimi stopnjami bi zato prikazovalo rezultate,
ki bi lahko vodili v napacna sklepanja.

Preko koeficienta korelacije (rxy) sem nato ugotavljala povezavo med povprecno stopnjo
lastniskosti financiranja oziroma povprecno vrednostjo kazalnika finan¢nega vzvoda druzb
v posamezni drzavi in veljavno davéno stopnjo v posameznem letu. Slednje je bilo klju¢no
za razumevanje povezave med razlicnimi davénimi predpisi in kapitalsko strukturo druzb ter
ali je slednja posledica aktivnosti, povezanih z davéno optimizacijo.

6.2.1 Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije

Pearsonov koeficient korelacije meri mo¢ in smer linearne povezanosti med dvema
spremenljivkama. Razmerje med spremenljivkama se obicajno prikaze na razsevnem
diagramu, vrednost Pearsonovega koeficienta korelacije pa se lahko nahaja med -1 in 1.
Predznak plus nakazuje na pozitivno povezavo med spremenljivkama, predznak minus pa
na negativno povezavo med spremenljivkama (Rumsey, 2020). Za natan¢nejSe tolmacenje
sem uporabila spodnjo lestvico (Rumsey, 2020):

e 0,00 — ni povezanosti;

e 0,01-0,19 — neznatna povezanost;

e 0,20-0,39 — sibka povezanost;

e 0,40-0,69 — zmerna povezanost;

e 0,70-0,89 — moc¢na povezanost;

e 0,90-0,99 — zelo mocna povezanost;
e 1,00 — popolna povezanost.

Za kvantifikacijo mo¢i in smeri povezave sem le-to merila tudi s Spearmanovim
koeficientom korelacije. Predvsem z vidika osamelcev med podatki je ta namreé
obcutljivejsi od Pearsonovega koeficienta in daje natancnejSe rezultate, saj ne meri zgolj
linearne povezanosti (Statutor, 2020). Pri tolmaéenju Spearmanovega koeficienta sem prav
tako uporabila predhodno navedeno lestvico.

Drzave sem v nadaljevanju zdruzila v §tiri razli¢ne skupine, glede na prevladujoca aktualna
pravila o tanki kapitalizaciji. Drzave so locene med tiste, ki postopajo v skladu s pravilom o
fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom, na tiste, ki postopajo v skladu z pravilom
razmerja med obrestmi in EBITDA (znotraj te skupine so drzave loCene na tiste, ki imajo
nizje davcne stopnje in tiste, ki imajo visje davcne stopnje) ter na tiste, ki uporabljajo obe
pravili. Drzave so po tem principu razdeljene z namenom opazovanja razli¢nih jakosti
povezav med davénimi stopnjami in kapitalsko strukturo druzb, ki delujejo v drzavah z
razlicnimi rezimi tanke kapitalizacije. Na tej tocki zelim poudariti, da ima v praksi na
financiranje druzb vpliv §e mnogo drugih dejavnikov, ki jih je potrebno analizirati vzporedno
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z dav¢énimi predpisi, doticni izracuni pa merijo zgolj povezavo med davéno stopnjo in
omenjenimi kazalniki. Pricakovati je negativno korelacijo med stopnjo obdav¢itve in stopnjo
lastniSkosti financiranja ter pozitivno korelacijo med stopnjo obdavcitve in vrednostjo
kazalnika financnega vzvoda. V primeru, da je institut tanke kapitalizacije u¢inkovit, bi
morali biti obe navedeni povezavi SibkejSe narave.

V skladu z navedenim, sem koeficient korelacije med stopnjo obdavcitve v posameznem
letu (x) in povprecno stopnjo lastniskosti financiranja oziroma povpre¢no vrednostjo
kazalnika finan¢nega vzvoda druzb v posamezni drzavi v posameznem letu (), testirala na
podlagi sledecih hipotez:

¢ nicelna hipoteza Ho: rxy=10
e alternativna hipoteza Hi: rxy # 0.

S pomocjo t-testa sem izracunala stopnjo znacilnosti (p). Ob primerjavi stopnje znacilnosti
(p) s stopnjo znacilnosti (o), sem sklepala o statisti¢ni znacilnosti koeficienta in ustrezno
zavrnila ni¢elno hipotezo, Kjer je bilo to potrebno.

6.2.2  Stopnja lastniskosti/dolzniskosti financiranja

Kapital druzbe predstavlja preostanek sredstev po odstetju vseh njenih dolgov. Predstavlja
tista sredstva, ki so bila v druzbo vplacana s strani ustanoviteljev ali lastnikov. Vrednost
kapitala se povecuje, ¢e druzba pri poslovanju ustvarja dobi¢ek in obenem lahko tudi
zmanjSuje, saj uspesno poslovanje omogoca izplacilo dividend. Vrednost kapitala se lahko
zmanjSuje tudi zaradi negativnega poslovanja druzbe (JurSev, Kermat & Vukovi¢, 2019).
Celotni kapital druzbe je sestavljen iz ve¢ postavk in sicer vpoklicanega kapitala, kapitalskih
rezerv, rezerv iz dobicka, Cistega dobicka ali Ciste izgube, revalorizacijskih rezerv, in
presezkov iz revalorizacije. Ker kapital predstavlja lastniSko financiranje druzbe, je ta tudi
najpomembnejsa kategorija racunovodskih izkazov (JurSev, Kermat & Vukovi¢, 2019).

Stopnja lastnikosti financiranja prikazuje koliko sredstev je druzba ustvarila z lastniskim
kapitalom. Sluzi tudi kot indikator o financni stabilnosti druzbe na dolgi rok (Corporate
Finance Institute, 2020b).

Kapital (2)

Stopnja lastniSkosti financiranja = ——
Obveznosti do virov sredstev

Kot je razvidno iz enacbe (2), je mogoce stopnjo lastniSkosti financiranja izra¢unati kot
kvocient med kapitalom in obveznostmi do virov sredstev (Slovenski institut za revizijo,
2016). Blizje kot je stopnja lastniskosti financiranja vrednosti 1 (ali 100% v primeru
pretvorbe v odstotke), ve¢ sredstev je bilo financiranih s strani lastni$kega kapitala in ne
dolga (Corporate Finance Institute, 2020c). Visje vrednosti stopnje lastniskosti financiranja
naj bi dosegale druzbe v drzavah z nizjo obdav¢itvijo in obratno (Fatica, Hemmelgarn &
Nicodéeme, 2013).
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Kapital so torej lastni viri sredstev, ki predstavljajo obveznosti do lastnikov, viri sredstev, ki
predstavljajo obveznosti do upnikov, pa so dolgovi. V ozjem pomenu so slednji lahko
finan¢ni ali poslovni. Pri finan¢nih dolgovih gre za najemanja posojil in drugih denarnih
sredstev, poslovni dolgovi pa se pojavijo ob prejemu blaga ali storitev ali drugih obveznosti
izhajajoc iz razli¢nih pogodbenih razmerij (Vukovic, 2019).

Dolgovi (3)
Obveznosti do virov sredstev

Stopnja doliniskosti financiranja =

Kot je razvidno iz enacbe (3), je mogoce stopnjo dolznisSkosti financiranja izracunati kot
kvocient med dolgovi in obveznostmi do virov sredstev (Slovenski institut za revizijo, 2016).
Blizje kot je stopnja dolzniSkosti financiranja vrednosti 1, ve¢jo vrednost sredstev je druzba
financirala z uporabo dolga (Corporate Finance Institute, 2020b). Visje vrednosti stopnje
dolzniskosti financiranja naj bi dosegale druzbe z vis$jo obdav¢itvijo in obratno (Fatica,
Hemmelgarn & Nicodéme, 2013).

Glede na to, da se stopnja lastniSkega financiranja in stopnja dolzniSkega financiranja med
seboj dopolnjujeta, v nadaljevanju tolma¢im pomembnejSa opazanja le z vidika stopnje
lastni$kega financiranja. V prilogi 1 se nahajajo vsi izracuni stopenj lastniskosti financiranja,
v prilogi 2 pa vsi izracuni stopenj dolzniskosti financiranja.

Legenda vseh sledecih slikovnih prikazov prikazuje barvo, ki je vsaki izmed drzav na
prikazu dodeljena, vsaka izmed tock iste barve pa predstavlja kombinacijo med davéno
stopnjo in povprecno stopnjo lastniSkosti financiranja v posameznem letu.

Slika 1 prikazuje kombinacijo dav¢ne stopnje v posameznem letu in povprecne stopnje
lastniskosti financiranja druzb med leti 2011 in 2018 v drzavah, ki pri opredeljevanju tanke
kapitalizacije druzb v zakonodajnih dolocbah ali praksi, operirajo s pravilom o fiksnem
razmerju med dolgom in kapitalom. Mednje spadajo Avstrija, Bolgarija, Hrvaska, Irska in
Slovenija. Povprecne stopnje lastniskosti financiranja v teh drzavah se gibljejo med 0,26 v
druzbah v Avstriji in 0,45 v druzbah v Sloveniji, kar pomeni, da druzbe v tej skupini drzav
svoje poslovanje iz lastniskih virov financiranja financirajo v 26% - 45%, preostal deleZ pa
je financiran iz dolzniskih virov financiranja. Vrednost mediane stopenj lastniSkosti
financiranja v posamezni drzavi je najnizja v Avstriji in sicer 0,22, kar pomeni, da je polovica
druzb v opazovanih letih svoje poslovanje v do vklju¢no 22% financirala z lastnisSkimi viri.
Najvisjo vrednost mediane dosegajo druzbe na Hrvaskem in sicer 0,43, kar pomeni da je
polovica druzb v opazovanih letih svoje poslovanje v do vkljuéno 43% financirala z
lastniSkimi viri.

Tabela 4 prikazuje izraCun Pearsonovega koeficienta korelacije davénih stopenj in stopenj
lastniSkosti financiranja v drZzavah pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom.
Koeficient znasa -0,003, kar pomeni, da povezave med tema dvema spremenljivkama v tej
skupini drzav ni. Enako prikazuje tudi Spearmanov koeficient -0,008. Ker je v obeh primerih
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p>a, rezultata na nivoju tega vzorca ne morem posplositi na nivo populacije, saj je koeficient
statisti¢no neznacilen.

Slika 1: Korelacija med davcno stopnjo in stopnjo lastniskosti financiranja v drzavah s
pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom
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Tabela 4: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije davénih stopenj in stopenj
lastniskosti financiranja v drzavah pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta -0,003 -0,008
Stevilo opazovanj 40 40
Dvostranski t-test 0,019 0,049
Stopinje prostosti 38 38
Stopnja znacilnosti - p 0,988 0,961
Stopnja znacilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statistiéno znacilen ne ne

Vir: lastno delo.

Nekatere drzave pri opredeljevanju tanke kapitalizacije druzb v zakonodajnih dolo¢bah ali
praksi uporabljajo tako princip fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom kot princip
razmerja obresti v EBITDA. Slika 2 prikazuje kombinacijo davéne stopnje in povpreéne
stopnje lastnigkosti financiranja med leti 2011 in 2018 v Belgiji, na Ceskem, Danskem, v
Franciji in Latviji.

Povprec¢na stopnja lastniSkosti financiranja v drzavah s pravilom o fiksnem razmerju med
dolgom in kapitalom ter razmerjem obresti v EBITDA se giblje med 0,28 v druzbah v Belgiji
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in 0,63 v druzbah na Ceskem, kar pomeni, da druzbe v teh drzavah svoje poslovanje iz
lastniskih virov financiranja financirajo v med 28% in 63%, preostal deleZ pa je financiran
iz dolzniskih virov financiranja. Vrednost mediane stopen;j lastniSkosti financiranja v
posamezni drzavi je najnizja v Belgiji in sicer 0,15, kar pomeni, da je polovica druzb v
opazovanih letih svoje poslovanje v do vklju¢no 15% financiralo z lastniskimi viri. Najvis§jo
vrednost mediane dosegajo druzbe na Ceskem in sicer 0,68, kar pomeni da je polovica druzb
v opazovanih letih svoje poslovanje v do vklju¢no 68% financiralo z lastniskimi viri.

Tabela 5 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije davenih stopenj in stopenj
lastniSkosti financiranja v drZzavah pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom
ter razmerjem obresti v EBITDA. Koeficient znasa -0,680, kar pomeni, da je povezava med
tema dvema spremenljivkama v tej skupini drZzav zmerna in negativna. Enako prikazuje tudi
Spearmanov koeficient -0,682. V obeh primerih je p<a, zato lahko rezultata na nivoju tega
vzorca lahko posplos$im na nivo populacije, saj je koeficient statisti¢no znacilen. V skladu s
tem lahko sprejmem alternativno hipotezo, kar potrjuje zmerno negativno povezavo med
davEnimi stopnjami in stopnjami lastniSkosti financiranja pri druzbah v drzavah, ki so v
prehodnem obdobju in uporabljajo tako pravilo o fiksnem razmerju med dolgom in
kapitalom kot tudi pravilo o razmerju obresti v EBITDA.

Slika 2: Korelacija med davcno stopnjo in stopnjo lastniskosti financiranja v drzavah s
pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom ter razmerjem obresti v EBITDA
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Tabela 5: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije davcnih stopenj in stopenj
lastniskosti financiranja v drzavah pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom
ter razmerjem obresti v EBITDA

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta -0,680 -0,682
Stevilo opazovanj 37 37
Dvostranski t-test 5,480 5,510
Stopinje prostosti 35 35
Stopnja znadilnosti - p 0,000 0,000
Stopnja znadilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statisti¢no znacilen da da

Vir: lastno delo.

Kombinacija davéne stopnje in povprecne stopnje lastniSkosti financiranja druzb v drzavah,
ki se posluzujejo principa razmerja obresti v EBITDA in imajo v povpre¢ju vi§je stopnje
obdav¢itve z davkom od dohodka pravnih oseb, je prikazana na sliki 3. Mednje spadajo
Gréija, Italija, Neméija, Nizozemska, Portugalska, Spanija in Svedska, ki imajo davéne
stopnje za obdav¢itev dohodka od pravnih oseb nad 20%. Stopnje lastniSkosti financiranja
teh drzavah se v povpre¢ju gibljejo med 0,26 v druzbah v Gr¢iji in 0,41 v druzbah na
Slovaskem, kar pomeni, da druzbe v teh drzavah svoje poslovanje iz lastniskih virov
financiranja financirajo v 26% - 41%, preostal delez pa je financiran iz dolzniskih virov
financiranja. Ekstremno nizke vrednosti povprecne stopnje lastniSkosti financiranja so
dosegale druzbe v Gr¢iji, kar lahko pripiSemo finan¢ni krizi, stagnaciji gospodarstva in
posledi¢no ohlajanju investicijske klime v drzavi. V primeru druzb iz obmocja Gr¢ije, lahko
opazujemo postopno izboljSanje stanja. V 2011 so analizirane lokalne druzbe v Grciji
namre¢ svoje poslovanje v zgolj 5% financirale z lastniSkimi viri, do leta 2018 pa se je ta
odstotek povisal na 39%, kar nakazuje na premik k manj tveganemu poslovanju teh druzb.
Vrednost mediane stopenj lastniskosti financiranja v posamezni drzavi je najnizja v Italiji in
sicer 0,22, kar pomeni, da je polovica druzb v opazovanih letih svoje poslovanje v do
vkljuéno 22% financiralo z lastniSkimi viri. Najvi§jo vrednost mediane dosegajo druzbe na
Slovaskem in sicer 0,41, kar pomeni da je polovica druzb v opazovanih letih svoje
poslovanje v do vkljuéno 41% financiralo z lastniSkimi viri.

Tabela 6 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije dav¢nih stopen;j in stopen;
lastniSkosti financiranja v drzavah pravilom o razmerju obresti v EBITDA in vi§jo stopnjo
obdav¢itve. Koeficient znasa -0,363, kar pomeni, da je povezava med tema dvema
spremenljivkama v tej skupini drzav Sibka in negativna. Enako prikazuje tudi Spearmanov
koeficient -0,248. V obeh primerih je p<a, zato lahko rezultata na nivoju tega vzorca lahko
posplo§im na nivo populacije, saj je koeficient statisti¢cno znacilen. V skladu s tem lahko
prav tako sprejmem alternativno hipotezo, kar potrjuje sibko negativno povezavo med
dav¢énimi stopnjami in stopnjami lastniSkosti financiranja pri druzbah v drzavah, Ki
uporabljajo pravilo o razmerju obresti v EBITDA in imajo visje stopnje obdavcitve.
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Slika 3: Korelacija med davcno stopnjo in stopnjo lastniskosti financiranja v drzavah S
pravilom o razmerju med obrestmi v EBITDA in visjo stopnjo obdavcitve
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Tabela 6: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije davcne stopnje in stopnje
lastniskosti financiranja v drzavah pravilom o razmerju obresti v EBITDA in visjo stopnjo

obdavcitve

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta -0,363 -0,248
Stevilo opazovanj 64 64
Dvostranski t-test 3,067 2,019
Stopinje prostosti 62 62
Stopnja znacilnosti - p 0,003 0,048
Stopnja znadilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statistiéno znacilen da da

Vir: lastno delo.

Kombinacija dav¢ne stopnje in povprecne stopnje lastniskosti financiranja druzb v drzavah,
ki se posluzujejo principa razmerja obresti v EBITDA in imajo niZje stopnje obdavcitve z
davkom od dohodka pravnih oseb, pod in vkljuéno 20%, pa so prikazane na sliki 4. Mednje
spadajo Estonija, Finska, Madzarska, Poljska in Romunija. Povprecna stopnja lastniSkosti
financiranja se giblje med okoli 0,30 v druzbah v Estoniji ter na Finskem in 0,50 v druzbah
na MadZarskem, kar pomeni, da druzbe v teh drZzavah svoje poslovanje iz lastniSkih virov
financiranja financirajo v 30% - 50%, preostal delez pa je financiran iz dolzniskih virov
financiranja. Vrednost mediane stopen;j lastniskosti financiranja v posamezni drzavi je
najnizja v Romuniji in sicer 0,27, kar pomeni, da je polovica druzb v opazovanih letih svoje
poslovanje v do vklju¢no 27% financirala z lastniskimi viri. Najvi§jo vrednost mediane
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dosegajo druzbe na Madzarskem in sicer 0,64, kar pomeni da je polovica druzb v opazovanih
letih svoje poslovanje v do vklju¢no 64% financirala z lastniskimi viri.

Slika 4: Korelacija med davcno stopnjo in stopnjo lastniskosti financiranja v drzavah s
pravilom o razmerju med obrestmi v EBITDA in niZjo stopnjo obdavcitve
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Tabela 7: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije davéne stopnje in stopnje
lastniskosti financiranja v drZavah pravilom o razmerju obresti v EBITDA in nizjo stopnjo

obdavcitve

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta -0,247 -0,419
Stevilo opazovanj 40 40
Dvostranski t-test 1,572 2,846
Stopinje prostosti 38 38
Stopnja znacilnosti - p 0,124 0,007
Stopnja znacilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statisti¢no znacilen ne da

Vir: lastno delo.

Tabela 7 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije dav¢nih stopen;j in stopen;
lastniSkosti financiranja v drzavah s pravilom o razmerju obresti v EBITDA in nizjo stopnjo
obdav¢itve. Koeficient znasa -0,247, kar pomeni, da je povezava med tema dvema
spremenljivkama v tej skupini drzav §ibka in negativna. Spearmanov koeficient -0,419 pa
prikazuje zmerno negativno korelacijo. V primeru izraCuna Pearsonovega koeficienta
korelacije je p>a, zato rezultata na nivoju tega vzorca ne morem posplositi na nivo
populacije, saj je koeficient v primeru preuCevanja linearne povezanosti med
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spremenljivkami statisticno neznacilen. Nasprotno, je v primeru izratuna Spearmanovega
koeficienta korelacije p<a, kar pomeni, da rezultat na nivoju tega vzorca lahko posplosim
na nivo populacije, saj je koeficient v primeru nelinearne povezanosti statisticno znacilen. V
skladu s tem lahko sprejmem alternativnho hipotezo, kar potrjuje Sibko negativno in
nelinearno povezavo med davénimi stopnjami in stopnjami lastni$kosti financiranja pri
druzbah v drzavah, ki uporabljajo pravilo o razmerju obresti v EBITDA in imajo nizje
davcne stopnje.

Primerjajo¢ analizirane druzbe iz vseh drzav, med tiste, ki v povprecju najmanj posegajo po
lastniskih virih financiranja spadajo Avstrija, Gréija, Nemd&ija, Svedska, Belgija, Bolgarija
in Francija. Primerjajo¢ vrednosti mediane, med tiste z najniZjimi vrednostmi spadajo
Belgija, Francija, Avstrija, Italija, Nizozemska, Svedska in Gréija. Povpreéne stopnje in
mediane lastniskosti financiranja teh drzav so pod 30%. Nasprotno pa so drzave, ki najveé
posegajo po lastniskih virih financiranja Ce$ka, Madzarska, Poljska, Slovenija, Slovaska in
Latvija. Primerjajo¢ vrednosti mediane, med tiste z najvigjimi vrednostmi spadajo Ceska,
Madzarska, Latvija, Hrvaska, Poljska in Slovaska. Povpre¢ne stopnje in mediane lastniskosti

financiranja teh drzav so nad 41%.

Korelacije med davéno stopnjo in stopnjo lastniSkosti financiranja so v vseh primerih
negativne, jakosti pa so razlicne. NajSibkejSa statisticno znacilna korelacija je bila
izraCunana v primeru drzav s pravilom 0 razmerju obresti v EBITDA in vi§jimi dav¢énimi
stopnjami, najmo¢nejs$a pa v primeru drzav, ki uporabljajo tako pravilo o fiksnem razmerju
med dolgom in kapitalom kot pravilo o razmerju obresti v EBITDA. Sibkejse povezave
nakazujejo na morebitno u¢inkovitost instituta tanke kapitalizacije. Statisticna neznacilnost
Pearsonovega koeficienta korelacije v primeru drzav s pravilom o razmerju obresti v
EBITDA in nizjimi davénimi stopnjami, kar nakazuje, da lahko sklepamo o povezavi, a ne
linearni. Statisti¢na neznacilnost Pearsonovega in Spearmanovega koeficienta v primeru
drzav s pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom pa je v skladu s pricakovanji,
saj oba koeficienta nakazujeta, da med dav¢no stopnjo in stopnjo lastni$kosti financiranja ni,
kar pa je povsem v nasprotju s teoreticnimi in empiri¢nimi dognanji. V primeru, da povezave
ne bi bilo, ne bi obstajala niti potreba po predhodno predstavljenih omejevalnih ukrepih.

6.2.3 Kazalnik finan¢nega vzvoda

Za okrepitev predstave o strukturi financ posamezne druzbe sem izraCunavala Se kazalnik
financnega vzvoda. Premisljena zadolZenost lahko pozitivno vpliva na poslovanje druzb.
Kazalnik finanénega vzvoda prikazuje koliko denarnih enot dolga ima druzba na enoto
kapitala. Pri nekaterih kazalnikih, kot je na primer stopnja dobi¢konosnosti, druzbe stremijo
k ¢im vecjim stopnjam, pri kazalniku finannega vzvoda pa je potrebno najti ustrezno
razmerje (Gallo, 2015). Poleg ze zgoraj omenjenih ra¢unovodskih kategorij in kazalnikov,
je tudi kazalnik finan¢nega vzvoda eden tistih, ki predvsem bankirjem in investitorjem
pomaga pri odloCanju o financiranju druzbe, saj Zelijo pridobiti informacije o tem, ali je
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druzba sposobna ustvarjati prihodke, dobicke in pritok denarja, da pokrije svoje stroske
(Gallo, 2015).

Dolgovi (4)

Kazalnik finanénega vzvoda = —
Kapital

Kot je razvidno iz enacbe (4), je mogoce kazalnik finan¢nega vzvoda izracunati kot kvocient
med dolgovi in kapitalom (Slovenski institut za revizijo, 2016). Visje vrednosti kazalnika
financnega vzvoda naj bi dosegale druzbe z viSjo obdavcitvijo in obratno (Fatica,
Hemmelgarn & Nicodéme, 2013). Ce je kazalnik finan¢nega vzvoda previsok, slednje lahko
nakazuje, da druZzba ni zmozna poplacati svojih upnikov. Prenizek kazalnik finan¢nega
vzvoda pa lahko nakazuje, da se druzba preve¢ zanasa na svoj lasten kapital, kar je lahko s
stroSkovnega vidika precej neucinkovito (Gallo, 2015).

Potrebno je torej doseci ravnovesje, ki je primerno za panogo, v kateri druzba posluje.
Druzbe, ki temeljijo na tehnologiji in druzbe, ki veliko vlagajo v raziskave in razvoj, imajo
obi¢ajno razmerje 2 ali manj. Velike proizvodne in stabilne javne druzbe imajo razmerja
med 2 in 5. V ban¢nistvu in druzbah, ki temeljijo na financah, pa se to razmerje povzpne do
10 ali celo 20, vendar je to edinstveno za te panoge (Gallo, 2015). Pomembno je tudi
poudariti, da se razmerje med dolgovi in kapitalom, ki ga ima druzba izposojevalka sredstev,
ki je del skupine mednarodnih druzb, lahko pomembno razlikuje od razmerja, ki bi ga ta ista
druzba imela, ¢e bi bila neodvisna in bi poslovala pod istimi ali podobnimi okoli§¢inami
(OECD, 2020, str. 7).

V prilogi 3 se nahajajo vsi izracuni kazalnikov finanénega vzvoda.

Kombinacija davcne stopnje in povprec¢ne vrednosti kazalnika finan¢nega vzvoda druzb v
drzavah, ki uporabljajo pravilo fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom, je prikazana na
sliki 5. Povpre¢ne vrednosti kazalnika finan¢nega vzvoda v tej skupini drzav se gibljejo med
1,58 v druzbah na Irskem in 7,60 v druzbah v Avstriji, pri ¢emer so povprecne vrednosti
visoke predvsem zaradi druzb, pripadnic skupine Philip Morris International. Z namenom
izloCitve podatkov, ki ekstremno odstopajo od ostalih, sem izracunala $e vrednosti median.
Vrednost mediane kazalnika finan¢nega vzvoda v posamezni drzavi je najniZja v druzbah na
Hrvaskem in sicer 1,24, najvisjo vrednost mediane pa dosegajo druzbe v Avstriji in sicer
2,91. To pomeni, da polovica druzb v vsaki izmed drzav svoje operacije financira s pretezno
dolzniSkimi viri.

Tabela 8 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije davénih stopen;j in kazalnika
finan¢nega vzvoda v drzavah s pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom.
Koeficient znasa 0,284, kar pomeni, da je povezava med tema dvema spremenljivkama v tej
skupini drzav §ibka in pozitivna. Enako prikazuje tudi Spearmanov koeficient 0,254. Ker je
v obeh primerih p>a, rezultata na nivoju tega vzorca ne morem posploSiti na nivo populacije,
saj je koeficient statisticno neznacilen.
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Slika 5: Korelacija med davcno stopnjo in kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s
pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom
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Tabela 8: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije davcne stopnje in kazalnika
financnega vzvoda v drzavah s pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta 0,284 0,254
Stevilo opazovanj 40 40
Dvostranski t-test 1,829 1,621
Stopinje prostosti 38 38
Stopnja znacilnosti - p 0,075 0,113
Stopnja znadilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statistiéno znacilen ne ne

Vir: lastno delo.

Povpreéne vrednosti kazalnika finan¢nega vzvoda druzb v drzavah, prikazanih na sliki 6, se
gibljejo med 0,91 v druzbah na Ceskem in 49,85 v druzbah v Belgiji. Visoke povprecne
vrednosti so v vseh opazovanih drzavah, razen na Ceskem, posledica nadpovpreéne
zadolZenosti druzb, pripadnic skupine Phillip Morris International. Poleg tega na visoke
povprecne vrednosti v Belgiji vpliva visoko zadolzevanje lokalne druZzbe, pripadnice
skupine Microsoft med leti 2011 in 2017, na visoke vrednosti v Latviji pa visoko
zadolZevanje druzbe, pripadnice skupine H&M v letu 2012. Vrednost mediane kazalnika
finanénega vzvoda v posamezni drzavi je najnizja na Ceskem in sicer 0,47, najvi§jo vrednost
mediane pa dosegajo druzbe v Franciji in sicer 3,48. Polovica druzb na Ceskem, v Latviji
oziroma Belgiji svoje operacije financira pretezno z lastniskimi viri, saj so vrednosti

48




kazalnika pod 1. Nasprotno, druzbe na Danskem in v Franciji svoje operacije financirajo
pretezno z dolzniskimi viri, saj vrednost dolga do ve¢ kot trikrat vecja od vrednosti kapitala.

Druzbe v drzavah, kot je na primer Ceska, z vrednostmi kazalnika finannega vzvoda blizu
ni¢le niso nagnjene k financiranju svojih operacij preko izposojanja sredstev. Prenizka
vrednost kazalnika finan¢nega vzvoda lahko odvrne potencialne investitorje, saj bi slednji
lahko smatrali, da druzba ne realizira potencialnih dobickov ali svoje vrednosti, ki bi jih
lahko z dodatnimi viri financiranja (Tyre, 2019).

Tabela 9 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije davénih stopenj in kazalnika
finan¢nega vzvoda v drZzavah s pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom ter s
pravilom o razmerju obresti v EBITDA. Koeficient znasa 0,311, kar pomeni, da je povezava
med tema dvema spremenljivkama v tej skupini drzav Sibka in pozitivna. Enako prikazuje
tudi Spearmanov koeficient 0,387. V primeru izra¢una Pearsonovega koeficienta korelacije
je p>a, zato rezultata na nivoju tega vzorca ne morem posplositi na nivo populacije, saj je
koeficient statisticno neznacCilen, v primeru preucevanja linearne povezanosti med
spremenljivkami. Nasprotno, je v primeru izratuna Spearmanovega koeficienta korelacije
p<a, kar pomeni, da rezultat na nivoju tega vzorca lahko posplosim na nivo populacije, saj
je koeficient v primeru nelinearne povezanosti statisticno znacilen. V skladu s tem lahko
prav tako sprejmem alternativno hipotezo, kar potrjuje Sibko pozitivno in nelinearno
povezavo med davcnimi stopnjami in kazalnikom finan¢nega vzvoda pri druzbah v drzavah,
ki uporabljajo tako pravilo o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom kot pravilo o
razmerju obresti v EBITDA.

Slika 6: Korelacija med davcno stopnjo in kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s
pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom ter razmerjem obresti v EBITDA
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Tabela 9: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije med davcno stopnjo in
kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s pravilom o fiksnem razmerju med dolgom in
kapitalom ter razmerjem obresti v EBITDA

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta 0,311 0,387
Stevilo opazovanj 37 37
Dvostranski t-test 1,934 2,487
Stopinje prostosti 35 35
Stopnja znadilnosti - p 0,061 0,018
Stopnja znacilnosti - a 0,050 0,050
Koeficient je statisti¢no znacilen ne da

Vir: lastno delo.

Povpre¢ne vrednosti kazalnika finan¢nega vzvoda v skupini drzav iz slike 7 se gibljejo med
2,71 v druzbah na Slovaskem in 33,40 v druzbah v Nemciji. Gréija je med leti 2013 in 2017
belezila negativno vrednost kazalnika finan¢nega vzvoda. Na te vrednosti so vplivale
negativne vrednosti kazalnika lokalne druzbe, pripadnice skupine A.P. Moller — Maersk.
Negativna vrednost kazalnika finanénega vzvoda nastane, ko ima druzba vi§je obrestne mere
na svoje dolgove kot donosnost nalozb, lahko pa je tudi posledica druzbine negativne neto
vrednosti. TakSne vrednosti potencialnim investitorjem oziroma posojilodajalcem
sporocajo, da je druzba finan¢no nestabilna, kar lahko vodi v bankrot (Tyre, 2019). Druzba
lahko belezi negativen kazalnik finan¢nega vzvoda tudi iz naslednjih razlogov (Tyre, 2019):

e dodatno izposojanje z namenom pokrivanja izgub, namesto izdaje lastniskih delnic;

e odhodki za neopredmetena sredstva, kot so blagovne znamke, presegajo ze obstojece
vrednosti kapitala;

e izplacevanje visokih dividend, ki presegajo vrednosti kapitala;

e belezenje financne izgube v obdobjih po izplacilih visokih dividend.

Visoke povprecne vrednosti v Italiji so plod povecanega zadolzevanja lokalne druZzbe,
pripadnice skupine Krka med leti 2012 in 2018. V primeru Nizozemske je podobno visok
rezultat mo¢ pripisati ve¢jemu zadolzevanju lokalne druzbe, pripadnice skupine Microsoft
med leti 2011 in 2015. Prav tako druzbe v Nemciji sicer dosegajo obiCajne vrednosti
kazalnikov finan¢nega vzvoda, katerih povprecje zviSuje zadolzevanje lokalne druZbe,
pripadnice skupine H&M. Vrednost mediane kazalnika finan¢nega vzvoda v posamezni
drzavi je najnizja v Spaniji in sicer 1,30, najvi§jo vrednost mediane pa dosegajo druzbe v
Italiji in sicer 3,51. To pomeni, da polovica druzb v vsaki izmed drzav svoje operacije
financira s pretezno dolZzniskimi viri.
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Slika 7: Korelacija med davcno stopnjo in kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s
pravilom o razmerju med obrestmi v EBITDA in visjo stopnjo obdavcitve
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Tabela 10: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije med davcno stopnjo in
kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s pravilom o razmerju med obrestmi v EBITDA
in visjo stopnjo obdavcitve

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta 0,438 0,211
Stevilo opazovanj 64 64
Dvostranski t-test 3,838 1,696
Stopinje prostosti 62 62
Stopnja znacilnosti - p 0,000 0,095
Stopnja znadilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statistiéno znacilen da ne

Vir: lastno delo.

Tabela 10 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije davénih stopenj in
kazalnika financnega vzvoda v drzavah s pravilom razmerju obresti v EBITDA in vi§jo
stopnjo obdav¢itve. Koeficient znasa 0,438, kar pomeni, da je povezava med tema dvema
spremenljivkama v tej skupini drzav zmerna in pozitivna. Spearmanov koeficient 0,211 pa
prikazuje Sibko in pozitivho povezavo. V primeru izracuna Pearsonovega koeficienta
korelacije je p<a, kar pomeni, da rezultat na nivoju tega vzorca lahko posplosim na nivo
populacije, saj je koeficient statisti¢no znacilen v primeru preucevanja linearne povezanosti
med spremenljivkami. V skladu s tem lahko prav tako sprejmem alternativno hipotezo, kar
potrjuje zmerno pozitivno povezavo med davénimi stopnjami in kazalnikom finan¢nega
vzvoda pri druzbah v drzavah, ki uporabljajo pravilo o razmerju obresti v EBITDA in imajo

51




vi§je davéne stopnje. Nasprotno, je v primeru izrauna Spearmanovega koeficienta
korelacije p>a, zato rezultata na nivoju tega vzorca ne morem posplositi na nivo populacije,
saj je koeficient statisti¢no neznadilen, v primeru nelinearne povezanosti.

Povpre¢na vrednost kazalnika finan¢nega vzvoda v skupini drzav iz slike 8 se giblje med
1,52 v druzbah na Poljskem in 57,47 v druzbah na Finskem. Pri slednji je Stevilka visoka
predvsem zaradi druzbe, pripadnice skupine Philip Morris International. Druzbe v Estoniji
sicer dosegajo obicajne vrednosti kazalnikov finanénega vzvoda, zviSujeta pa povprecje
lokalna druzba, pripadnica skupine Philip Morris International skozi vsa leta obravnave in v
letu 2013 povecano zadolzevanje lokalne druzbe, pripadnice skupine H&M. Vrednost
mediane kazalnika finanénega vzvoda v posamezni drZavi je najniZja na Madzarskem in
sicer 0,54, najvi§jo vrednost mediane pa dosegajo druzbe v Romuniji in sicer 2,61. Polovica
druzb na Madzarskem svoje operacije financira pretezno z lastniskimi viri, saj so vrednosti
kazalnika pod 1. Ostale druzbe v tej skupini pa svoje operacije financirajo pretezno z
dolzniskimi viri, saj vrednost dolga od enkrat do ve¢ kot trikrat vecja od vrednosti kapitala.

Slika 8: Korelacija med davcno stopnjo in kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s
pravilom o razmerju med obrestmi v EBITDA in niZjo stopnjo obdavcitve
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Tabela 11 prikazuje izracun Pearsonovega koeficienta korelacije davénih stopenj in
kazalnika finan¢nega vzvoda v drZavah s pravilom razmerju obresti v EBITDA in nizjo
stopnjo obdav¢itve. Koeficient znasa 0,318, kar pomeni, da je povezava med tema dvema
spremenljivkama v tej skupini drzav Sibka in pozitivna. Spearmanov koeficient 0,609 pa
prikazuje zmerno pozitivno povezavo. V obeh primerih je p<o, zato rezultata na nivoju tega
vzorca lahko posplo$im na nivo populacije, saj je koeficient statisticno znacilen. V skladu s
tem lahko prav tako sprejmem alternativno hipotezo, kar potrjuje Sibko pozitivno linearno
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povezavo in moc¢no pozitivno nelinearno povezavo med davénimi stopnjami in stopnjami
lastniSkosti financiranja pri druzbah v drzavah, ki uporabljajo pravilo o razmerju obresti v
EBITDA in imajo nizje stopnje obdavcitve.

Tabela 11: Pearsonov in Spearmanov koeficient korelacije med davcno stopnjo in
kazalnikom financnega vzvoda v drzavah s pravilom o razmerju med obrestmi v EBITDA
in nizjo stopnjo obdavcitve

Pearsonov koeficient Spearmanov koeficient
Vrednost koeficienta 0,318 0,609
Stevilo opazovanj 40 40
Dvostranski t-test 2,071 4,738
Stopinje prostosti 38 38
Stopnja znadilnosti - p 0,045 0,000
Stopnja znadilnosti - o 0,050 0,050
Koeficient je statisticno znacilen da da

Vir: lastno delo.

Primerjajo¢ analizirane druzbe iz vseh drzav, med tiste, ki v povpre¢ju dosegajo najmanjse
vrednosti kazalnika finanénega vzvoda spadajo Ceska, Poljska, Irska, Slovaska, Madzarska
in Portugalska. Povpreéne vrednosti kazalnika finanénega vzvoda druzb v teh drzavah so do
Madzarska, Latvija in Belgija. Vrednosti mediane kazalnika finan¢nega vzvoda so pod 1.
Nasprotno pa so drzave, ki v povprecju dosegajo najvisje vrednosti kazalnika finan¢nega
vzvoda Finska, Belgija, Nem¢ija in Latvija. Povpreéne vrednosti kazalnika finan¢nega
vzvoda druzb v teh drzavah so krepko nad 10,00. Na tem mestu Zelim poudariti, da med
drzavami, ki dosegajo najvi§je vrednosti kazalnika finanénega vzvoda, to ne nakazuje na
obi¢ajno kapitalsko strukturo vseh analiziranih lokalnih druzb znotraj posamezne drzave.
Kot opisano pri tolmaéenju posameznih rezultatov, je to predvsem posledica preseznega
zadolZevanja posameznih lokalnih druzb v dolo¢enih letih med 2011 in 2018, ki niso
posledica ohlapne zakonodaje, ampak drugih, bodisi strateskih ali finan¢nih vzgibov
posamezne druzbe. Dodatno, za kapitalsko intenzivne panoge je sicer obi¢ajna vi§ja vrednost
finan¢nega vzvoda, a previsoke vrednosti investitorjem in posojilodajalcem nakazujejo na
tvegano nalozbo, saj taka druzba morda ni sposobna poplacati svojih dolgov (Tyre, 2019).
spadajo Francija, Italija, Avstrija, Svedska, Nizozemska, Romunija in Danska. Vrednosti so
nad 2,5.

Korelacije med davéno stopnjo in vrednostjo kazalnika finan¢nega vzvoda so v vseh
primerih pozitivne, jakosti pa so razli¢ne. Najsibkejsa statisticno znacilna linearna korelacija
je bila izra¢unana v primeru drzav, ki postopajo v skladu z razmerjem obresti v EBITDA in
imajo nizje davéne stopnje. Najmocnejsa statistino znacilna nelinearna korelacija je bila
izraCunana v isti skupini drzav. Kot statisticno neznacilni so se pokazali Pearsonov in
Spearmanov koeficient korelacije v primeru drzav s pravilom o fiksnem razmerju med
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dolgom in kapitalom, Pearsonov koeficient korelacije v primeru drzav, Ki uporabljajo obe
pravili ter Spearmanov koeficient korelacije v drzavah s pravilom o razmerju obresti v
EBITDA in vi§jimi davénimi stopnjami.

6.3 Sklepne ugotovitve in razprava

V literaturi so faktorji, ki vplivajo na kapitalsko strukturo druzbe razvrsceni v dve kategoriji
in sicer na zunanje in notranje faktorje. Zunanji faktorji odrazajo makroekonomske
karakteristike posamezne drzave, kot so na primer inflacija, dav¢na stopnja in povpre¢na
obrestna mera. Notranji faktorji pa so specificni za posamezne druzbe, na primer
dobickonosnost, velikost druzbe, koli¢ina opredmetenih sredstev in likvidnost (Serghiescu
& Vaidean, 2014).

Prav tako lahko pravila tanke kapitalizacije vodijo do drugacnih investicijskih odlocitev, kar
podpira teoreticne pomisleke o okrepljeni davéni konkurenci med drzavami (Buettner,
Overesch, Schreiber & Wamser, 2006). Uc¢inkovitost instituta tanke kapitalizacije naj bi se
odrazala na omejevanju preseznega zadolzevanja druzb, a je vpliv instituta pogosto odvisen
tudi od njegove izvrsitve. 1zzivi ostajajo predvsem z vidika ugotavljanja ali mednarodne
druzbe res premescajo dolg in aktivnosti iz drzav s strogimi pravili tanke kapitalizacije
(Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014). Ne glede na teznje usmerjene k
preprecevanju daveénega optimiziranja, pa ni jasno, ali so te tako ucinkovite kot bi si zelele
posamezne drzave. V primeru, da smernice za preprecevanje davéne optimizacije so
ucinkovite, pa se pojavlja tudi vpraSanje, ali je odgovor druzb na te smernice koristen za
drzave, ki te predpise oblikujejo (Buettner, Overesch, Schreiber & Wamser, 2006).

Tudi rezultati analize stopnje lastniskega in dolZzniskega financiranja druzb v posameznih
drzavah clanicah, kazejo na to, da kljub zaostrovanju zakonodaje na podrocju tanke
kapitalizacije in omejitve odbitka obresti, financiranje z lastniskimi viri Se vseeno ni v
izrazitem porastu. Predvsem pri skupinah, ki poslujejo v zahtevnih panogah kot je na primer
tobac¢na panoga, v Kateri delujejo druzbe, pripadnice skupine Philip Morris International, je
mo¢ opaziti, da je na ravni skoraj vseh drzav Evropske unije, kjer je druzba lokalno prisotna
in za katere je bilo mogoce dobiti podatke, druzba usmerjena v financiranje s pretezno
dolzniskimi viri. Med drzavami, v katerih so druzbe dosegale najmanjSe povprecne in
srediséne vrednosti stopnje lastniSkega financiranja, SO tiste katerih davéne stopnje za
obdav¢itev dohodkov pravnih oseb veéinoma presegajo 20% in so obenem tudi med
teh drzavah. Nasprotno so drZzave, ki so dosegale najvisje povpreéne in srediséne vrednosti
stopnje lastniSkega financiranja ene izmed tistih, ki imajo najnizje davénih stopenj v
Evropski uniji. Slednje zniZuje vrednost davénega §cita, ki ga imajo druzbe v teh drzavah.
Prav tako je korelacija med davéno stopnjo in stopnjo lastniskosti financiranja v skladu s
pri¢akovanji. Dav¢na stopnja in stopnja lastniSkosti financiranja sta povezani negativno,
davena stopnja in kazalnik finan¢nega vzvoda pa pozitivno. Preverba statisti¢ne znacilnosti
koeficientov je pokazala, da so statisticno neznacilni tisti vzorci pri katerih podatki kazejo,
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da povezave med davéno stopnjo in stopnjo lastniSkosti financiranja oziroma kazalnikom
finanénega vzvoda ni ali pa so povezave neznatne. 1z tega lahko intuitivno sklepamo o tem,
da povezave dejansko obstajajo.

Pri rezultatih analize vrednosti kazalnikov finan¢nega vzvoda druzbe v nekaterih drzavah
dosegajo visoke povpre¢ne vrednosti. Visoke vrednosti kazalnika finanénega vzvoda so
lahko tudi posledica vecje ali manjse stagnacije gospodarstva. Predvsem pri kolapsu Lehman
Brothers v septembru leta 2008 so se kazali izjemni negativni u¢inki na finanéne trge po
svetu, ki so se v ve¢ji magnitudi Cutili Se vsaj tja do leta 2011 (Demirgue-Kunt, Martinez-
Peria & Tressel, 2015). Med finan¢no krizo se poveca negotovost, kar povecuje tveganje in
zmanjSuje priCakovane donose, tako posojilodajalci kot posojilojemalci pa v takih
okolis¢inah neradi vlagajo kapital v dolgorocnejSe nalozbe, kar poslabSa vsesploSno
investicijsko klimo. Prav tako finan¢ni posredniki v takih okolis¢inah zaostrujejo pogoje za
odobravanje posojil, kar se odraza na skrajSanih dobah odpladevanja tistih, ki se sklenejo,
posledi¢no pa druzbe lahko utrpijo Se vecje stroSke iz naslova naknadnega podaljSevanja
roka poplacila posojila (Demirgue-Kunt, Martinez-Peria & Tressel, 2015). Na viSini
kazalnika finan¢nega vzvoda se odraza tudi tvegano poslovanje, na katerega lahko vpliva
ve¢ odprtih terjatev druzb do upnikov in na splosno slabsi rezultati poslovanja (Tyre, 2019).

Teorija nakazuje, da so za odlo¢itve o financiranju druzb velikokrat posledica notranjih
faktorjev. Vi§ja dobiCkonosnost druzb naj bi imela v skladu z empiri¢nimi raziskavami
negativen vpliv na viSino dolga, kar pomeni, da se z viSanjem dobickonosnosti viSina dolga
zmanjSuje (Serghiescu & Vaidean, 2014). Prav tako se viSina dolga zmanjSuje z vecjo
likvidnostjo sredstev. Za vecje druzbe naj bi bilo znacilno ve¢ dolga, saj lahko s svojimi
raznolikimi aktivnostmi vzdrzujejo visoke nivoje dolga (Serghiescu & Vaidean, 2014).
Slednje deloma potrjujejo tudi rezultati analize, saj so vse druzbe, ki so del mednarodne
skupine, po ustalitvi na trgu velikokrat tudi ene izmed najvecjih lokalnih druzb, ki pa, kot
kazejo rezultati, svoje aktivnosti na¢eloma financirajo iz dolZzniskih virov. Kot je razvidno
iz tolmacenih rezultatov so kazalniki finan¢nega vzvoda druzb nac¢eloma v mejah teoreticnih
pricakovanj, pri cemer so vecja odstopanja zaznavana v posameznih mednarodnih skupinah
in ne v dolo¢enih drzavah.

Iz navedenega izhaja, da je, glede na nizke vrednosti stopenj lastniskosti financiranja in v
nekaterih primerih precej visoke vrednosti kazalnika finan¢nega vzvoda, institut tanke
kapitalizacije le delno povezan s poslovno-finan¢nimi odlo¢itvami in strategijami druzb.
Vrednosti so v nasprotju s pricakovanimi ucinki instituta tanke kapitalizacije, ki naj bi
zmanj$eval presezno zadolzevanje, saj je glede na rezultate videti, da pozitivni ucinki
dav¢nega $Cita Se vedno prevladujejo nad omejitvami zadolzevanja — lokalne druzbe,
pripadnice mednarodnih skupin, ki poslujejo v drZzavah z nadpovprecno visokimi davénimi
stopnjami za obdav¢itev dohodka pravnih oseb, so namre¢ tiste, ki beleZijo tudi najvi§je
vrednosti dolga. V nasprotju so tiste druzbe, ki poslujejo v drzavah z nizjimi davénimi
stopnjami za obdav¢itev pravnih oseb, deleZzne manj financiranja s strani svojih povezanih
in nepovezanih oseb, v skladu s ¢imer je mo¢ sklepati, da so zaradi manjsih vrednosti
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odbitnih postavk, osnove za obracun davka tudi relativno visje. To potrjujejo tudi Studije —
mednarodne druzbe naj bi v drzavah z vi§jimi davénimi stopnjami placevale za 30% nizje
davke kot primerljive domace druzbe (Evropska komisija, 2017). Odlocitve druzb so bolj
obcutljive na davéne predpise v drzavah z vi§jo stopnjo obdavcitve, kar lahko razberemo
tudi iz izracunanih koeficientov korelacije, ki vi§je vrednosti dosegajo pri druzbah v drzavah,
ki imajo nizje davéne stopnje in obratno. Navedeno pri¢a o doloceni meri uéinkovitosti
pravila o razmerju obresti v EBITDA pri drzavah z vi$jo stopnjo obdavcitve, saj je gibanje
stopenj lastniSkosti financiranja in kazalnikov finan¢nega vzvoda Sibkeje povezano z
davénimi stopnjami. Kot receno, je u¢inek omejevalnega ukrepa namre¢ vecji v drzavah z
vi§jimi stopnjami obdavcitve, kar pomeni, da prevzeti ukrepi gredo v smeri omejevanja
zadolZevanja.

Ker mednarodne skupine véasih preslabo poznajo lokalno zakonodajo drzave, v kateri ena
izmed druzb iz skupine posluje, lahko slednje vodi tudi do negativnih vplivov na te druzbe.
Poleg manj ugodnih rezimov tanke kapitalizacije in unilateralnih ukrepov dolo¢anja varnega
pristana v povezavi z odbitkom obresti od posojil, prejetih s strani povezanih oseb, druzbe
lahko placujejo ve¢ davka kot je bilo predvideno, obenem pa se jim povecujejo stroski iz
naslova zagotavljanja posojil druzbam, ki poslujejo v drzavah z vi§jimi stopnjami
obdav¢itve. Vsled navedenemu lahko le delno potrdim hipotezo, da je nagnjenost k davéni
optimizaciji preko posojil med povezanimi osebami povezana z razli¢nimi instituti tanke
kapitalizacije. Med drzavami druzb, kjer beleZijo najvisje vrednosti dolga so namre¢ tako
tiste, ki uporabljajo princip fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom, kot tiste, ki so
prevzele razmerje obresti v EBITDA in pa tudi tiste, ki uporabljajo oba principa. V tej luci
je torej nemogoce trditi, da je prelivanje dobickov znatno povezano samo z razlikami v
institutu tanke kapitalizacije. Razlike v jakosti povezave med spremenljivkami izhajajo tudi
iz razlikovanja v drugih karakteristikah, ki jih imajo drzave iz dolo¢ene skupine. Pretekle
raziskave sicer kazejo, da institut tanke kapitalizacije zmanjSuje razmerje med dolgom in
kapitalom druzbe oziroma vrednost kazalnika financnega vzvoda za v povprecju 1,9%.
Natancneje, omejitve naj bi razmerje dolga do povezanih oseb v kapitalu zmanjSevale za
6,3%, celotno razmerje dolga v kapitalu pa za 0,8% (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodeme,
2014). Slednje nakazuje, da imajo omejitveni mehanizmi pomembno vlogo pri kapitalski
strukturi druzb, a je pomembno opozoriti na dejstvo, da tovrstne raziskave temeljijo na
obdobju, ko se je institut tanke kapitalizacije uveljavljal in merijo ucinke sprejetja
omejevalnih ukrepov v primerjavi z odsotnostjo slednjih. Dandanes pa lahko opazujemo
odzive druzb na zaostrovanje ukrepov, na katere so se delno ze prilagodile. O¢itnejsa
povezava pa obstaja med viSino davéne stopnje in koli¢ino dolga, kar nakazuje na
preferencno obravnavo lokalnih druzb iz tistih drzav, ki imajo vi§jo davéno stopnjo, tiste z
nizjo pa so prepuscene financiranju z lastniSkimi viri in tako nimajo obseznejsih odbitnih
postavk pri ugotavljanju osnove za obdav¢itev z davkom od dohodka pravnih oseb. Potrebno
je opozoriti tudi na dejstvo, da podatki iz letnih porocil druzb ne razkrivajo vedno podrobno
ali gre za posojila med povezanimi osebami ali za posojila tretjih oseb, kar lahko otezi
sklepanja o takSnem ali drugacnem zadolZevanju. Prav tako pa ne smemo pozabiti, da so
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lahko tudi posojila s tretjimi osebami sklenjena zaradi pritiskov mati¢ne druzbe, zaradi cesar
so tudi ta posojila lahko delezna enakega tretmaja kakor neposredna posojila med
povezanimi osebami.

Pravila o tanki kapitalizaciji so zapisana skopo in to velikokrat pomeni, da je postopanje v
skladu s slednjo zapleteno, kvantificiranje ukrepa pa oteZzeno (Langedijk, 2015). Prav tako
pa lahko na konéni izid vpliva tudi dejstvo, da so pravila v vseh drzavah vsaj delno
podvrzena subjektivnemu pristopu zaradi obstoja moznosti dokazovanja skladnosti z
neodvisnim trznim nac¢elom. Slednje je prepusceno lokalnim davénim upravam, ki se, S sicer
premisljenim, pristopom k financiranju druzbe lahko ne strinjajo. Ker je odlocevalna mo¢ v
tovrstnih primerih v rokah mati¢nih druzb, njihova pozornost pa je usmerjena v najbolj
donosne druzbe v svoji skupini, so lahko druge druzbe, vpletene v davéno optimizacijo,
sooc¢ene z dolgotrajnimi davéno-inSpekcijskimi nadzori in s tem povezanimi stroSki in
administrativnim bremenom.

Z direktivo za omejitev agresivnega davénega nacrtovanja se, med drugim, uvajajo pravila
o preprecevanju zlorab in pravila o omejitvi odbitka obresti, kar je vsaj delno poenotilo
nekatere predpise 0 omejevanju odbitka obresti in tanki kapitalizaciji. Drzave ¢lanice OECD
lahko v primeru pravil o omejitvi odbitka obresti izvajanje dolocb odloZijo do leta 2024, ce
imajo enako uc¢inkovita nacionalna pravila (Evropska komisija, 2017). Ko bodo vsaj ena
izmed pravil obvezno poenotena med vsemi drzavami, bo opazovanje glavnih vzgibov za
dav¢no optimizacijo lazje, kar pa verjetno lahko pri¢akujemo v naslednjih letih. Odzivi na
spreminjajoce se davéne politike in povezave slednjih z ukrepi, ki jih sprejemajo druzbe,
namre¢ nara$c¢ajo s Casom. Prav tako je potrebno poudariti, da te povezave morda niso
linearne, saj imajo, poleg davkov, pomembno vlogo tudi drugi in slu¢ajni dejavnimi (Fatica,
Hemmelgarn & Nicodeme, 2012). Dejstvo, da podatki niso stalni nakazuje tudi na to, da je
odlocitev o financiranju druzbe posledica ve¢ razlicnih faktorjev, ki so med seboj mocno
povezani.

6.4 Omejitve analize in moZnosti za nadaljnje delo

Skozi Sesto poglavje so bile predstavljene tudi nekatere omejitve, ki so spremljale analizo.
Slednje bi bile v celoti ali vsaj delno lahko odpravljene s podrobnejso ekonometri¢no
analizo, ki bi merila vpliv ve¢ izbranih neodvisnih spremenljivk na kapitalsko strukturo
druzb. Kot poudarjeno tekom analize, so namre¢ razlogi druzb za odlocitve glede
financiranja vecplastni in med seboj nerazdruZljivo povezani, na njih pa vplivajo tudi
panozne znacilnosti in makroekonomske znacilnosti drzav, v katerih poslujejo.

Menim, da bi najbolj pravilne rezultate o glavnih vplivih na kapitalsko strukturo zagotovil
model multiple regresije. Zaradi razlik med druzbami, panogami in drZzavami, v katerih
delujejo druzbe, bi nadaljnje delo moralo temeljiti na analizah druzb v posamezni drzavi in
pa tudi na analizah druZzb v posamezni panogi. Na ta na¢in bi lahko opazovala, kaj ima glavni
vpliv na kapitalsko strukturo druzb in ali se ti bistveno razlikujejo prav zaradi razli¢nih
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obmocij in podro€ij poslovanja. Glede na teoreticne okvirje obravnavane tematike in
dosedanje raziskave, je namre¢ pricakovati, da se bodo druzbe v razli¢énih drzavah na
neodvisne spremenljivke odzivale razli¢no, prav tako pa bodo te razli¢no vplivale na druzbe
v razli¢nih panogah. Sele podroben pregled, opravljen na naveden nacin, bi nato lahko
okrepil sklepanja o povezavi med davénimi stopnjami in kapitalsko strukturo ter vplivih
obstoja in zaostrovanja instituta tanke kapitalizacije. Za taksno analizo bi zbrala tudi vecjo
koli¢ino podatkov, ki bi vzorec povecali tako v smislu opazovanih let, kot tudi opazovanih
skupin druzb.

V primeru, da bi bila pravilna razmejitev dolzniskih virov financiranja (med tista posojila,
ki so bila pridobljena od nepovezanih oseb in tista, ki so bila pridobljena od povezanih oseb)
mogoca, bi to omogocilo Se pregled kako izbrane neodvisne spremenljivke vplivajo na
posamezne komponente celotnega dolga druzbe. Iz taks$nih rezultatov bi lahko podrobneje
sklepala o tem v kak$nih okolis¢inah poslujejo druzbe, ki se najbolj posvecajo davéni
optimizaciji preko posojil med povezanimi osebami in ali takSno ravnanje vodi v
izkori$¢anje druzb z manj ugodnimi instituti tanke kapitalizacije oziroma manjS$imi davénimi
stopnjami za obdavcitev z davkom od dohodka pravnih oseb.

SKLEP

Struktura davénih predpisov drzave je pomemben element njene uspeSnosti v gospodarstvu
(Bunn & Asen, 2019), mednarodne druzbe pa imajo koristi od konkuriranja drzav na
podrocju davene zakonodaje (Jedlicka, 2017, str. 33-34). Slednje je $e posebej razvidno pri
finanénih transakcijah med povezanimi osebami.

Ko posojilne pogodbe sklepajo nepovezane osebe, posojilodajalec pogodbena dolocila
oblikuje predvsem na podlagi posojilojemalCeve bonitetne ocene, dobickonosnega
poslovanja ter zmoznosti poplacila glavnice in pripadajo¢ih obresti, proti neizpolnitvi
poplacila posojila pa oblikujejo tudi zavarovanja (Drobez TomsSic, 2017b). Navedeno ni
obiCajna praksa pri posojilih, ki si jih zagotavljajo povezane osebe, saj se pogosto ne
upostevajo trzne zakonitosti odobravanja posojil. Slednje odpira nove priloznosti za davéno
optimizacijo preko posojil med povezanimi osebami, saj si lahko druzbe v drzavah z visoko
stopnjo obdavc¢itve sredstva izposojajo od druzb iz drzav z nizko stopnjo obdavéitve in
posledi¢no prilagajajo svojo kapitalsko strukturo (Buettner & Wamser, 2007). Posledi¢no so
se na globalni ravni in tudi v lokalnih zakonodajah izoblikovale omejitve priznavanja
odhodkov iz naslova obresti na posojila med povezanimi osebami (Drobez Tomsic, 2017b).

Da bi drzave zadrzale dobicke znotraj svojih meja, so se izoblikovali tudi razli¢ni modeli
oziroma rezimi tanke kapitalizacije. Razlike v slednjih se pojavljajo v dolo¢enem
maksimalnem fiksnem razmerju med dolgom in kapitalom nad katerim obresti iz naslova
posojil niso ve¢ priznane kot odbitne (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodeme, 2014). Znesek
obresti je lahko omejen tudi kot razmerje med obrestmi v EBITDA (Bobek — Gospodaric,

58



Ivani¢ & Mrazi¢, 2015). Druga pomembna razlika je v obravnavi obresti na posojila, ki se
smatrajo za presezna, saj lahko pravila doloc¢ajo, da je neodbitna zgolj vrednost obresti od
presezne vrednosti dolga ali pa je kot neodbitna priznana celotna vrednost obresti iz tega
naslova (Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014). Razlike nastajajo tudi pri tem kako
stroge so drzave pri izvrsbi dolocil, ki urejajo podrocje tanke kapitalizacije. V nekaterih
drzavah pravila sprozijo avtomati¢no nepriznavanje preseznih obresti, druge pa dovoljujejo,
da se presezek dolga upravi¢i s primerjalno analizo v kateri se primerja stanje dolga v
podobnih nepovezanih druzbah in tako postopajo v skladu z neodvisnim trznim nacelom
(Blouin, Huizinga, Laeven & Nicodéme, 2014).

Primerjajo€ analizirane druzbe iz vseh drzav, med tiste, ki v povpre¢ju najmanj posegajo po
lastniskih virih financiranja spadajo druzbe, ki poslujejo v drzavah z vi§jimi davénimi
stopnjami. Nasprotno pa so druzbe, ki najve¢ posegajo po lastniskih virih financiranja, tiste,
ki poslujejo v drzavah z nizjimi davénimi stopnjami. Slednje vpliva na vrednost davénega
SCita, ki je vi§ji pri druzbah, ki odplacujejo dolg v drzavah z visjo stopnjo obdavcitve.
Podobno je opaziti tudi pri vrednostih kazalnika financnega vzvoda, ki narasca z visjimi
davénimi stopnjami. Potrebno je poudariti, da med drzavami, v katerih druzbe dosegajo
najvisSje vrednosti kazalnika finanénega vzvoda, to ne nakazuje na obicajno kapitalsko
strukturo vseh analiziranih lokalnih druzb znotraj posamezne drzave. Razlogi za visje
vrednosti so predvsem v preseznem zadolzevanju posameznih lokalnih druzb, ki so
posledica, bodisi strateskih ali finanénih vzgibov posamezne skupine. Tudi teorija nakazuje,
da so za odlocitve o financiranju druzb velikokrat posledica notranjih faktorjev. Vi§ja
dobickonosnost druzb naj bi imela v skladu z empiri¢nimi raziskavami negativen vpliv na
visino dolga, kar pomeni, da se z viSanjem dobickonosnosti vi§ina dolga zmanjSuje. Prav
tako se viSina dolga zmanjSuje z vecjo likvidnostjo sredstev. Za vecje druzbe naj bi bilo
znacilno ve¢ dolga, saj lahko s svojimi raznolikimi aktivnostmi vzdrzujejo visoke nivoje
dolga (Serghiescu & Vaidean, 2014).

Ucinkovitost instituta tanke kapitalizacije naj bi se odrazala na omejevanju preseznega
zadolZzevanja druzb, a je vpliv instituta pogosto odvisen tudi od njegove izvrsitve. Izzivi
ostajajo predvsem z vidika ugotavljanja ali mednarodne druzbe res premescajo dolg in
aktivnosti iz drzav s strogimi pravili tanke kapitalizacije (Blouin, Huizinga, Laeven &
Nicodeme, 2014). Ne glede na teZnje usmerjene k preprecevanju davénega optimiziranja pa
ni jasno, ali so te tako u¢inkovite kot bi si Zelele posamezne drzave. V primeru, da smernice
za preprecevanje davéne optimizacije so ucinkovite pa se pojavlja tudi vprasanje, ali je
odgovor druzb na te smernice koristen za drzave, ki te predpise oblikujejo (Buettner,
Overesch, Schreiber & Wamser, 2006).

IzraCuni stopenj lastniskosti in dolzniskosti financiranja kazejo, da kljub zaostrovanju
zakonodaje na podroc¢ju tanke kapitalizacije in omejitve odbitka obresti, financiranje z
lastniSkimi viri $e vseeno ni v izrazitem porastu. 1z navedenega izhaja, da je, glede na nizke
vrednosti stopenj lastniskosti financiranja in v nekaterih primerih precej visoke vrednosti
kazalnika finan¢nega vzvoda, institut tanke kapitalizacije le delno povezan s poslovno-
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finan¢nimi odloc¢itvami in strategijami druzbe. Odlocitve druzb so bolj obéutljive na davéne
predpise v drzavah z vi§jo stopnjo obdavcitve, kar lahko razberemo tudi iz izracunanih
koeficientov korelacije, ki visje vrednosti dosegajo pri druzbah v drzavah, ki imajo nizje
davcne stopnje in obratno. Navedeno prica o dolo¢eni meri u¢inkovitosti pravila o razmerju
obresti v EBITDA pri drzavah z vi§jo stopnjo obdavcitve, saj je gibanje stopen;j lastniskosti
financiranja in kazalnikov finan¢nega vzvoda Sibkeje povezano z davénimi stopnjami. Kot
reCeno, je ucinek omejevalnega ukrepa namre¢ vecji v drzavah z vis§jimi stopnjami
obdav¢itve, kar pomeni, da prevzeti ukrepi gredo v smeri omejevanja zadolzevanja. V
nasprotju so tiste druzbe, ki poslujejo v drzavah z nizjimi davénimi stopnjami za obdavcitev
pravnih oseb, delezne manj financiranja s strani svojih povezanih in nepovezanih oseb, v
skladu s ¢imer je mo¢ sklepati, da so zaradi manjsih vrednosti odbitnih postavk, osnove za
obra¢un davka tudi relativno vi§je, obenem pa se jim povecujejo stroSki iz naslova
zagotavljanja posojil druzbam, ki poslujejo v drzavah z visjimi stopnjami obdavcitve.

Ce povzamem, nagnjenost k davéni optimizaciji preko posojil med povezanimi osebami je
lahko povezana z razli¢nimi instituti tanke kapitalizacije. Videti pa je, da za odlo¢itev o
financiranju med povezanimi osebami prevladajo drugi razlogi, ki so specifi¢ni za
posamezne panoge, ne gre pa zanemariti niti precej razliénih makroekonomskih karakteristik
drzav Evropske unije. Med drzavami druzb, kjer beleZijo najvisje vrednosti dolga so namre¢
tako tiste, ki uporabljajo princip fiksnega razmerja med dolgom in kapitalom, kot tiste, ki so
prevzele razmerje obresti v EBITDA in pa tudi tiste, ki uporabljajo oba principa. Povezava
obstaja med visino davcne stopnje in koli¢ino dolga, kar nakazuje na preferencno obravnavo
lokalnih druzb iz tistih drzav, ki imajo vi§jo davcno stopnjo, tiste z nizjo pa so prepuscene
financiranju z lastniskimi viri in tako nimajo obseznej$ih odbitnih postavk pri ugotavljanju
osnove za obdav¢itev z davkom od dohodka pravnih oseb.

Direktiva za omejitev agresivnega davenega nalrtovanja za drzave c¢lanice OECD
predvideva ¢imbolj enotna pravila o omejitvi odbitka obresti oziroma o tanki kapitalizaciji,
a lahko drzave ¢lanice izvajanje dolo¢b odlozijo do leta 2024 (Evropska komisija, 2017). Ko
bodo vsaj ena izmed pravil obvezno poenotena med vsemi drzavami, bo opazovanje glavnih
vzgibov za davéno optimizacijo lazje, saj 0dzivi na spreminjajoce se davéne politike in
povezave slednjih z ukrepi, ki jih sprejemajo druzbe, narascajo s Casom.
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PRILOGE






Priloga 1: Stopnje lastnis$kosti financiranja izbranih druzb.

Drzava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Avstrija KRKA Pharma GmbH, Wien 0,24 | 0,16 | 0,20 | 0,19 | -0,21 | -0,31 | -0,16 | -0,05
ABB AG 0,20 | 0,25 | 0,12 | 0,10 | 0,24 | 0,48 | 0,18 | 0,23
Microsoft Oesterreich GmbH 0,35 | 0,27 | 0,26 | 0,18 | 0,23 | 0,21 | 0,22 | 0,23
H&M GmbH 051 | 044 | 0,45 | 0,49 | 0,47 | 050 | 0551 | 0,60
MAERSK Oesterreich GmbH 0,92 | 0,00 | 062 | 065 | 0,84 | 0,49 | 0,75 | 0,75
Philip Morris Austria GmbH 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | -0,22 /
Belgija KRKA Belgium, SA 0,16 | -0,27 | -0,34 | -0,49 | -0,46 | 0,66 / /
ABB Industrial Solutions Belgium 0,79 | 061 | 0,70 | 062 | 0,63 | 0,66 | 0,61 | 0,59
Microsoft 0,10 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00
H&M 0,58 | 063 | 062 | 064 | 0,79 | 0,84 | 0,83 | 0,83
MAERSK Line Belgium 0,18 | 0,14 | 0,09 | 0,48 | 0,41 | 0,67 | 0,18 | 0,06
Philip Morris Benelux 0,03 | 0,04 | 0,03 | 0,04 | 0,03 | 0,04 | 0,04 | 0,05
Bolgarija KRKA Bulgaria EOOD -0,27 | 028 | 0,23 | 0,16 | 0,21 | 0,03 / /
ABB Bulgaria EOOD 0,43 | 0,37 | 0,33 | 0,31 | 0,32 | 0,24 | 054 | 0,19
Microsoft Bulgaria EOOD 059 | 059 | 045 | 0,39 | 0,35 | 0,38 | 0,39 | 0,55
H&M EOOD 0,56 | 0,34 | 0,27 | 0,20 | 0,45 | 0,10 | 0,05 | -0,96
MAERSK Bulgaria LTD EOOD 0,87 | 0,88 | 0,09 | 053 | 0,80 | 0,78 | 0,73 | 0,75
Philip Morris Bulgaria EOOD 0,04 0,02 0,02 0,03 0,06 0,07 0,04 | -0,01
Ceska KRKA CR,s. 1. 0. 028 | 065 | 0,71 | 0,74 | 0,71 | 0,75 | 0,82 | 0,79
Microsoft, S.R.O. 031 | 0,25 | 0,16 | 0,21 | 0,29 | 0,39 | 0,47 | 0,45
H&M CZ, S.R.O. / / 068 | 0,70 | 0,75 | 0,70 | 0,69 | 0,69
MAERSK, S.R.O. 09 | 0,94 | 093 | 095 | 0,95 | 0,95 | 0,93 | 0,94
Philip Morris CR, A.S. 063 | 059 | 054 | 054 | 065 | 0,37 | 0,47 | 0,48
Danska ABB A/S 0,29 | 0,24 | 0,28 | 0,26 | 0,35 / / /
Microsoft Denmark APS 0,37 0,59 0,60 0,58 / / / /
H&M A/S 041 | 059 | 062 | 0,62 | 0,58 / / /
MAERSK A/S 0,19 | 0,20 | 0,24 | 0,25 | 0,96 / / /
Philip Morris APS 0,056 | 0,07 | 0,04 | 0,03 | 0,28 / / /
Estonija ABB AS 0,27 | 0,35 | 0,38 | 0,39 | 0,42 | 0,48 | 0,44 | 0,48
Microsoft Estonia OU 052 | 044 | 0,46 | 052 | 0,44 | 0,40 | 0,43 | 0,36




DrZava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
H&M OU 061 | 060 | 042 | 0,22 | 0,10 | 0,01 / /
Philip Morris EESTI OU 0,06 | 0,04 | 0,05 | 0,04 | 0,05 | 0,03 | 0,05 | 0,03
Finska KRKA Finland Oy 0,48 | 0,10 | 0,19 | 0,10 / / / /
ABB OY 026 | 031 | 0,27 | 0,28 | 0,31 | 0,36 | 0,35 | 0,36
Microsoft OY 048 | 057 | 046 | 052 | 047 | 043 | 0,38 | 0,47
H&M OY / 058 | 054 | 050 | 0,48 | 0,38 | 0,39 | 0,58
Philip Morris Finland OY 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,01
Francija KRKA France Eurl a capital variable 0,10 | 0,08 / -0,86 | -0,33 / / /
ABB France 027 | 0,22 | 0,24 | 024 | 0,22 | 0,49 | 0,17 | 0,15
Microsoft France 0,05 0,07 | 0,16 0,16 0,16 0,18 0,21 | 0,22
H&M / / 053 | 053 | 055 | 0,49 | 047 | 047
MAERSK France 09 | 084 | 0,73 | 0,79 | 0,67 | 0,70 | 0,67 | 0,84
Philip Morris France 0,09 | 0,15 | 0,45 | 0,13 | 0,48 | 0,00 | 0,11 | 0,09
Gr¢ija ABB S.A. 019 | 0,28 | 0,31 | 0,25 | 0,25 | 0,27 | 0,25 | 0,25
Microsoft Hellas Sole Shareholder CO. S.A. 0,27 0,35 | 0,43 0,46 0,42 0,30 0,27 | 0,14
H&M S.A. 0,71 | 069 | 0,75 | 064 | 0,64 | 0,67 | 0,03 | 0,01
MAERSK Hellas S.A. 0,39 | -0,12 | 0,17 | -0,09 | -0,15 | -0,09 | -0,08 | -0,22
Hrvaska KRKA-FARMA d.o.o. 0,08 | 066 | 061 | 086 | 0,63 | 059 | 0,57 | 0,65
ABB d.o.o. 0,27 | 034 | 0,30 | 0,13 | 0,02 | -0,07 | 0,10 | 0,13
Microsoft Hrvatska, d.o.o. 0,51 0,43 0,43 0,49 0,45 0,48 0,48 | 0,45
H&M d.o.o. / 063 | 0,73 | 064 | 052 | 043 | 0,28 | 0,25
MAERSK Croatia, d.o.0. 081 | 086 | 082 | 0,79 | 0,86 | 0,11 | 0,09 | 0,03
Philip Morris Zagreb, d.o.0. 0,04 0,03 0,03 0,02 0,04 0,06 0,09 | 0,05
Irska KRKA PHARMA Dublin Limited 0,68 | 0,20 | 0,15 | 0,17 | -0,08 | -0,06 | -0,17 | 0,63
ABB Limited / 0,19 | 0,45 | 0,27 | 0,17 | 0,48 | 0,12 | 0,32
H&M Ireland Limited 043 | 049 | 048 | 050 | 055 | 0,58 | 0,58 | 0,60
DAMCO Logistics Ireland Limited 0,48 | 053 | 047 | 045 | 0,36 | 0,41 | 0,63 | 0,69
Philip Morris Limited 015 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,22 | 0,25 | 0,20 /
Italija KRKA Farmaceutici Milano S.R.L. 0,20 0,04 0,02 0,01 0,02 0,05 0,16 /
ABB S.P.A. 0,43 | 040 | 0,38 | 0,36 | 0,35 | 0,09 | 0,10 | 0,10
Microsoft S.R.L. 0,22 | 019 | 0,09 | 0,24 | 0,48 | 0,49 | 0,13 | 0,19
H&M S.R.L. 059 | 063 | 062 | 050 | 053 | 0,16 | 0,17 | 0,16




DrZava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
MAERSK Italia S.P.A. 065 | 068 | 063 | 055 | 058 | 0,43 | 0,48 | 0,59
Philip Morris Italia S.R.L. 0,22 | 018 | 0,19 | 0,36 | 053 | 0,58 | 0,56 | 0,69
Latvija SIA KRKA Latvija 004 | 044 | 041 | 0,34 | 0,29 | 0,46 | 0,09 | 1,00
ABB SIA 058 | 060 | 057 | 052 | 0,61 | 0,58 | 0,58 | 0,63
Microsoft Latvia SIA 033 | 034 | 045 | 054 | 056 | 055 | 0,54 | 0,58
H&M SIA 068 | 069 | 0,71 | 0,73 | 0,69 | 0,13 | 0,00 /
MAERSK Latvija SIA 056 | 0,72 | 0,80 | 0,74 | 0,76 | 0,46 | 0,88 | 0,85
Philip Morris Latvia SIA 0,03 | 0,02 | 003 | 0,02 | 0,04 | 0,03 | 0,03 | 0,03
Madzarska KRKA Magyarorszag Kft. 066 | 068 | 0,68 | 0,72 | 0,69 | 0,71 | 0,75 | 0,70
ABB Installacios Kft 065 | 085 | 091 | 092 | 0,92 | 0,86 | 0,72 | 0,87
Microsoft Magyarorzag 0,36 | 0,28 | 0,36 | 0,16 | 0,22 | 0,65 | 0,70 | 0,66
H&M 052 | 041 | 039 | 0,36 | 0,32 | 0,26 | 0,29 | 0,29
MAERSK Hungary Shipping Agency Companyi Limited 069 | 059 | 063 | 067 | O71 | 0,71 | 0,68 | 0,42
Philip Morris Magyarorszag 0,04 | 004 | 0,04 | 0,04 | -007 | 0,45 | 0,14 | 0,14
Nemcija TAD Pharma GmbH 065 | 0,13 | 0,09 | 0,0 | 0,24 | 0,45 | 0,20 | 0,22
ABB AG 0,37 | 037 | 0,37 | 0,39 | 0,39 | 0,34 | 0,38 | 0,40
Microsoft Deutschland GmbH 0,21 0,34 | 0,36 0,48 0,33 0,31 0,37 | 0,34
H&M B.V. & CO. KG 0,00 | 001 | 001 | 000 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01
Philip Morris GmbH 061 | 057 | 045 | 0,26 | 0,38 | 0,42 | 0,41 | 0,32
Nizozemska ABB B.V. / 0,30 0,25 0,17 0,14 0,12 0,12 | 0,33
Microsoft Datacenter Netherlands B.V. 0,07 0,10 0,15 0,02 0,03 0,02 0,03 | 0,01
APM Terminals Rotterdam B.V. 0,86 0,86 0,88 0,87 0,85 0,83 0,84 | 0,83
Philip Morris Holland B.V. 0,15 0,36 0,19 0,31 0,11 0,58 0,38 | 0,62
Poljska KRKA - POLSKA Sp. z 0.0. 0,44 | 0,71 | 065 | 0,75 | 0,77 | 0,79 | 0,72 | 0,68
ABB SP. Z 0.0. 0,25 | 030 | 0,32 | 0,36 | 0,35 | 0,41 | 0,34 | 0,32
H&M SP. Z 0.0. 0,57 | 058 | 064 | 061 | 0,66 | 0,70 | 0,73 | 0,71
MAERSK Polska SP. Z O.0. / 0,39 | 0,39 | 0,18 | 0,20 | 0,60 | 0,58 | 0,55
Philip Morris Polska Distribution SP. Z O.0. 0,32 | 0,30 | 0,26 | 0,26 | 0,27 | 0,22 | 0,26 | 0,31
Portugalska KRKA Farmaceutica, Unipessoal Lda. 0,71 0,23 0,30 0,29 0,23 0,24 0,38 | 0,34
ABB Power Systems Portugal, S.A. 0,29 0,29 0,23 0,26 0,26 0,20 0,18 0,19
MSFT - Software para microcomputadores, LDA 0,10 0,11 0,12 0,14 0,13 0,12 0,17 | 0,19
H&M, LDA 051 | 052 | 055 | 056 | 051 | 0,47 | 0,49 | 0,44




Drzava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
MAERSK Portugal - Agentes de transportes internacionais, Lda 0,23 | 0,24 | 0,89 | 091 / 084 | 0,72 | 0,91
Romunija KRKA Romania S.R.L. 0,23 | 0,32 | 0,36 | 0,40 | 0,29 | 0,47 | 0,14 | 0,08
ABB SRL 0,16 | 0,16 | 0,47 | 0,27 | 0,17 | 0,20 | 0,45 | 0,12
H&M, SRL 058 | 0,46 | 0,39 | 035 | 0,29 | 0,26 | 0,16 /
MAERSK Romania SRL 052 | 059 | 0,40 | 065 | 0,67 | 0,74 | 0,71 | 0,46
Philip Morris Trading SRL 037 041 | 037 | 0,22 | 0,45 | 0,22 | 0,21 | 0,26
Slovaska KRKA Slovensko, s.r.o. 081 | 0,60 | 056 | 066 | 05 | 055 | 065 | 0,81
Microsoft Slovakia, S.R.O. 03 | 041 | 0,36 | 0,25 | 0,33 | 0,43 | 0,28 | 0,77
H&M SK, S.R.O. 051 | 0,42 | 056 | 045 | 043 / 0,24 /
Philip Morris Slovakia, S.R.O. 0,14 0,11 0,16 0,12 0,12 0,15 0,17 0,11
Slovenija KRKA, d.d. 0,4 { 081 | 0,78 | 0,81 | 0,78 | 0,78 | 0,79 | 0,78
ABB inZeniring d.o.o. 0,38 | 0,33 | 0,30 | 0,34 | 0,39 | 0,24 | 0,29 | 0,43
Microsoft, druzba za racunalniske programe in opremo d.o.o. 034 | 0,20 | 0,20 | 0,26 | 0,38 | 0,24 | 0,48 | 0,61
H&M d.o.0., druzba z modnimi oblacili 0,63 | 0,62 | 060 | O61 | O,72 | 0,80 | 0,80 | 0,80
MAERSK ADRIA, trgovina, storitve in posredni$tvo d.o.o. 0,73 | 068 | 065 | 0,69 | 0,74 | 0,38 | 0,28 | 0,31
Philip Morris Ljubljana, trgovsko podjetje, d.o.o. 0,07 | 005 | 0,08 | 0,056 | 0,05 | 0,05 | 0,06 | 0,04
Spanija KRKA Farmaceutica S.L. 013 | 0,18 | 0,18 | 0,24 | 0,10 | 0,03 | 051 | 0,86
ABB Electrification Solutions S.L. 0,38 | 0,39 | -004 | 022 | 0,29 | 0,39 | -0,91 | -0,88
Microsoft Iberica SRL 0,36 0,59 0,56 0,54 0,55 0,53 0,53 | 0,46
H&M SL 0,27 | 053 | 052 | 057 | 060 | 0,68 | 0,64 | 0,65
MAERSK SL 0,17 | 054 | 0,02 | 0,06 | 0,29 | 0,20 | 0,78 | 0,86
Philip Morris Spain SL 0,44 0,35 0,36 0,37 0,33 0,31 0,52 | 0,43
Svedska KRKA Sverige AB 0,32 | 0,14 | 0,13 | 0,29 | 0,25 | 0,49 | 0,20 | 0,50
ABB Power Grids Sweden AB 0,35 | 0,40 | 0,31 | 0,32 | 0,28 | 0,39 | 0,37 | 0,39
Microsoft Aktiebolag 0,25 | 0,27 | 0,26 | 0,27 | 0,27 | 0,25 | 0,28 | 0,27
H&M, GBC AB 0,17 | 0,32 | 0,39 | 046 | 0,49 | 0,20 | 0,65 | 0,64
MAERSK Sverige Aktiebolag 0,22 | 0,23 | 0,28 | 025 | 0,25 | 0,24 | 0,25 | 0,26
Philip Morris Aktiebolag 0,15 | 0,18 | 0,18 | 0,23 | 0,08 | 0,22 | 0,24 | 0,08

Vir: lastno delo.




Priloga 2: Stopnje dolZniskosti financiranja izbranih druzb.

Drzava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Avstrija KRKA Pharma GmbH, Wien 0,76 0,84 0,80 0,81 1,21 1,31 1,16 1,05
ABB AG 0,80 0,75 0,88 0,90 0,86 0,82 0,82 0,77
Microsoft Oesterreich GmbH 0,65 0,73 0,74 0,82 0,77 0,79 0,78 0,77
H&M GmbH 0,49 0,56 0,55 0,51 0,53 0,50 0,49 0,40
MAERSK Oesterreich GmbH 0,08 1,00 0,38 0,35 0,16 0,51 0,25 0,25
Philip Morris Austria GmbH 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 1,22 /
Belgija KRKA Belgium, SA 1,08 | 127 | 134 | 149 | 146 | 034 / /
ABB Industrial Solutions Belgium 0,21 0,39 0,30 0,38 0,37 0,34 0,39 0,41
Microsoft 0,90 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 1,00 1,00
H&M 0,42 0,37 0,38 0,36 0,21 0,16 0,17 0,17
MAERSK Line Belgium 0,82 0,86 0,91 0,52 0,59 0,33 0,82 0,94
Philip Morris Benelux 0,97 0,96 0,97 0,96 0,97 0,96 0,96 0,95
Bolgarija KRKA Bulgaria EOOD 0,61 0,72 0,77 0,84 0,89 0,97 / /
ABB Bulgaria EOOD 0,57 0,63 0,67 0,69 0,68 0,86 0,46 0,81
Microsoft Bulgaria EOOD 0,41 0,41 0,55 0,61 0,65 0,62 0,61 0,45
H&M EOOD 0,44 0,66 0,73 0,80 0,85 0,90 0,95 1,96
MAERSK Bulgaria LTD EOOD 0,13 0,12 0,91 0,47 0,20 0,22 0,27 0,25
Philip Morris Bulgaria EOOD 0,96 0,98 0,98 0,97 0,94 0,93 0,96 1,01
Ceska KRKA CR, s. r. o. 0,43 0,35 0,29 0,26 0,29 0,25 0,18 0,21
Microsoft, S.R.O. 0,69 0,75 0,84 0,79 0,71 0,61 0,53 0,55
H&M CZ, S.R.O. / / 0,32 0,30 0,25 0,30 0,31 0,31
MAERSK, S.R.O. 0,04 0,06 0,07 0,05 0,05 0,05 0,07 0,06
Philip Morris CR, A.S. 0,37 0,41 0,46 0,46 0,35 0,63 0,53 0,52
Danska ABB A/S 0,71 0,76 0,72 0,74 0,65 / / /
Microsoft Denmark APS 0,63 0,41 0,40 0,42 / / / /
H&M A/S 0,59 0,41 0,38 0,38 0,42 / / /
MAERSK A/S 0,81 0,80 0,76 0,75 0,04 / / /
Philip Morris APS 0,95 0,93 0,96 0,97 0,72 / / /
Estonija ABB AS 0,73 0,65 0,62 0,61 0,58 0,52 0,56 0,52




DrZava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Microsoft Estonia OU 0,48 0,56 0,54 0,48 0,56 0,60 0,57 0,64
H&M OU 0,39 0,40 0,58 0,78 0,90 0,99 / /
Philip Morris EESTI OU 0,94 0,96 0,95 0,96 0,95 0,97 0,95 0,97
Finska KRKA Finland Oy 0,82 0,90 0,81 0,90 / / / /
ABB OY 0,74 0,69 0,73 0,72 0,69 0,64 0,65 0,64
Microsoft OY 0,52 0,43 0,54 0,48 0,53 0,57 0,62 0,53
H&M OY / 0,42 0,46 0,50 0,52 0,62 0,61 0,42
Philip Morris Finland OY 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,99 0,98 0,99
Francija KRKA France Eurl a capital variable / 0,92 / 1,86 1,33 / / /
ABB France 0,73 0,78 0,76 0,76 0,78 0,81 0,83 0,85
Microsoft France 0,95 0,93 0,84 0,84 0,84 0,82 0,79 0,78
H&M / / 0,47 0,47 0,45 0,51 0,53 0,53
MAERSK France 0,10 0,16 0,27 0,21 0,33 0,30 0,33 0,16
Philip Morris France 0,91 0,85 0,85 0,87 0,82 0,99 0,89 0,91
Gréija ABB S.A. 0,81 0,72 0,69 0,75 0,75 0,73 0,75 0,75
Microsoft Hellas Sole Shareholder CO. S.A. 0,73 0,65 0,57 0,54 0,58 0,70 0,73 0,86
H&M S.A. 0,29 0,31 0,25 0,36 0,36 0,33 0,97 0,99
MAERSK Hellas S.A. 0,61 1,12 1,17 1,09 1,15 1,09 1,08 1,22
Hrvaska KRKA-FARMA d.o.o. 0,04 0,34 0,39 0,14 0,37 0,41 0,43 0,35
ABB d.o.o. 0,73 0,66 0,70 0,87 0,98 1,07 0,90 0,87
Microsoft Hrvatska, d.o.o. 0,49 0,57 0,57 0,51 0,55 0,52 0,52 0,55
H&M d.o.o. / 0,37 0,27 0,36 0,48 0,57 0,72 0,75
MAERSK Croatia, d.o.0. 0,19 0,14 0,18 0,21 0,14 0,89 0,91 0,97
Philip Morris Zagreb, d.o.0. 0,96 0,97 0,97 0,98 0,96 0,94 0,91 0,95
Irska KRKA PHARMA Dublin Limited 0,61 0,80 0,85 0,83 1,08 1,06 1,17 0,37
ABB Limited / 0,81 0,85 0,73 0,83 0,82 0,88 0,68
H&M Ireland Limited 0,57 0,51 0,52 0,50 0,45 0,42 0,42 0,40
DAMCO Logistics Ireland Limited 0,52 0,47 0,53 0,55 0,64 0,59 0,37 0,31
Philip Morris Limited 0,85 0,81 0,81 0,81 0,78 0,75 0,80 /
Italija KRKA Farmaceutici Milano S.R.L. 0,93 0,96 0,98 0,99 0,98 0,95 0,84 /
ABB S.P.A. 0,57 0,60 0,62 0,64 0,65 0,91 0,90 0,90
Microsoft S.R.L. 0,78 0,81 0,91 0,86 0,82 0,81 0,87 0,81




DrZava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
H&M S.R.L. 0,41 0,37 0,38 0,50 0,47 0,84 0,83 0,84
MAERSK Italia S.P.A. 0,35 0,32 0,37 0,45 0,42 0,57 0,52 0,41
Philip Morris Italia S.R.L. 0,78 0,82 0,81 0,64 0,47 0,42 0,44 0,31
Latvija SIA KRKA Latvija 0,56 0,56 0,59 0,66 0,71 0,84 0,91 0,00
ABB SIA 0,42 0,40 0,43 0,48 0,39 0,42 0,42 0,37
Microsoft Latvia SIA 0,67 0,66 0,55 0,46 0,44 0,45 0,46 0,42
H&M SIA 0,32 0,31 0,29 0,27 0,31 0,87 1,00 /
MAERSK Latvija SIA 0,44 0,28 0,20 0,26 0,24 0,54 0,12 0,15
Philip Morris Latvia SIA 0,97 0,98 0,97 0,98 0,96 0,97 0,97 0,97
MadZzarska KRKA Magyarorszag Kft. 0,35 0,32 0,32 0,28 0,31 0,29 0,25 0,30
ABB Installacios Kft 0,35 0,15 0,09 0,08 0,08 0,14 0,28 0,13
Microsoft Magyarorzag 0,64 0,72 0,64 0,84 0,78 0,35 0,30 0,34
H&M 0,48 0,59 0,61 0,64 0,68 0,74 0,71 0,71
MAERSK Hungary Shipping Agency Companyi Limited 0,31 0,41 0,37 0,33 0,29 0,29 0,32 0,58
Philip Morris Magyarorszag 0,96 0,96 0,96 0,96 1,07 0,85 0,86 0,86
Nemcija TAD Pharma GmbH 0,83 0,87 0,91 0,90 0,86 0,85 0,80 0,78
ABB AG 0,63 0,63 0,63 0,61 0,61 0,66 0,62 0,60
Microsoft Deutschland GmbH 0,79 0,66 0,64 0,52 0,67 0,69 0,63 0,66
H&M B.V. & CO. KG 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
Philip Morris GmbH 0,39 0,43 0,55 0,74 0,62 0,58 0,59 0,68
Nizozemska | ABB B.V. / 0,70 0,75 0,83 0,86 0,88 0,88 0,67
Microsoft Datacenter Netherlands B.V. 0,93 0,90 0,85 0,98 0,97 0,98 0,97 0,99
APM Terminals Rotterdam B.V. 0,14 0,14 0,12 0,13 0,15 0,17 0,16 0,17
Philip Morris Holland B.V. 0,85 0,64 0,81 0,69 0,89 0,42 0,62 0,38
Poljska KRKA - POLSKA Sp. z 0.0. 0,27 0,29 0,35 0,25 0,23 0,21 0,28 0,32
ABB SP. Z 0.0. 0,75 0,70 0,68 0,64 0,65 0,59 0,66 0,68
H&M SP. Z 0.0. 0,43 0,42 0,36 0,39 0,34 0,30 0,27 0,29
MAERSK Polska SP. Z O.0. / 0,61 0,61 0,82 0,80 0,40 0,42 0,45
Philip Morris Polska Distribution SP. Z O.0O. 0,68 0,70 0,74 0,74 0,73 0,78 0,74 0,69
Portugalska KRKA Farmaceutica, Unipessoal Lda. 0,71 0,77 0,70 0,71 0,77 0,76 0,62 0,66
ABB Power Systems Portugal, S.A. 0,71 0,71 0,77 0,74 0,74 0,80 0,82 0,81
MSFT - Software para microcomputadores, LDA 0,90 0,89 0,88 0,86 0,87 0,88 0,83 0,81




Drzava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
H&M, LDA 0,49 0,48 0,45 0,44 0,49 0,53 0,51 0,56
MAERSK Portugal - Agentes de transportes internacionais, Lda 0,77 0,76 0,11 0,09 / 0,16 0,28 0,09
Romunija KRKA Romania S.R.L. 0,72 0,68 0,64 0,60 0,81 0,83 0,86 0,92
ABB SRL 0,84 0,84 0,83 0,73 0,83 0,80 0,85 0,88
H&M, SRL 0,42 0,54 0,61 0,65 0,71 0,74 0,84 /
MAERSK Romania SRL 0,48 0,41 0,60 0,35 0,33 0,26 0,29 0,54
Philip Morris Trading SRL 0,63 0,59 0,63 0,79 0,85 0,88 0,79 0,74
Slovaska KRKA Slovensko, s.r.0. 0,45 0,40 0,44 0,34 0,44 0,45 0,35 0,19
Microsoft Slovakia, S.R.O. 0,65 0,59 0,64 0,75 0,67 0,57 0,72 0,23
H&M SK, S.R.O. 0,49 0,58 0,44 0,55 0,57 / 0,76 /
Philip Morris Slovakia, S.R.O. 0,86 0,89 0,84 0,88 0,88 0,85 0,83 0,89
Slovenija KRKA, d.d. 0,19 0,19 0,22 0,19 0,22 0,22 0,21 0,22
ABB inzeniring d.o.o. 0,62 0,67 0,70 0,66 0,61 0,76 0,71 0,57
Microsoft, druzba za racunalniske programe in opremo d.o.o. 0,66 0,80 0,80 0,84 0,62 0,76 0,52 0,39
H&M d.o.0., druzba z modnimi oblacili 0,37 0,38 0,40 0,39 0,28 0,20 0,20 0,20
MAERSK ADRIA, trgovina, storitve in posredni$tvo d.o.o. 0,27 0,32 0,35 0,31 0,26 0,62 0,72 0,69
Philip Morris Ljubljana, trgovsko podjetje, d.o.o. 0,93 0,95 0,92 0,95 0,95 0,95 0,94 0,96
Spanija KRKA Farmaceutica S.L. 0,80 0,82 0,82 0,86 0,90 0,97 0,49 0,14
ABB Electrification Solutions S.L. 0,62 0,61 1,04 0,78 0,71 0,61 1,91 1,88
Microsoft Iberica SRL 0,64 0,41 0,44 0,46 0,45 0,47 0,47 0,54
H&M SL 0,73 0,47 0,48 0,43 0,40 0,32 0,36 0,35
MAERSK SL 0,83 0,46 0,98 0,94 0,81 0,90 0,22 0,14
Philip Morris Spain SL 0,56 0,65 0,64 0,63 0,67 0,69 0,48 0,57
Svedska KRKA Sverige AB 0,94 0,86 0,87 0,71 0,75 0,81 0,80 0,50
ABB Power Grids Sweden AB 0,65 0,60 0,69 0,68 0,72 0,61 0,63 0,61
Microsoft Aktiebolag 0,75 0,73 0,74 0,73 0,73 0,75 0,72 0,73
H&M, GBC AB 0,83 0,68 0,61 0,54 0,51 0,80 0,35 0,36
MAERSK Sverige Aktiebolag 0,78 0,77 0,72 0,75 0,75 0,76 0,75 0,74
Philip Morris Aktiebolag 0,85 0,82 0,82 0,77 0,92 0,78 0,76 0,92

Vir: lastno delo.




Priloga 3: Kazalniki finan¢nega vzvoda izbranih druzb.

Drzava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Avstrija KRKA Pharma GmbH, Wien 3,17 5,26 4,01 4,32 | 577 | -421 | -7,30 | -19,24
ABB AG 3,92 2,94 7,57 8,63 6,05 4,58 4,65 3,31
Microsoft Oesterreich GmbH 1,89 2,73 2,91 4,57 3,33 3,74 3,57 3,33
H&M GmbH 0,96 1,28 1,24 1,05 1,13 0,99 0,96 0,67
MAERSK Oesterreich GmbH 0,09 0,00 0,61 0,54 0,19 1,05 0,33 0,33
Philip Morris Austria GmbH 49,67 | 56,46 | 55,72 | 60,94 | 49,12 | 4132 | -5/45 /
Belgija KRKA Belgium, SA -12,83 | -465 | -394 | -3,04 | -3,19 | 0,51 / /
ABB Industrial Solutions Belgium 0,26 0,64 0,43 0,61 0,58 0,53 0,65 0,68
Microsoft 8,89 | 380,84 | 470,92 | 152,15 | 98,02 | 170,98 | 416,21 | 302,45
H&M 0,72 0,59 0,63 0,56 0,26 0,18 0,20 0,20
MAERSK Line Belgium 4,44 6,00 | 10,23 | 1,09 1,46 0,50 4,58 | 16,09
Philip Morris Benelux 33,37 | 24,83 | 29,63 | 22,04 | 31,45 | 23,38 | 25,31 | 20,20
Bolgarija KRKA Bulgaria EOOD 1,55 2,62 3,44 5,09 8,24 | 28,76 / /
ABB Bulgaria EOOD 1,33 1,71 1,99 2,24 2,10 6,01 0,87 4,17
Microsoft Bulgaria EOOD 0,69 0,70 1,21 1,55 1,84 1,62 1,54 0,81
H&M EOOD 0,79 1,93 2,66 4,03 5,76 8,66 | 19,76 | -2,04
MAERSK Bulgaria LTD EOOD 0,15 0,13 9,82 0,90 0,24 0,28 0,37 0,34
Philip Morris Bulgaria EOOD 24,27 | 52,42 | 48,61 | 34,94 | 16,78 | 12,61 | 22,17 | -71,96
Ceska KRKA CR,s. 1. 0. 0,77 | 053 [ 041 | 035 | 042 | 033 | 0,22 | 0,26
Microsoft, S.R.O. 2,24 2,94 5,29 3,72 2,39 1,59 1,14 1,22
H&M CZ, S.R.O. / / 0,48 0,42 0,34 0,43 0,46 0,44
MAERSK, S.R.O. 0,04 0,07 0,08 0,05 0,05 0,06 0,07 0,07
Philip Morris CR, A.S. 0,58 0,69 0,86 0,84 0,54 1,71 1,13 1,07
Danska ABB A/S 2,45 3,19 2,56 2,81 1,83 / / /
Microsoft Denmark APS 1,67 0,68 0,66 0,74 / / / /
H&M A/S 1,44 0,70 0,61 0,62 0,72 / / /
MAERSK A/S 4,33 4,05 3,12 3,00 0,04 / / /
Philip Morris APS 18,77 | 12,72 | 26,97 | 37,42 | 2,58 / / /
Estonija ABB AS 2,64 1,87 1,64 1,56 1,36 1,08 1,27 1,09




DrZava Izbrane druzbe 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Microsoft Estonia OU 0,91 1,28 1,17 0,92 1,30 1,50 1,31 1,77
H&M OU 0,63 0,66 1,38 3,53 8,65 | 82,67 / /
Philip Morris EESTI OU 14,68 | 21,94 | 20,11 | 21,56 | 18,97 | 29,52 | 18,36 | 28,09
Finska KRKA Finland Oy 4,59 8,74 4,19 8,95 / / / /
ABB OY 2,85 2,21 2,64 2,56 2,27 1,76 1,88 1,78
Microsoft OY 1,10 0,74 1,15 0,92 1,11 1,32 1,60 1,15
H&M OY / 0,73 0,84 1,00 1,07 1,65 1,55 0,72
Philip Morris Finland OY 310,06 | 331,05 | 412,21 | 326,31 | 207,02 | 184,70 | 46,42 | 180,96
Francija KRKA France Eurl a capital variable / 11,46 / -2,16 | -4,07 / / /
ABB France 2,66 3,48 3,16 3,16 3,45 4,27 4,90 5,79
Microsoft France 18,27 | 12,51 5,12 5,08 5,32 4,41 3,74 3,48
H&M / / 0,89 0,88 0,83 1,02 1,12 1,12
MAERSK France 0,90 0,84 0,73 0,79 0,67 0,70 0,67 0,84
Philip Morris France 10,33 | 5,46 5,81 6,77 4,67 | 122,58 | 8,28 | 10,17
Gréija ABB S.A. 4,28 2,54 2,22 3,02 2,97 2,77 3,04 2,92
Microsoft Hellas Sole Shareholder CO. S.A. 2,69 1,89 1,34 1,15 1,36 2,28 2,64 6,31
H&M S.A. 0,42 0,45 0,33 0,56 0,56 0,49 | 38,13 | 84,29
MAERSK Hellas S.A. 1,57 -9.69 | -7,05 | -1253 | -7,56 | -11,58 | -12,98 | -5,60
Hrvaska KRKA-FARMA d.o.o. 0,05 0,52 0,63 0,17 0,58 0,70 0,75 0,53
ABB d.o.o. 2,70 1,94 2,36 6,50 | 39,20 | -16,25 | 9,21 6,90
Microsoft Hrvatska, d.o.o. 0,97 1,32 1,31 1,02 1,24 1,07 1,10 1,21
H&M d.o.o. / 0,60 0,37 0,56 0,92 1,32 2,58 3,03
MAERSK Croatia, d.o.0. 0,23 0,16 0,21 0,26 0,16 8,36 | 10,54 | 28,75
Philip Morris Zagreb, d.o.0. 21,34 | 33,73 | 33,47 | 57,83 | 21,92 | 15,09 | 10,19 | 18,66
Irska KRKA PHARMA Dublin Limited 1,55 4,03 5,70 475 | -14,23 | -17,29 | -6,73 0,58
ABB Limited / 4,23 5,68 2,76 4,87 4,66 7,50 2,10
H&M Ireland Limited 1,32 1,04 1,08 1,01 0,81 0,71 0,74 0,67
DAMCO Logistics Ireland Limited 1,07 0,89 1,11 1,23 1,76 1,45 0,58 0,45
Philip Morris Limited 5,60 4,30 4,21 4,40 3,49 2,95 4,09 /
Italija KRKA Farmaceutici Milano S.R.L. 14,34 | 26,16 | 44,13 | 137,04 | 45,88 | 1891 | 5,25 /
ABB S.P.A. 1,33 1,50 1,66 1,74 1,86 9,98 9,09 8,71
Microsoft S.R.L. 3,51 4,20 9,82 6,21 4,44 4,28 6,51 4,22
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DrZava Izbrane druzbe 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
H&M S.R.L. 0,71 0,58 0,61 0,98 0,88 5,09 4,99 5,43
MAERSK Italia S.P.A. 0,54 0,47 0,58 0,82 0,72 1,34 1,08 0,69
Philip Morris Italia S.R.L. 3,53 4,54 4,37 1,74 0,87 0,74 0,80 0,46
Latvija SIA KRKA Latvija 1,29 1,28 1,45 1,91 2,41 5,06 | 10,29 | 0,00
ABB SIA 0,73 0,66 0,75 0,91 0,64 0,73 0,71 0,60
Microsoft Latvia SIA 2,03 1,96 1,20 0,86 0,80 0,81 0,85 0,72
H&M SIA 0,48 0,45 0,41 0,37 0,44 6,94 | 580,23 /
MAERSK Latvija SIA 0,78 0,38 0,25 0,35 0,31 1,19 0,14 0,18
Philip Morris Latvia SIA 29,30 | 52,90 | 35,39 | 46,01 | 26,39 | 30,26 | 36,92 | 29,81
Madzarska | KRKA Magyarorszg Kift. 0,54 0,46 0,47 0,39 0,45 0,40 0,33 0,43
ABB Installacios Kft 0,54 0,18 0,10 0,09 0,09 0,16 0,39 0,15
Microsoft Magyarorzag 1,75 2,53 1,81 5,13 3,53 0,54 0,42 0,52
H&M 0,94 1,42 1,55 1,78 2,15 2,78 2,41 2,46
MAERSK Hungary Shipping Agency Companyi Limited 0,44 0,70 0,59 0,49 0,40 0,41 0,47 1,41
Philip Morris Magyarorszag 25,02 | 22,29 | 24,17 | 27,18 | -15,76 | 5,60 6,36 6,17
Nemcija TAD Pharma GmbH 5,05 6,68 | 10,32 | 9,30 6,40 5,73 3,96 3,48
ABB AG 1,71 1,73 1,72 1,55 1,55 1,95 1,62 1,52
Microsoft Deutschland GmbH 3,84 1,93 1,76 1,09 2,01 2,26 1,69 1,94
H&M B.V. & CO. KG 115,66 | 145,15 | 143,56 | 151,98 | 162,13 | 192,78 | 172,34 | 159,49
Philip Morris GmbH 0,64 0,75 1,22 2,92 1,61 1,40 1,43 2,13
Nizozemska | ABB B.V. / 2,38 2,97 5,05 6,37 7,08 7,59 2,03
Microsoft Datacenter Netherlands B.V. 12,64 9,01 589 | 40,45 | 35,06 | 40,53 | 32,10 | 72,78
APM Terminals Rotterdam B.V. 0,17 0,16 0,14 0,14 0,18 0,20 0,19 0,21
Philip Morris Holland B.V. 5,75 1,81 4,25 2,22 8,26 0,74 1,64 0,61
Poljska KRKA - POLSKA Sp. z 0.0. 0,36 0,41 0,54 0,34 0,29 0,27 0,39 0,48
ABB SP. Z 0.0. 2,92 2,36 2,17 1,77 1,86 1,42 1,96 2,12
H&M SP. Z 0.0. 0,77 0,73 0,57 0,63 0,53 0,44 0,36 0,41
MAERSK Polska SP. Z O.0. / 1,56 1,58 4,61 3,92 0,66 0,74 0,80
Philip Morris Polska Distribution SP. Z O.0O. 2,13 2,31 2,78 2,89 2,75 3,52 2,83 2,22
Portugalska | KRKA Farmaceutica, Unipessoal Lda. 2,42 3,30 2,30 2,49 3,40 3,14 1,61 1,92
ABB Power Systems Portugal, S.A. 2,40 2,47 3,26 2,91 2,90 3,94 4,66 4,18
MSFT - Software para microcomputadores, LDA 9,12 8,20 7,51 6,36 6,55 7,10 4,76 4,23
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Drzava Izbrane druzbe 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
H&M, LDA 0,98 0,93 0,81 0,78 0,95 1,11 1,03 1,25
MAERSK Portugal - Agentes de transportes internacionais, Lda | 3,27 3,26 0,13 0,10 / 0,19 0,38 0,09
Romunija KRKA Romania S.R.L. 2,61 2,16 1,80 1,51 4,25 4,98 6,36 | 12,03
ABB SRL 5,17 5,41 4,86 2,70 4,72 3,98 5,67 7,54
H&M, SRL 0,73 1,18 1,58 1,82 2,41 2,86 5,31 /
MAERSK Romania SRL 0,92 0,71 1,47 0,55 0,48 0,35 0,40 1,16
Philip Morris Trading SRL 1,74 1,43 1,70 3,72 5,61 7,43 3,85 2,84
Slovaska KRKA Slovensko, s.r.0. 0,81 0,67 0,79 0,52 0,79 0,80 0,54 0,24
Microsoft Slovakia, S.R.O. 1,86 1,46 1,80 2,93 2,03 1,35 2,53 0,31
H&M SK, S.R.O. 0,95 1,36 0,78 1,24 1,34 / 3,17 /
Philip Morris Slovakia, S.R.O. 6,04 7,97 5,37 7,49 7,28 5,85 4,91 7,95
Slovenija KRKA, d.d. 0,23 0,23 0,28 0,23 0,28 0,28 0,27 0,28
ABB inzeniring d.o.o. 1,63 2,04 2,35 1,90 1,55 3,10 2,40 1,35
Microsoft, druzba za racunalni$ke programe in opremo d.o.0. 1,96 4,07 3,97 5,14 1,64 3,10 1,09 0,63
H&M d.o.0., druzba z modnimi oblacili 0,58 0,61 0,67 0,65 0,39 0,26 0,25 0,25
MAERSK ADRIA, trgovina, storitve in posredni$tvo d.o.o. 0,37 0,47 0,54 0,45 0,35 1,61 2,62 2,20
Philip Morris Ljubljana, trgovsko podjetje, d.o.0. 13,31 | 20,52 | 12,01 | 19,21 | 1750 | 17,75 | 1533 | 2545
Spanija KRKA Farmaceutica S.L. 4,10 4,62 4,42 6,33 8,57 | 27,73 | 0,95 0,17
ABB Electrification Solutions S.L. 1,62 155 | -25,14 | 3,63 2,43 1,54 -2,10 | -2,14
Microsoft Iberica SRL 1,74 0,70 0,79 0,85 0,83 0,89 0,87 1,19
H&M SL 2,71 0,89 0,94 0,75 0,66 0,48 0,57 0,54
MAERSK SL 4,98 0,85 | 46,05 | 1490 | 4,38 9,47 0,29 0,17
Philip Morris Spain SL 1,26 1,84 1,80 1,71 1,99 2,21 0,92 1,34
Svedska KRKA Sverige AB 16,95 | 6,03 6,58 2,41 2,99 4,34 3,90 0,98
ABB Power Grids Sweden AB 1,82 151 2,22 2,14 2,52 1,54 1,67 1,56
Microsoft Aktiebolag 3,00 2,67 2,86 2,65 2,71 2,93 2,55 2,65
H&M, GBC AB 4,82 2,17 1,58 1,16 1,02 3,88 0,54 0,55
MAERSK Sverige Aktiebolag 3,64 3,39 2,63 3,02 3,01 3,25 2,93 2,80
Philip Morris Aktiebolag 5,70 4,50 4,42 3,34 | 1161 | 3,50 3,16 | 11,70

Vir: lastno delo.
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