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1. UVOD

Davek na dobicek pravnih oseb je z vidika neposrednega obdavcenja pravnih oseb
najpomembnejSa davéna oblika, vendar pa je to eden izmed najmanj poenotenih in
definiranih davkov. V mnogih drzavah se ta davek oznacuje kot davek od dohodka podjetij
oziroma pravnih oseb in se tudi v Sloveniji pojavljajo zamisli o preimenovanju zakona o
davku od dobicka pravnih oseb na davek od dohodka pravnih oseb (Denar, 2000, str. 8).

Dobicek iz poslovanja je v veliki meri odvisen od uspeSnosti poslovanja gospodarskih
druzb, visina davka pa je na drugi strani odvisna od Zakona o davku od dobicka pravnih
oseb (v nadaljevanje ZDDOP) in drugih predpisov, ki posredno dolo¢ajo osnovo, od katere
se obracunava davek.

Namen diplomskega dela je tako v prvem delu predstaviti tri osnovna podro¢ja, ki jih ureja
ZDDPO in sicer: davénega zavezanca oz. podjetja, ki so zavezana placevati davek od
dobicka, davéno osnovo in davéno stopnjo. Obra¢unavanje in plaéevanje davka od dobicka
pravnih oseb od leta 1997 ni ve¢ predmet ZDDPO temvec to ureja Zakon o davénem
postopku (v nadaljevanju ZdavP).

Pri pojasnjevanju Clenov sem upostevala tudi Zakon o gospodarskih druzbah (ZGD) ter
druge, ki so relavantni za lazje razumevanje ZDDPO.

V drugem delu diplomskega dela sem proucevala obdavcevanje podjetij t.j. merila sem
dejansko velikost davéne vrzeli med realno stopnjo donosa pred placilom davka (p) in
stopnjo donosa po placilu vseh davkov (S). Ta vrzel, oziroma dejanska davéna stopnja se
lahko razlikuje glede na sredstva, panogo ali druge karakteristike, ki so lahko predmet
obdavcevanja (Fullerton, 1983, Whic effective tax rate, str. 2). Podala sem definicijo
efektivne oziroma dejanske davéne stopnje, ki nam pove, kako davéni sistem vpliva na
spodbude za investicije podjetij v razli¢ne oblike nalozb ter kako ta vpliva na premozenje
varéevalcev (vlagateljev).

Namen tretjega dela pa je pregled predpostavk, ki so potrebne za izracun dejanske davéne
stopnje ter izpeljava izrazov, ki sem jih potrebovala za izra¢un dejanskih dav¢nih stopenj v
Republiki Sloveniji. Pri raunanju dejanske davéne stopnje sem poleg stopnje davka od
dobicka, ki jo doloca ZDDPO upostevala Se metode obratunavanja amortizacije in zalog,
nacin integracije obdavcitve podjetja in delniCarja, ter vpliv inflacije in viSine obrestne
mere.

Pri izraCunih sem kot osnovo uporabljala metodologijo, ki sta jo razvila leta 1984 King in
Fullerton, upostevala pa sem tudi prilagoditve k slovenskemu davénemu sistemu.



2. DAVEK OD DOBICKA PRAVNIH OSEB

2.1. UREDITEV DAVKA V REPUBLIKI SLOVENIJI

Zakon o davku od dobicka pravnih oseb, ki je trenutno v veljavi, se je zacel uporabljati 1.
januarja 1994 in je nadomestil zakon o davku od dobicka pravnih oseb, ki je bil v uporabi
od 1. januarja 1991, ko se je v Republiki Sloveniji (v nadaljevanju RS) zacel prvi del
davéne reforme in so kot glavni podjetniski davek uvedli davek od dobicka pravnih oseb,
kot glavni osebni davek pa dohodnino. Tako smo takrat dobili novo ogrodje slovenskega
davénega sistema, sicer modernega, vendar postavljenega v okolje, ki je bilo urejeno s
staro jugoslovansko ali ze slovensko, a Se vedno na samoupravnem netrznem sistemu
temeljeco zakonodajo (ZDDPO, 1990).

Zaradi sprememb gospodarskega sistema in statusnih vprasanj gospodarskih druzb, ki so
bile uveljavljene z zakonom o gospodarskih druzbah (v nadaljevanju ZGD)," ki je na novo
uredil statusna vprasanja pravnih oseb in s tem statusna vprasanja zavezancev za davek od
dobicka pravnih oseb, je konec leta 1993 prislo do sprejetja novega ZDDPO. Opredelitev
davénih zavezancev je tako temeljila na ZGD, medtem ko je opredelitev davéne osnove
temeljila na dolocbah ZGD, racunovodskih standardih in na dolo¢bah ZDDPO.

V letu 1996 je Vlada RS pripravila Se zadnji del davéne reforme, in sicer je prilagodila
posredne davke k davkom v razvitih evropskih drzavah (Jovanovic, 2000, str. 570-574).

2.2. DAVCNI ZAVEZANEC?

Davek od dobicka pravnih oseb praviloma obdavcuje tiste subjekte, ki so organizirani v
statusnopravni obliki kapitalskih druzb (korporacij) oziroma obdavcuje koristi taksne
statusnopravne organiziranosti (Stanovnik, 1998, str. 109). Tako je davek od dobicka
pravnih oseb nekak$na kotizacija, ki jo mora gospodarska druzba’ pladati za koristi
omejene odgovornosti, koristi javnih dobrin in javnih storitev, ki pripomorejo k povecanju
njenega dohodka. Tako je tudi izbira statusnopravne oblike pravne osebe velikokrat
posledica davénega statusa, ki ga davéno pravo priznava pravnim osebam gleda na vrsto
organiziranosti (Ticar, 2000, str. 1252).

! Zakon o gospodarskih druzbah je pricel veljati 10. julija 1993.

% Davéni zavezanec oziroma davéni subjekt je pravna ali fiziéna oseba, ki ji davéni predpisi nalagajo plagilo
davka, kar povzro¢i zmanjsanje njegovega razpolozljivega dohodka (Milost, Milunovi¢, 2001, str. 15).

3 Gospodarska druzba je po ZGD pravna oseba in davéna zavezanka po ZDDPO, ki na trgu samostojno
opravlja pridobitno dejavnost kot svojo izkljucno dejavnost ter pravne osebe, ki opravljajo tako pridobitno
kot nepridobitno dejavnost (ZGD, 2002).



V drugem poglavju ZDDPO je davéni zavezanec opredeljen kot pravna oseba, ki z
opravljanjem dejavnosti dosega dobicek in ima sedez na obmocju RS, torej je rezident RS.
Kot dejavnost se tu Steje pridobitna dejavnost, saj je le ta v skladu z ZGD, ki se na trgu
opravlja zaradi pridobivanja dobicka. Sedez druzbe, je po 29. ¢lenu ZGD opredeljen kot
kraj, ki je kot sedez druzbe vpisan v register oziroma po 30. ¢lenu istega zakona kot kraj,
kjer druzba opravlja dejavnost ali kot kraj, kjer se pretezno vodijo njeni posli.

Dav¢ni zavezanec je tudi pravna oseba, ki ni rezident RS, torej nima sedeza v RS, vendar
dosega dobicek s trajnim opravljanjem dejavnosti na obmoc¢ju RS (ZDDPO, 2002). Te
pravne osebe lahko imenujemo omejeni davéni zavezanci. Poslovanje tujih podjetij po 560.
¢lenu ZGD temelji na nacelu svobodnega poslovanja tujih druzb v RS, pri cemer je tuje
podjetje glede svojih pravic, obveznosti in odgovornosti izenaceno z domacdimi pravnimi
osebami, razen ¢e zakon ne doloca drugace. V 561. Clenu istega zakona je doloc¢eno, da
lahko na teritoriju RS tuje podjetje deluje le preko podruznice.*

Davéni zavezanec je tudi predstavniStvo tuje osebe za agencijske posle v zracnem in
drugem prometu, ki dosega prihodke s prodajo lastnih prevoznih listin na teritoriju RS
(ZDDPO, 2002). Torej ¢e nerezident RS sklepa pogodbe na slovenskem obmocju. Izjeme
so le pravni posli za nakup proizvodov in storitev preko stalne poslovne enote’ in preko
posrednikov s pooblastili, v imenu nerezidenta (ZDDPO, 2002).

Pravne osebe, rezidenti® RS so davéni zavezanci, ¢e dosegajo dobitek z opravljanjem
dejavnosti in imajo sedez na obmocju RS. Kot dejavnost se tu Steje pridobitna dejavnost, ki
je v skladu z ZGD in se na trgu opravlja zaradi pridobivanja dobicka. Sedez druzbe, je po
29. ¢lenu ZGD opredeljen kot kraj, ki je kot sedez druzbe vpisan v register oziroma po 30.
¢lenu istega zakona kot kraj, kjer druzba opravlja dejavnost ali kot kraj, kjer se pretezno
vodijo njeni posli. Tako so davéni zavezanci vse pravne osebe, ki imajo svoj sedez
registriran na obmocju RS, svojo dejavnost pa lahko opravljajo na obmocju RS ali na
obmocju RS in zunaj nje.

Za dolocitev davénega zavezanca je dovolj, da je izpolnjen pogoj obstoja enega od
statusnih elementov (dejavnost, sedez ipd.) civilnopravne subjektivitete in ni nujno, da je
davéni zavezanec za placilo davka od dobicka pravnih oseb subjekt s polno civilnopravno
in poslovno sposobnostjo. V zvezi s tem je davéno pravo razvilo dve naceli: nacelo
svetovnega dohodka in nacelo teritorialnosti.

* Podruznice niso pravne osebe, smejo pa opravljati vse posle, ki jih sicer lahko opravlja druzba (ZGD,
2002).

> Za stalno poslovno enoto se Steje: sedez uprave, podruznica, poslovalnica, tovarna, delavnica, rudnik,
kamnolom ali drugi kraj, kjer se izkori§¢ajo naravna bogastva, gradbisce ali kraj kjer se opravljajo gradbena
dela oziroma montazna dela, ki trajajo ve¢ kot 12 mesecev (Svilar, gircelj, 1998, str. 22). V vseh sporazumih,
ki veljajo v RS, je definicija stalne poslovne enote enaka definiciji v 5. ¢lenu modela OECD, ki je enaka
definiciji po ZDDPO.

6 Termin rezident izhaja iz angleskih besed resident, residence, residency.
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2.2.1. Davéne oprostitve

ZDDPO zaradi ekonomskih, socialnih in drugi razlogov v 6. ¢lenu doloca, katere pravne
osebe so lahko oproséene plagila davka od dobicka’:

e BANKA SLOVENIJE za katere obveznost jam¢i RS, njen dobicek pa je neposreden vir
proracuna RS, zato je razumljivo da le ta sodi med davcéne zavezance, ki so oprosceni
placevanja davka od dobicka.

e JAVNA PODIJETJA IN JAVNI GOSPODARSKI ZAVODI, KI SO V LASTI RS
OZIROMA OBCIN katerih dobicek je v celoti vir prihodkov prora¢una RS.

e INVALIDSKA PODJETJA®, za katera velja da imajo celo leto zaposlenih 40%
invalidnih oseb in so zaradi socialnih razlogov oproS¢ena placevanja davka od dobicka
pravnih oseb. Posebnost je le v primeru izplacil udelezbe v dobicku drugim gospodarskim

druzbam — druzbenikom, kjer se placajo v skladu z ZDDPO posebne akontacije davka od
dobicka pravnih oseb (ZDDPO, 2002).

e INVESTICIJSKI SKLADI, ¢e do 30. novembra razdelijo najmanj 90% dobicka
preteklega leta.

e JAVNI ZAVODI TER DRUSTVA, VERSKE SKUPNOSTI, JAVNI IN ZASEBNI
SKLADI TER DRUGE ORGANIZACIJE IN ZAVODI, ¢e so ustanovljeni za nepridobitne
namene, za pridobitno dejavnost pa morajo placati davek po ZDDPO.

2.3. DAVCNA OSNOVA?®

Za namene ugotavljanja obveznosti za davek od dobicka pravnih oseb je davéna osnova
dobicek, ki se ugotovi v davénem obracunu tako, da se od ustvarjenih prihodkov davénega
zavezanca odstejejo odhodki, ki so doloceni z ZDDPO. Pri tem se za ugotavljanje dobicka
priznavajo prihodki in odhodki v zneskih, ki jih davéni zavezanec ugotovi v izkazu uspeha
na podlagi predpisov ali racunovodskih standardov, razen prihodkov in odhodkov, za
katere ZDDPO predpisuje drugaten nacin ugotavljanja (Svilar, Sircelj, 1998, str. 41).

7 Nastete osebe so po &rti zakona sicer oproséene platevanja davka od dobicka, toda nikakor ne predlozitve
davenega obracuna v predpisanem roku in na predpisanem obrazcu, tako kot se zahteva od vseh drugih
davénih zavezancev (Hieng, 2000, str. 246).

¥ Druzba z omejeno odgovornostjo, delniska druzbe ali komanditna druzba, ki med celim poslovnim letom
usposablja in zaposluje najmanj 40% invalidnih oseb od vseh zaposlenih v druzbi, lahko posluje kot
invalidsko podjetje, ¢e predhodno dobi soglasje Vlade RS (ZGD, 2002).

? Davéna osnova je denarna ali fizi¢na koli¢ina, natanéno doloena z davénimi predpisi (Milost, Milunovig,
2001, str.16).



V primeru negativnega poslovnega rezultata, izgube, davéna osnova ne obstaja. Kljub temu
pa vecina razvitih drzav izgube obravnava tako, da omogoc¢a med¢asovno pobotanje le-te z
dobicki v poznejsih letih ali celo z dobicki iz prej$njih let (Bozinac, 1998, str. 8).

2.3.1. Prihodki v davénem obracunu

Ugotavljanje prihodkov v davénem obracunu temelji prvenstveno na racunovodskih
standardih, ki glede prihodkov obravnavajo raz¢lenjevanje prihodkov, merjenje prihodkov,
izkazovanje prihodkov v inflacijskih razmerah in izkazovanje prihodkov v skupinskih
(konsolidiranih) izkazih uspeha. Tako se tudi pri obracunavanju davka od dobicka pravnih
oseb v davénem obracunu priznavajo prihodki v zneskih, ugotovljenih v izkazu uspeha v
skladu z raCunovodskimi standardi oziroma predpisi. Po definiciji Slovenskih
racunovodskih standardov (v nadaljevanju SRS) 18.1. so prihodki enaki povecanju
gospodarskih koristi v obradunskem obdobju v obliki poveganja sredstev'’ ali zmanj$anja
dolga."" Med prihodke davénega zavezanca se vitevajo vsi prihodki, ki so obradunani na
podlagi racunovodskih standardov ali zakona o raCunovodstvu.

SRS 18 raz¢lenjuje prihodke davénih zavezancev v tri skupine:

1) Prihodki od poslovanja:
a) prihodki od prodaje proizvodov, blaga in materiala,
b) prihodki od opravljenih storitev,
c¢) drugi prihodki od poslovanja.

2) Prihodki od financiranja:

a) prihodke od prejetih udelezb v poslovnem izidu, kot so prejete dividende
odkupljenih delnic drugih pravnih oseb ali druge oblike udelezbe v
njihovem dobicku,

b) prihodke od prejetih obresti za posojila, ki so lahko dana drugim pravnim in
fizi€nim osebam ali odvisnim pravnim in fiziénim osebam,

¢) druge prihodke od financiranja, ki se pojavljajo predvsem v zvezi s
terjatvami iz poslovanja (Svilar, Sircelj, 1998, str. 41).

Izjeme glede ugotavljanja prihodkov v davénem obracunu pa se nanasajo na:

1) prihodke dosezene z udelezbo pri dobicku drugih pravnih oseb, ki se obdavcujejo na
nacin, ki ga zakon posebej ureja,

2) ugotavljanje prihodkov davénega zavezanca v razmerjih s povezanimi osebami.

V skladu s posebnimi dolocbami ZDDPO, ki se nanaSajo na obdavcevanje dividend in
delezev iz dobicka, mora davéni zavezanec, ki izplacuje dividende in druge deleze iz

' Npr. denarja ali terjatev zaradi prodaje blaga.
" Npr. opustitev njihove poravnave.



dobicka (v nadaljevanju: dividenda), ob vsakem takem izplacilu obracunati in placati
posebno akontacijo za davek od dobicka oziroma dohodnine glede na izplac¢ano dividendo.
Pri izplacilu dividende v tujino se posebna akontacija obracuna po stopnji 15%, pri
izplacilu rezidentom RS (razen fizi¢nim osebam, druzbenikom osebnih druzb) pa po
stopnji 25%. Davéni zavezanec, izplacevalec dividende, je dolzan prejemniku dividende
izdati potrdilo o placani posebni akontaciji. Pri davénem zavezancu, prejemniku dividende,
se davéna osnova poveca za prejete dividende, vkljuéno s placano posebno akontacijo,
placilo obracunanega davka od dobicka pa se zniza za pla¢ano posebno akontacijo. Izjema
od navedenega velja, kadar sta tako izplac¢evalec dividende kot tudi prejemnik dividende
rezidenta RS in je izplac¢evalec dividende ze obracunal in placal davek od dobicka pravnih
oseb po predpisani 25% davcéni stopnji. V tem primeru izplacevalec dividende ob izplacilu
ne obracuna in ne pla¢a posebne akontacije, da ne pride do dvojne obdavcitve. Iz tega
razloga se tudi davéna osnova pri prejemniku dividende ne poveca.

Pri ugotavljanju prihodkov davénega zavezanca v razmerjih s povezanimi osebami'’ se
upostevajo transferne cene, vendar najmanj do viSine povpre¢nih cen, ki veljajo za
doloc¢eno vrsto blaga ali storitev na domacem ali primerljivem tujem trgu (ZDDPO, 2002).

2.3.2. Odhodki v davénem obracunu

Po definiciji SRS 17.1 pomenijo odhodki zmanjSanje gospodarskih koristi v obracunskem
obdobju v obliki zmanjanja sredstev'® ali pove&anja dolgov'*, ki prek poslovnega izida
vplivajo na velikost kapitala. Torej so to vsi odhodki, ki so neposredno pogoj ali posledica
opravljanja dejavnosti, oziroma le tisti odhodki, ki so neposredno potrebni za ustvarjanje
prihodkov. Med odhodke ni mogoce vkljuciti izdatkov, ki imajo naravo investicij (ZDPPO,
2002).

SRS 17.2 razvrs¢a odhodke na poslovne odhodke in finan¢ne odhodke, ki so skupaj redni
odhodki ter izredne odhodke.

Med dejanskimi in davéno priznanimi odhodki prihaja pri posameznih kategorijah do
razlik, ki so lahko posledica neustreznega upostevanja stroSkov materiala in odhodkov iz
prodaje zalog izdelkov ter trgovskega blaga, amortizacije, notranjih prenosnih cen, obresti,
pla¢, dolgoro¢nih rezervacij, stroSkov reprezentance in stroskov nadzornega sveta ter
odhodkov na podlagi drugih izdatkov (Milost, Milunovic, 2001, str. 60).

12 7a povezane osebe po ZDDPO Stejejo lastniki, njihovi 0Zji druzinski &lani ali druge osebe, ki so z davénim
zavezancem kapitalsko oziroma poslovno povezane in imajo lahko vpliv na sprejemanje odlocitev, pravne
osebe in zasebniki, pri katerih sodeluje v kapitalu ista fizi€na oseba in njeni ozji druzinski ¢lani, ¢e imajo
status zasebnikov ali vecinskih lastnikov kapitala, ali ista pravna oseba kot pri davénem zavezancu.

' Na primer zalog blaga zaradi prodaje.

' Na primer zaradi zaraunanih obresti.



Kot odhodke, ki jih daveni zavezanec v obracunu davka od dobicka pravnih oseb ne sme
uveljavljati, dolo¢i pa jih minister za finance, uposteva naslednje (Denar, 2003, str. 14-19):
1) ekonomsko upravicenost zaradi pridobivanja dobicka,

2) povezanost z obdavcenimi prihodki,

3) poslovno potrebnost,

4) znacaj privatnosti,

5) skladnost z obi¢ajno poslovno prakso.

V omejenih zneskih pa se priznavajo:

Amortizacija - kot davéni odhodek se prizna najve¢ do zneskov, obra¢unanih po v zakonu
predpisanih maksimalnih letnih amortizacijskih stopnjah, z uporabo metode enakomernega
Gasovnega amortiziranja.'> Davéni zavezanec se sam odlo¢i, kako bo glede na moznosti v
skladu z racunovodskimi standardi obracunaval amortizacijo, in dolo¢i amortizacijske
stopnje. Davek je treba placati le, ¢e so amortizacijske stopnje pri davénem zavezancu
vi§je od stopenj, ki jih predpisuje ZDDPO oziroma ¢e je amortizacija obra¢unana na nacin,
ki je v nasprotju z metodo enakomernega casovnega obracunavanja.

Odhodki za nakupe pri povezanih osebah ob uposStevanju transfernih cen - Pri
ugotavljanju odhodkov pri poslovanju s povezanimi osebami se odhodki priznajo najve¢
do visine, izraCunane z uporabo povprecnih cen, ki veljajo za doloCeno vrsto blaga ali
storitev na domacem ali primerljivem tujem trgu. Vi§je zaraCunane cene so torej manjsi
davéni odhodek. Ce povezana oseba realizira nizje cene, davénih odhodkov ne zvi§ujemo
do ravni normalne cene (Mayr, Zupani¢, 2000, str. 63).

Obresti za posojila, prejeta od lastnikov in povezanih oseb - V davénem obracunu se
priznajo obresti najve¢ v viSini povprecne ponderirane medbancne letne obrestne mere, ki
jo objavlja Banka Slovenije, v ¢asu odobritve posojila.

Place in deli pla¢ iz naslova uspeSnosti poslovanja - Priznajo se v obra¢unanih zneskih,
ugotovljenih v skladu s splosnima kolektivnima pogodbama.

Povracila stroSkov v zvezi z delom in drugi prejemki zaposlenih - Izplacila zaposlenim
(regres za dopust, jubilejne nagrade, odpravnine ob upokojitvi, solidarnostna pomoc,
prehrana med delom, place pripravnikom, povracila stroSkov za sluZzbena potovanja in
druga povracila v zvezi z delom, kot so prevoz na delo in z dela in terenski dodatek ter
placila u¢encem in Studentom na praksi) se priznajo kot odhodek v obracunanih zneskih,
vendar najve¢ do viSine, ki jo dolo¢i Vlada RS. Pri tem je treba upoStevati dodatno
omejitev: ¢e daveni zavezanec nima polno zaposlenega niti enega delavca, razen placil
uc¢encem in Studentom na praksi sploh ne more uveljavljati teh stroskov.

!> Davéni zavezanec mora biti pozoren le, da vsa osnovna sredstva, tudi drobni inventar z Zivljenjsko dobo
nad enim letom, amortizira posamic¢no, ne skupinsko (Guzina, 2002, str. 9).
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Dolgorocne rezervacije stroskov - Priznajo se v obracunanih zneskih, vendar najve¢ do
50% (do leta 2003 70%) teh strogkov.'

vy e 1 . 1 . . eye e
Stroski reprezentance'’, upravnega in nadzornega odbora'® - Priznajo se v visini 70%
obracunanih zneskov.

Izpladila za humanitarne, kulturne, znanstvene, vzgojno-izobraZevalne, Sportne,
ekoloske in religiozne namene" - Kot davéno priznani odhodek se priznajo najve¢ v
visini 0.3% ustvarjenih prihodkov*’ ob pogoju, da so bili izpladani osebam, ki so v skladu s
posebnimi predpisi organizirane za opravljanje taksSnih dejavnosti. Izpladila za naStete
namene se priznajo kot odhodek tudi, ¢e so izplac¢ana iz dobicka.

Izplacila za politi¢ne organizacije - V davénem obracunu jih je mozno uveljavljati najvec
do zneska, ki je enak trikratni povpre¢ni mesecni pla¢i na zaposlenega pri davénem
zavezancu.

Stros$ki materiala in odhodki iz prodaje zalog in trgovskega blaga - Kot odhodek se
priznavajo v obracunanem znesku, v skladu s sprejeto metodo obracunavanja oziroma
prodaje zalog. Ce davéni zavezanec spremeni metodo obradunavanja oziroma prodaje
zalog, mora v davénem izkazu pojasniti razloge za spremembo in prikazati vrednostni
ucinek.

2.4. DAVCNE OLAJSAVE

Davcne olajSave zajemajo vse metode za znizanje ze izraCunane davéne osnove, ki jih
dopuscajo daveni predpisi in se lahko pojavljajo v obliki odbitka pred obdavc¢ljivo osnovo
ali v obliki zniZanja davka®' (Guzina, 2002, str. 9).

Glede na namen davcnih spodbud oziroma davcnih olajsav, ki jih ZDDPO neposredno
doloca, imajo S§irSi pomen predvsem tako imenovane investicijske davéne olajSave in
olajSave za dodatno zaposlovanje.

' Navedeno velja le za dolgoro&ne, vnaprej vradunane stroske, medtem ko so dolgoroéno odloZeni prihodki
v celoti priznani kot davéni odhodki (Guzina, 2002, str. 9).

17 Po dolo¢ilih ZDDPO se za reprezentanéne strodke Steje nakup ali poraba lastnih proizvodov, blaga ali
storitev za reprezentan¢ne namene, ki nastajajo v razmerjih s poslovnimi partnerji.

'8 7a stroske upravnega in nadzornega odbora se po ZDDPO 3tejejo sejnine in povradila potnih stroskov
¢lanom upravnega in nadzornega odbora.

1 Ceprav ZDDPO izrecno ne omenja izplagil raznim zdravstvenim organizacijam, lahko po mnenju Guzine
to kategorijo izplacil upostevamo kot davéne odhodke (Guzina, 2002, str. 9)

20 Upostevajo se vsi prihodki enega koledarskega leta, brez DDV.

21 ZDDPO pozna le davéno olajsavo v obliki odbitka pred obdavéljivo osnovo.



2.4.1. Olajsave za investicijska vlaganja®2

1. Davénemu zavezancu se prizna olajSava v visini 20% (do leta 2003 40%, za leto 2003
30%, za leto 2004 25%) investiranega zneska v opredmetena osnovna sredstva, razen v
osebna motorna vozila, in v neopredmetena dolgorocna sredstva, vendar najvec¢ v visSini
davéne osnove, &e gre za investicije v RS, in dodatna davéna olajsava®, razen v osebna
motorna vozila v visini 20% (za leto 2003 10%, za lato 2004 15%) investiranega zneska v
opremo, razen v pohiStvo in pisarniSko opremo brez racunalniSke opreme in
neopredmetena dolgoroéna sredstva v RS. Ce davéni zavezanec ta sredstva proda oziroma
odtuji prej kot v treh letih, mora za znesek izkoriS¢ene olajSave povecati davéno osnovo v
letu prodaje oziroma odtujitve sredstva. Prav tako ne sme dobicka, ustvarjenega v letu v
katerem je izrabil davéno olajSavo, razdeliti druzabnikom pred potekom treh let (do leta
2003 pet let) od leta, ko je koristil olajsavo. Ce pa davéni zavezanec razporedi dobicek za
udelezbo v dobicku pred potekom treh let po letu v katerem je izkoristil davéno olajSavo,
mora za znesek izkoriScene olajSave povecati davéno osnovo v letu razporeditve dobicka
za udelezbo v dobicku.

2. Druga davcna olajSava, ki je namenjena spodbujanju dodatnih vlaganj, se prizna
davénemu zavezancu, ki oblikuje investicijske rezerve za vlaganje v opredmetena osnovna
sredstva (razen v osebna motorna vozila) in v neopredmetena dolgoro¢na sredstva in za
dolgorocne nalozbe v druge osebe v RS. Ta olajSava se prizna v visini oblikovanih rezerv,
vendar najve¢ v visini 10% predhodno izraCunane davéne osnove in je vezana najve¢ na
dobo dveh let (do leta 2003: na dobo stirih let). Ce davéni zavezanec investicijske rezerve
ne porabi v dveh letih, mora za neporabljeni znesek ob koncu drugega leta povecati davéno
0Snovo.

2.4.2. OlajSave za dodatno zaposlovanje

1. Davénemu zavezancu, ki v poslovnem letu za nedolocen ¢as in najmanj za dve leti
zaposli:
a) pripravnike oziroma druge delavce, ki prvi¢ sklepajo delovno razmerje,
b) delavce, ki so bili pred sklenitvijo delovnega razmerja najmanj 6 mesecev
prijavljeni pri zavodu za zaposlovanje, se davéna osnova zniza za znesek, ki je enak
30% izplacanih bruto plac teh zaposlenih, in to najve¢ za prvih 12 mesecev njihove
zaposlitve.”*

2. Davénemu zavezancu, ki zaposluje invalide, se davéna osnova zniza za znesek, ki je
enak 50% bruto pla¢, izplacanih invalidom; zavezancu, ki zaposluje invalide s 100%

2 Ker je z ZDDPO, ki je v uporabi od 1.1.2003, prilo do sprememb in ker leti 2003 in 2004 veljata za
prehodni obdobji, navajam podatka za vsa stiri leta (2002, 2003, 2004 in od 2005 naprej).

'S tem se ohranja dosedanja 40% olajiava iz tega naslova.

 Plaga za december 2002, ki je izplatana januarja 2003, se iteje kot davéna olajiava Sele v tem letu.
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telesno okvaro in gluhoneme osebe, pa za znesek, ki je enak 70% izplacanih bruto pla¢ tem
osebam.

Poleg navedenih davénih olajsav ZDDPO doloca Se posebne olajSave za dolocene
zavezance:
a) davénemu zavezancu zavarovalnici se davéna osnova zmanjSa za oblikovane
rezerve iz dobicka,
b) pri hranilno-kreditnih sluzbah se oblikovane rezerve iz dobicka ne vStevajo v
dav¢no osnovo.

Posebej je treba opozoriti, da se vse navedene davcne olajSave priznajo najvec v visini
dav¢ne osnove.

2.5. DAVCNA STOPNJA

V skladu z ZDDPO se davek od dobic¢ka pravnih oseb placuje od ugotovljene davcne
osnove, prilagojene za izkoris¢ene davéne olajSave po splosni stopnji 25%. Stopnja davka

v e

davénih stopen;.

3. KAJ JE EFEKTIVNA (DEJANSKA) DAVCNA STOPNJA?

Z zakonom dolocena davcna stopnja nam ne pokaze dejanskega davénega primera, zato
moramo za boljSo preglednost in lazjo primerljivost upostevati dejanske davéne stopnje ne
podrocju domacih investiranj, ki vkljuCujejo tako posebne davke, kot nacin po katerem so
integrirani skupni in osebni davéni sistemi (Pernek, 1994, str. 19).

Po definiciji je dejanska oziroma efektivna davéna stopnja podana z izrazom:
DDS=celotni placani davki / dohodek pred obdavcitvijo,
kjer placani davki predstavljajo algebrijsko vsoto vseh davkov, tako pozitivnih kot

negativnih davkov. Z negativnimi davki imamo v mislih subvencije, dotacije ali socialne
transferje (Stanovnik, 1998, str. 38).

% Kadar sta povpretna in mejna davéna stopnja za vse dele davéne osnove enaka in se zato od celotne
dav¢ne osnove placuje sorazmerno enak znesek davka (Milost, Milunovi¢, 2001, str. 17).
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4. METODOLOGIJA ZA IZRACUN DEJANSKE DAVCNE STOPNJE

Pri ra¢unanju dejanske davcne stopnje bomo poleg stopnje davka od dobicka, ki jo doloca
ZDDPO upostevali Se metode obracunavanja amortizacije in zalog, nadin integracije
obdav¢itve podjetja in delnicarja, ter vpliv inflacije.

Kot osnovo za izracun dejanskih dav¢nih stopenj bomo uporabljali eno od mednarodno
najbolj znanih in sprejetih metodologij, ki temelji na osnovni ideji King in Fluertonovega
dela iz leta 1984, ki je prilagojen slovenskemu davénemu sistemu in njegovim
posebnostim. S tak§nim namenom so prilagojene tudi predpostavke tega modela.

4.1. PREDPOSTAVKE MODELA

Za izracun dejanskih davénih stopenj smo upostevali vrsto hipoteti¢nih projektov, kjer
vsak projekt ustreza doloceni kombinaciji predpostavk glede vrste investicij, virov
financiranja projekta, davénega statusa vlagateljev oziroma prejemnikov donosa in ostalih
relevantnih spremenljivk. Primerjava na istih oziroma podobnih investicijah, financiranih
iz razli¢nih virov nam pokaze obseg, v katerem dav¢ni sistem dosega najvecje ucinke.

. Model uposteva samo domace prihranke in investicije’, tako da dejanske davéne
stopnje zajemajo le vpliv domacdega davénega sistem. Vkljuéevanje mednarodnih
kapitalskih tokov je sicer pomembno, vendar zahteva uposStevanje sporazuma o izogibanju
dvojne obdav¢itve in raCunovodstva podjetja, kar je dokaj komplicirana predpostavka.

o Upostevajo se samo investicije sektorja, ki je po ZDDPO zavezan placevati davek
od dobicka, znotraj tega pa le investicije v industrije, druge panoge zanemarimo, ker od
sektorja do sektorja obstajajo velike razlike glede obdavcevanja (selektivna davéna
politika, ki vzpodbuja dolo¢ene sektorje) (Pernek, 1994, str. 19).

. Podjetje investira le v tri vrste sredstev:
a) opremo
b) stavbe,
c) zaloge.

Kot opremo upoStevamo tovarnisko opremo in stroje, drugo opremo ter vozila.
Zanemarimo pa investicije v finan¢na sredstva, raziskave in razvoj ter neopredmetena
sredstva, kot je dobro ime ter tudi investicije v zemljo.

*% Po mnenju Perneka je v prihodnosti prednost v domagih investicijah (Pernek, 1994, str. 19).
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Za vsako od sredstev potrebujemo stopnjo davéne amortizacije, kjer se med vsemi
podvrstami sredstev odlo¢imo za najbolj tipi¢no stopnjo amortizacije, kar predstavlja Se
dodatno poenostavitev naSega modela.

o Podjetja se lahko financira na tri nacine:
a) zdolgom,
b) znovo izdajo delnic (nov lastniski kapital),
¢) z zadrzanimi dobicki.

Kot dolg se uposteva tako izdaja obveznic kot bancna posojila. Bolj kompleksni finan¢ni
inStrumenti, ki navadno povzrocajo razlike med dolZzniskim in lastniskim kapitalom so iz
modela izvzeti.

. Davcni status prejemnikov donosa upoStevamo pri izraCunu varcevalne davcne
vrzeli in diskontnih stopnjah. V modelu predpostavimo da so vlagatelji:

a) gospodinjstva,

b) davka od dohodka oproscene institucije.

Prva kategorija uposteva direktne lastnike gospodinjstva in sicer tiste, ki placujejo najvisjo
mejno stopnjo dohodnine, ker obstaja velika verjetnost takega investitorja. Druga
kategorija pa vkljucuje neposredno davka od dohodka oproscene lastnike, preko
pokojninskih fondov, pokojninskih poslov zavarovalnih podjetij in dobrodelnih ustanov.*’

o Zanemarimo davke od premoZenja in javno financne dotacije, ki sluzijo kot
spodbuda investicij v posameznih panogah ali regijah, saj le te obifajno niso na voljo
SirSemu krogu podjetij. Ker je njihova velikost dokaj raznolika, bi za upoStevanje le teh
potrebovali dodaten kriterij, katere dotacije upostevati in katere ne.

. Predpostavlja se, da vsa podjetja poslujejo z dobickom in zato uporabijo najvisje
dovoljene stopnje davéne amortizacije in ostalih investicijskih spodbud, ki jim omogocajo
davcne prihranke.

Stopnje davéne amortizacije, ki se uporabljajo kot vrsta davénih spodbud, se navadno
razlikujejo od stopenj prave ekonomske amortizacije™, kar dejansko pomeni odmik od
daveéne nevtralnosti. Vendar pa se zaradi mednarodne primerljivosti pri izraCunih dejanskih

? King-Fullertonov model uposteva tudi zavarovalna podjetja, ki dejansko niso izvzeta iz davéne obravnave,
ampak se obdavcujejo po posebnih davénih stopnjah.

* Iz ekonomskega vidika pomeni amortizacija zmanjianje vrednosti sredstev zaradi fiziéne obrabe v
dologenem obdobju. Ce predpostavimo de podjetje kupi sredstvo v vrednosti (Co), ki se v obdobju fizi¢no
obrabi v vrednosti (), kar pomeni da je v obdobju ostalo le (1-6) vrednosti stroja. Ce nadalje predpostavimo,
da je realna prodajna vrednost enote enakega novega sredstva konec obdobja (Q;), je skupna sprememba
vrednosti v obdobju enaka: (Qo-(1-0)th=(5X)0), kjer je (X=(01-Co)/01) (stopnja realnega kapitalskega
dobicka, ki je rezultat drzanja sredstev), (J-X) pa je stopnja ekonomska amortizacija, ki je enaka razliki med
fizino obrabo kapitala in stopnjo realnega kapitalskega dobicka, nastalega zaradi drzanja sredstev (Mintz,
1996, str. 152).
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davénih stopenj uporabljajo stopnje prave ekonomske amortizacije” po OECD, 1991 (Cok,
1998):

a) 0.1225 za opremo,

b) 0.361 za stavbe,

¢) 0 za zaloge.

o Predpostavimo, da delezi investicij v razlicne vrste sredstev in delezi razli¢nih
finan¢nih virov, ki se pri raCunanju dejanskih dav¢nih stopenj uporabljajo kot utezi in
odraZajo sestavo in vire financiranja vsakega hipoteti¢nega projekta.

V izracunu uporabljamo kot utezi:

a) Delez investicij v posamezno vrsto sredstev:
- za opremo 0.50,
- za stavbe 0.28,
- za zaloge 0.22.

b) Delez razli¢nih virov financiranja:
- za zadrZane dobicke 0.55,
- za dolg 0.33,
- za novo izdane delnice 0.10.

Na podlagi predpostavk bom s kombiniranjem vseh treh sredstev in virov financiranja, kar
predstavlja devet kombinacij hipotetiénih projektov (K=3=9) pri posameznem davénem
statusu vlagatelja, izracunala davéne stopnje, ki predstavljajo poenostavitev realnega
stanja.

4.2. DAVCNA VRZEL

Kot osnova za izra¢un dejanskih davénih stopenj je davéna vrzel, ki je kazalec dejanske
davéne obremenjenosti donosov v podjetje vlozenega kapitala. Definirana je kot razlika
med mejno stopnjo donosa investicije pred plac¢ilom davka (p) (tj. realna stopnja donosa
mejnega investicijskega projekta, po placilu ekonomske amortizacije, pred plac¢ilom davka
od dobicka oziroma je donosnost na dodatno enoto denarja, vlozenega v investicijo) in
mejno stopnjo donosa po placilu vseh davkov na nivoju podjetja in posameznika (S) (.
stopnja donosa na prihranke).

W=D-S (4.1)

¥ Ekonomska amortizacija predstavlja zmanj$anje vrednosti sredstev v obdobju v primerjavi s prejsnjim
obdobjem (Mintz, 1996, str. 141).

13



4.3. DEJANSKA DAVCNA STOPNJA

Dejanska davéna stopnja (1) je definirana kot razmerje med davéno vrzeljo in mejno
stopnjo donosa investicije pred plac¢ilom davka (p).

t—P—S (4.2)

Tako definirano dejansko davéno stopnjo imenujemo dejanska mejna davéna stopnja z
vkljuenimi davki, saj Stevec upoSteva tako placane davke kot neto prejeti dohodek. V
nadaljevanju bomo, ¢e ne bo drugace navedeno uporabljali tako definirano davéno stopnjo.

Alternativna mera, ki ne vkljucuje davkov je definirana kot razmerje med davcéno vrzeljo in
stopnjo donosa na prihranke. Ta stopnja meri relativno razliko med stopnjo donosa pred in
po davkih.

t —P°S (4.3)

4.4. OBRESTNA MERA

Povezava med varCevalci oziroma investitorji, ki so lahko gospodinjstva ali davka od
dohodka oproscene institucije in podjetjem, ki izpelje investicijski projekt, je stopnja
donosa, ki jo podjetje placa investitorju. Tako na primer, ¢e varcevalec posodi podjetju
denar v obliki posojila s fiksno obrestno mero, mora podjetje placati obrestno mero na
posojilo. V modelu to realno obrestno mero na finan¢no terjatev oznac¢imo z (r) in temu
ustrezno nominalno obrestno mero z (i). S (7) ozna¢imo stopnjo inflacije in s pomocjo
Fisherjevega obrazca definiramo nominalno obrestno mero kot:

(1+i"=(1+r)(1+n) (4.4)
"=(1+1)(1+n)-1 (4.5)

r-realna obrestna mera
i"-nominalna obrestna mera

n-stopnja inflacije

Realna obrestna mera igra pomembno vlogo v investicijski odlo¢itvi podjetja in varéevanju
gospodinjstev, zato je v tej analizi zelo pomemben faktor. Za katerikoli investicijski
projekt si lahko zastavimo vpraSanje o viSini minimalne stopnje donosa pred placilom
davka, ki bi zagotovila, da bi bil vlagateljev neto davéni donos enak donosu, ¢e bi posojal
po trzni obrestni meri. Ta minimalna stopnja pred obdavcitvijo se imenuje stroSek
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kapitala, ki je odvisen od sredstev in sestave investicije v podjetju, oblike s katero se
projekt financira in davénega statusa vlagatelja, ki ta sredstva ustvarja.

Za vsako kombinacijo teh faktorjev lahko izrazimo razmerje med stroski kapitala in
obrestno mero kot:

p=c(r) (4.6)

4.5. STOPNJE DONOSA PO PLACILU DOHODNINE (s)

Funkcija stroSkov kapitala (p) je v veliki meri odvisna od davcéne osnove in njenih
komponent. Tako si lahko enacbo (4.6) razlagamo na dva nacina. Po eni strani si izraz
lahko razlagamo kot ravnoteZje na kapitalskem trgu, ki doloca mejne donosnosti realnih
investicij (ki se med seboj razlikujejo in uporabljajo za financiranje razli¢nih sredstev), ki
bi jih izbrala podjetja, katerih osnovni cilj poslovanja je maksimizacija dobicka v
gospodarstvu z obrestno mero (r). Po tej razlagi je p=r.

Po drugi strani si lahko enacbo razlagamo kot izraz maksimalne obrestne mere pri kateri bi
bil vlagatelj indiferenten med posojanjem sredstev po tej obrestni meri in prejemanjem ze
obdavcenih donosov projekta, ki je financiran na dolocen nacin in katerega donosnost pred
placilom davka je (p).

Razmerje med trzno obrestno mero in donosnostjo vlagatelja je odvisna od davcne
obravnave osebnega dohodka (dohodnine). Stopnjo donosa vlagatelja po placilu dohodnine
imenujemo realna stopnja donosa, ker so osnova za obracun dohodnine nominalne in ne
realne obresti. Definiramo jo kot:

1+i"*(1-m
l+7
m'- mejna stopnja dohodnine na dohodek od obresti (marginal personal tax rate on interest
income)
i"-nominalna obrestna mera

V gospodarstvu brez davkov, bi bile vse tri stopnje donosa enake (p=s=r). Stopnja donosa,
ki bi jo na svoje prihranke dobili vlagatelji bi bila enaka stopnji donosa na investicije v
podjetje. V realnosti pa se zaradi davkov med njimi pojavljajo razlike.

Vlagatelji ustvarjajo sredstva za investicije v podjetje oziroma v fizicno premoZenje.
Dobicki iz projekta so redistribuirani med lastniki delnic ali obveznic, v obliki dividend ali
v obliki poveCane vrednosti delnic. Kot rezultat vlagatelji dobijo enako stopnjo
donosa na prihranke, kot jo dobijo podjetja na investicije.
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Z uporabo takega pristopa merimo dejanske davéne stopnje, ki se znotraj ene drzave lahko
med projekti razlikujejo, glede na vrsto nalozbe in sektorja v katera so sredstva nalozena,
narave finan¢nih terjatev na dobicke in koristnikov kapitalskega dohodka.

4.6. DVA PRISTOPA RACUNANJA DEJANSKE DAVCNE STOPNJE

Pri postopku racunanja dejanskih davcnih stopenj sta King in Fullerton uporabila dva
pristopa:

e fiksen - p pristop

Za vse projekte, za katere se racuna dejanska davéna stopnja se predpostavi, da prinasajo
enako stopnjo donosa pred davki. Za vsak projekt posebej izra¢unamo velikost realnega
donosa vlagateljev po placilu vseh davkov (S) z enacbo (4.7). 1z fiksne vrednosti (p) in
izracunanega (S) lahko izracunamo dav¢no vrzel (W) in dejansko davEéno stopnjo (t).

Po tem pristopu dobijo investitorji razli¢ne stopnje donosa (S) glede na to, v katera sredstva
so investirala podjetja, glede na vir financiranja in glede na to kaksne so njihove stopnje
dohodnine. Ce bi Zeleli med seboj primerjati drzave in njihov davéni sistem, bi morali za
vse drzave uporabiti enako vrednost (p) (npr. 10% na leto).

e fiksni - r pristop

Predpostavimo, da vsi hipoteti¢ni projekti prinaSajo enako stopnjo donosa pred placilom
dohodnine (r). Za vsakega izraCcunamo vrednost (p), ki omogoca vlagateljem zahtevano
stopnjo donosa (r). Izracunamo Se ustrezen (S) in dejansko davéno stopnjo (t). Za vsakega
varéevalca - vlagatelja oziroma za vsako stopnjo dohodnine, imajo v tem primeru vsi
projekti enako vrednost neto stopnje donosa (S). Vendar pa se vrednost (S) v primeru, da se
vlagatelji soocajo z razliénimi mejnimi stopnjami dohodnine med temi razlikuje.

4.6.1. Celotna povprec¢na dejanska mejna davéna stopnja v obeh moznih
primerih

Do razlik med dejanskimi davénimi stopnjami posameznih hipoteti¢nih projektov prihaja
zaradi razlik med stopnjami davéne ter stopnjami predpostavljene ekonomske amortizacije
in zaradi razli¢ne davéne obravnave posameznih dohodkov od kapitala (Cok, 1998, str.
39).

Ce s K oznagimo dologen hipoteti¢en projekt (tj. dolo¢eno kombinacijo sredstev, virov
financiranja in kategorije lastnikov) in z (¢« ) delez neto kapitala K-te kombinacije, lahko
dolo¢imo povprecno davéno vrzel mejnega dohodka od kapitala (W) za vsak posamezen

dav¢ni status vlagatelja:
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(pK _SK)aK (4-8)

Pk, Sk — realni stopnji donosa na investicije oz. na prihranke pri K-ti kombinaciji
K — posamezna kombinacija sredstev in vira financiranja
o, - delez neto kapitala K-te kombinacije

iaK =>nm =1 (4.9)
K=l ij

ni= 0.5 ali 0.28 ali 0.22; utezi za sredstva
m;=0.55 ali 0.10 ali 0.35, utezi za vir financiranja

Dodatni ustvarjeni dohodek od kapitala je podan z:
9

r)zszaK (4.10)
K=l

in lahko izra¢unamo celotno povprecno dejansko mejno davéno stopnjo:

Z(pKSK )y
:—K_lz: 4.11)
Pk«

K=l

Tako izraCunana davéna stopnja je agregatni kazalec razlike med donosi investicij in
donosi prihrankov v ekonomiji kot celoti.

V primeru, da bi bile dav¢ne stopnje pri vseh hipoteticnih projektih enake, bi bila celotna
mejna davéna stopnja enaka, tako v fiksnem - r kot v fiksnem - p primeru.

V fiksnem - p primeru, kjer je (px) enak za vse kombinacije, se enacba (2.1) zreducira v:

_ 9

=) oty (4.12)
K=1

tx — mejna dejanska davéna stopnja za kombinacijo K

Celotna povprecna mejna dejanska davcéna stopnja v fiksnem - p primeru je tehtano
povprecje dejanskih mejnih davénih stopenj pri posamezni K-ti kombinaciji, pri ¢emer so
utezi delezi  kapitala v  posamezni kombinaciji.
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V fiksnem - r primeru se enacba (2.1) zreducira na:

9
f:ZM (4.13)

k=1 Ok Pk

V fiksnem - r primeru so utezi produkti med delezi kapitala in posamezno stopnjo donosa
pred davki pri posamezni K-ti kombinaciji axpk 0z. donosi pred davki, ki so posledica
mejnega povecanja kapitala.

Celotna povprecna mejna davéna stopnja je v primeru ko se mejne davéne stopnje (tg) pri
posameznih kombinacijah razlikujejo, visja v fiksnem - r kot v fiksnem - p primeru. V
primeru, ko so mejne davéne stopnje (tgx) enake za vse kombinacije, je celotna povprecna
mejna davéna stopnja enaka tem skupnim davénim stopnjam in je enaka za fiksen - r in
fiksen - p pristop. Ta razlika je posledica namena ustvarjati enake vrednosti (r) v fiksnem -
r primeru, za katere bolj obdavéene K-te kombinacije (z vi§jim tx) zahtevajo vi§je vrednosti
(p) in zato vecje utezi (akpk). To velja le ob predpostavki linearnih davkov, kar pomeni da
je posamezna kombinacija enaka pri obeh primerih. Ce davki niso linearni se lahko zgodi,
da je stopnja pri fiksnem - p primeru visja kot pri fiksnem - r primeru.

Ce to ponazorimo s primerom in predpostavimo, da obstajata dve mozZni kombinaciji, kjer
. o .1 . . . o
sta utezi za posamezno kombinacijo enaki ) ter da je davcna stopnja za prvo kombinacijo

enaka 0%, za drugo kombinacijo pa 50%, je v fiksnem - p primeru:

LR
2 2 2 4
V fiksnem - r primeru je t, = P =T in dobimo:

K

= 4.14
P =11 (4.14)
in ¢e vstavimo zgornjo enacbo v enacbo (4.11) dobimo:
9
f=1-) -2y (4.15).
K=l 1 _tK
Iz enacbe (4.15) dobimo za na$ primer:
_ 1 ., 1
t=1-(=+1)" ==
(2 ) 3

Vecja utez, ki je dana bolj obdavéeni kombinaciji, se kaze v celotni povprecni dejanski
. . o1 . .1 : :
mejni daveéni stopnji 3 v ,fiksnem - r primeru in 2 v fiksnem - p primeru. Do vecje

razlike lahko pride tudi v primeru, ko nekatere kombinacije dobivajo subvencije
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druge pa so obdavcene.

Ce to ponazorimo s primerom, kjer sta prav tako mozni dve kombinaciji z enakima
utezema, vendar pa je ena kombinacija obdavCena s 50% stopnjo, druga pa dobiva
subvencijo v visini 50%. V fiksnem - p primeru je povprec¢ni davek enak 0, v fiksnem - r

primeru, izraCunano po enacbi (4.15), pa je povprecni davek % .

Izbira med obema primeroma je odvisna od tega, ali nas bolj zanima vidik davéne
obravnave potencialnega vlagatelja ali delez mejnega dohodka kapitala, ki ga poberejo
davki. Fiksni - p primer je boljsi kazalec davénih stopenj posamezne kombinacije sredstev
in financ in zato boljSi kazalec davEnega bremena investitorja, ki vlaga v doloceno
kombinacijo. Fiksni - r primer je boljsi kazalec dodatnih davkov, ki se placajo na dodatno
zasluZene dobicke v korporacijskem sektorju.

Predpostavka fiksni - r je v praksi veliko bolj verjetna, kar pomeni, da arbitraza™ izena&i
stopnjo donosa, ki jo od podjetja zahtevajo vlagatelji, ne glede na vrsto projekta in nacin
financiranja. Zato bo nasa nadaljnja analiza temeljila na tem pristopu.

4.7. STOPNJA DONOSA PRED DAVKI (p)

Pri dani vrednosti (r) uporabljamo za izra¢un dejanskih davcnih stopenj enacbi (4.6) in
(4.7), za kar potrebujemo izraz za funkcijo stroSkov kapitala (c(r)), za vsako kombinacijo.
V teh izrazih predpostavimo, da je zakonsko dolocena davéna stopnja znana in konstantna
v celotnem obdobju, da obstaja popolna gotovost oziroma da ni tveganja in da je inflacija v
celotnem obdobju nespremenjena. UpoStevamo investicijski projekt, katerega zacetni
strodki znagajo eno enoto. Ce predpostavimo, da se sredstva amortizirajo po konstantni
eksponentni stopnji (0) in da MRR oznacuje bruto mejno stopnjo donosa je stopnja donosa
pred davki po odstetju amortizacije enaka:

p=MRR-3 (4.16)
Ce s (7) oznadimo davéno stopnjo podjetja, diskontno stopnjo podjetja s (p), je sedanja

diskontirana vrednost dobi¢kov enaka:

o0

v=[(1-7)MRRe "*du (4.17)
0

Oz.

= —(lp_f;'\SR (4.18)

3% Davéna arbitraza pomeni izkori$¢anje prednosti pri razli¢nih davénih stopnjah za razliéne vrste dohodkov,
s katerimi so obdavceni razli¢ni davéni zavezanci (TiCar, 2002, str. 1649).
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Sedanja vrednost nominalnih dobi¢kov naraste, e se poveca vrednost inflacije in zmanjsa
vrednost ekonomske amortizacije ter diskontne stopnje. Vrednost diskontne stopnje je
endogena in ni odvisna le od realne obrestne mere in stopnje inflacije, ampak tudi od vira
financiranja.

Dejanske stroske projekta (C) dobimo tako, da od zacetnih investicijskih izdatkov
odstejemo sedanjo vrednost diskontiranih davénih prihrankov (A), ki so posledica
amortizacije, dotacij ali drugih investicijskih spodbud:

C=1-A (4.19)

Ne glede na vrednost diskontne stopnje, je tisti MRR, ki izenaci (V) s (C) donos, ki ga
projekt mora prinesti, ¢e hode da je privla¢na investicija. Ce gledamo z drugega zornega
kota in je MRR dana stopnja donosa na mejni projekt, potem je diskontna stopnja podjetja

(p), ki izenaci (V) s (C).

Ce upostevamo enacbo sedanje diskontirane vrednosti dobickov (4.18) in jo izenagimo z
enacbo dejanskih stroskov projekta (4.19) in upoStevamo enacbo (4.6) dobimo izraz za
zahtevano stopnjo donosa pred davki:

)

~—
—

2

p= (p+5-7)-06 (4.20)

—

(

4.8. DAVCNI PRIHRANKI®!

Za izpeljavo enacbe davenih prihrankov predpostavimo, da le ti nastanejo:

a) kot posledica standardne davéne amortizacije,

b) zaradi zaCetnega znizanja davéne osnove za doloCen odstotek vrednosti investicije,

c) zaradi znizanja davka za doloCen znesek, kar je enakovredno neposredni denarni
dotaciji.

Velikost davénih prihrankov v Casu, ki so posledica standardne davéne amortizacije je
(67), kjer je (8™ stopnja davéne amortizacije. Velikost davénih prihrankov, ki nastanejo
zaradi znizanja davéne osnove je (@7), kjer je (¢) doloCen odstotek vrednosti investicij za
znizanje davéne osnove. Vrednost neposredne denarne dotacije znasSa (). Sedanjo
vrednost davenih prihrankov (A) lahko izraCunamo na podlagi ustreznih diskontnih stopenj
z:

A=s.v. Mttty (4.21)

3! Zmanjianje davéne obveznosti zaradi davénih olajsav (Milost, Milunovi¢, 2001, str. 16).
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Prihranki, ki so posledica standardne davéne amortizacije so odvisni od metode davéne
amortizacije, ki jo podjetje lahko uporablja v Zivljenjski dobi premozenja. V vsakem
primeru pa je sedanja vrednost lahko izracunljiva.

Ce predpostavimo primer kjer je amortizacijska stopnja eksponentna s stopnjo (a) in e so
davéni prihranki, ki so posledica davéne amortizacije izracunani na podlagi nabavnih
stroskov, je vrednost dav¢nih prihrankov z naslova standardne davéne amortizacije dana z:

A, = [rae X du= (4.22),
0

a+p

kjer a#d.

V nekaterih drzavah se doloCena sredstva amortizirajo z linearno metodo oziroma metodo
enakomernega Casovnega amortiziranja. V takem primeru je zivljenjska doba davcne
obravnave sredstev (L), dolo¢ena glede na vrsto sredstev in je lahko za davéne namene

zapisana kot (%) na enoto za posamezno leto, dokler ne doseze (L) let. Ce je v zadnjem

letu delez sredstva, ki $e ni amortiziran (rem), manjsi od (5Th), se v tem letu odpise le
(rem), dokler ni v (L) letih sredstvo v celoti odpisano (6 =(1-rem)/L). Tako je sedanja

vrednost davénih prihrankov (A), ¢e se sredstva ne revalorizirajo, enaka (Cok, 1998, str.
46):

A=sMol 1y oy L 1| oxrem (4.23)
l+p) (+p) (1+p)") (+p)

p- relevantna diskontna stopnja pri razli¢nih nacinih financiranja

Iz enacbe (4.23) je razvidno, da se prvi odpis amortizacije zgodi ze pri nakupu sredstva. V
nasih izracunih za primer Slovenije, bomo upostevali, da prvi odpis amortizacije nastopi
Sele ¢ez eno leto, kar pomeni da ne upostevamo prvega ¢lena enacbe (4.23).

Glede uporabe metode amortizacije v Slovenskem zakonu o davku od dobicka pravnih
oseb ni izrecno dolocena, toda vsakokratni odpis sredstev ne sme presegati zneskov,
dobljenih z uporabo linearne metode. Njene najvisje, dolo¢ene z ZDDPO, letne dovoljene
amortizacijske stopnje so taksne, da se sredstvo v celoti odpise v (L) letih. (L) predstavlja
celo Stevilo, kar pomeni da v enacbi (4.23) odpade zadnji ¢len. To upoStevamo pri enacbi
(4.23) in dobimo:

A=s™d L. 12+...+ IL (4.24)
1+p) (1+p) (1+p)
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L+1
A=3"" (uj (4.25)
b-1

1
1+ p

b

4.9. DAVEK NA PREMOZENJE

V izvirnem modelu, sta avtorja King in Fullerton upostevala davek na premozenje,
katerega stopnja (W;) v primeru, ko davek od dobicka ne obstaja, zniza mejno stopnjo
donosa iz MRR na (MRR - w). Ce je stopnja davka od dobi¢ka na ravni (7) in v primeru,
ko davek na premoZenje ni odbitna postavka pri davku od dobicka pravnih oseb, se donos
po placilu vseh davkov zniza na ((1-7)MRR - W;). V primeru, ko je premoZenjski davek
odbitna postavka je donos po placilu obeh davkov ((1-7)(MRR- w;)). V skladu s to
izpeljavo se spremenita enacbi za sedanjo diskontirano vrednost dobickov, ki v primeru
Slovenije, ki tega davka nima nista relevantni.”

4.10. DAVCNA OBRAVNAVA ZALOG V OBDOBJU INFLACIJE*

V posameznem ra¢unovodskem obdobju prihaja do spremembe knjizne vrednosti zalog
zaradi spremembe v velikosti zalog ali zaradi cene zalog. Sprememba knjizne vrednosti
zalog, zaradi spremembe v ceni zalog odraza inflacijo in zato ne bo obdavcena na podlagi
realnih dobic¢kov. Vendar pa v drzavah kjer se ne uporablja revalorizacija (npr. Slovenija)
nastane ob porabi zalog pri metodi FIFO* inflacijski dobigek, obdavéen kot teko&i dobicek
(Cok, 1998, str. 47).

V Sloveniji z zakonom ni predpisana uporaba metode za vrednotenje zalog, zato lahko
enacbo (4.20), ki predpostavlja uporabo metode LIFO uporabimo za primer Slovenije:

-A

~7)

~—
—
N—'

p= (p+5-7)-6 (4.26)

—

(

32 Obliko davka na premoZenje predstavlja davek na bilanéno vsoto bank, ki v skladu s predpostavkami v
izradunih niso zajete, ker so finan¢ne institucije (Cok, 1998, str. 47).

33V obdobju inflacije in uporabi metode LIFO se bo rezultat kazal v manjsih dobic¢kih, v primeru deflacije pa
v manjsi izgubi. Metoda LIFO v primerjavi z metodo FIFO omogoca v poslovnem ciklu moznost stabilnejSe
davéne osnove in v pogojih stalne inflacije avtomati¢no izkljucuje nastanek inflacijskega dobicka (Musgrave
A., Musgrave B., 1989, str. 377-378).

34 Ce podjetje spremi metodo obra¢unavanja, mora v davénem izkazu le pojasniti razloge za spremembo le te
in prikazati njen vrednostni u¢inek.
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4.11. DISKONTNA STOPNJA PODJETJA

V pogojih popolne gotovosti*® in neobstajanja davkov, bi bile diskontne stopnje podjetja
enake realni obrestni meri. V ekonomiji, kjer davki obstajajo in ob predpostavki, da ob
nalozbah v podjetje vlagatelji ne zahtevajo nikakrSne premije za tveganje, se bo diskontna
stopnja razlikovala od trzne obrestne mere in bo odvisna od nacina, s katerim podjetje
financira investicije. Dolocena bo s strani vlagatelja, ki od nalozbe pricakujejo vsaj taksno
neto stopnjo donosa kot od alternativne nalozbe.

4.11.1. Financiranja podjetja z dolgom

Pri financiranju z dolgom se pla¢ane nominalne obresti odstejejo od davéne osnove, kar
pomeni, da je diskontna stopnja podjetja, ki si sposoja po nominalni obrestni meri (ih):

ple=i"(1-1) (4.27)

Neto strosek financiranja podjetij se zniza, zaradi daveéni prihrankov, ki so posledica
izvzetja obresti iz davéne osnove. Velikost prihrankov je odvisna od stopnje davka od
dobicka. Visja kot je stopnja davka od dobicka, nizji so neto stroski financiranja in niZja je
diskontna stopnja vrednotenja projekta in zato je nizja zahtevana (p).

Pri mejnem projektu, ki se v celoti financira z dolgom, izplaca podjetje ves donos v obliki
obresti in je stopnja davka pred davkom od dobicka enaka obrestni meri ban¢nega posojila.
Do te enakosti pride zaradi dejstva, da podjetje povecuje dolznisko financiranje investicij,
dokler so neto dobicki dodatne investicije pozitivni (p-r=0) (Cok, 1998, str. 48).

4.11.2. Financiranje podjetja z lastniSkim kapitalom in z zadrzanimi dobicki

Za obe obliki financiranja je diskontna stopnja odvisna od dohodnine in od davka od
dobicka. Vpliv davka od dobicka se kaze v dveh spremenljivkah. V vplivu preko davéne
stopnje davka na dobicek (7), ki je dejansko stopnja placanih davkov v primeru, ko ni
razdeljenih dobi¢kov. Druga spremenljivka () meri stopnjo diskriminacije med
zadrzanimi in razdeljenimi dobicki, kar pomeni, da je (6) enak dodatnim dividendam, ki bi
jih dobili delnicarji v primeru, da bi bili razdeljeni Ze obdavceni dobicki. Torej Ce podjetje
razdeli enoto neto dividende t.j. Cistega dobicka po placilu davka od dobicka, je velikost
bruto dividende, ki je osnova za obracun dohodnine enaka (6) enot. Iz definicije (6) je
razvidno, da ¢e je razdeljena ena enota dobicka, () enot prejmejo delnicarji v obliki
dividend in (1-6) je davénih odhodkov. Tako je dodatni davek na enoto bruto dividend

3> 7 obstojem pogoja popolne gotovosti v gospodarstvu ne obstaja moznost bankrota podjetja (Myles, 1995,
str. 246).
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enak ((1-0)/6). Celotna davéna obveznost podjetja, t.j. celotni davki brez dohodnine in
davkov na obresti in brez kapitalskih dobi¢kov na zadrzane dobicke je enaka:

T=oY+ (%)G (4.28)
Y- obdavc¢ljivi dohodek

G-bruto dividende, ki jih prejmejo delnicarji

a) financiranje podjetij z lastniSkim kapitalom

. Pri klasi¢nem sistemu® davka od dobitka ni davénega kredita in je (6=1).

o Pri sistemu vracunanja davka (imputacijski sistem) se del davéne obveznost
podjetja prenese na delnicarje. Dividenda se »obruti« z davénim kreditom, kar pomeni da
se del ali celotni davek, ki ga placa podjetje, namenjen razdelitvi, vraCuna oz. pripiSe k
osnovi za dohodnino. Ce je stopnja imputacije (C) in je izrazena kot delez bruto dividende
(t.j. neto dividende in davénega kredita), je davéni kredit enak (¢/(1-C)). 1z tega sledi, da je
(6-1) enako davénemu kreditu in zato je:

O=ncto dividenda+li (4.29)
1

0=—— (4.30)
1-c

. V sistemu polnega vraunavanja®’ se viteje celoten davek od dobicka, tako da je

(C=1), iz Cesar izpeljemo, da je:

g=_1 (4.31)
-7

o Za Slovenijo je pristop drugagen, saj vsebinsko sodi med cedularne pristope®®, kar

pomeni da so dividende obdavéene z niZjo dejansko stopnjo dohodnine. Podjetje placa
davke od dobicka po stopnji 25%, delnicarjeva osnova za dohodnino pa se zniZa za prejete
dividende v visini 40%, kar pomeni da se v osnovo vklju¢i 60% prejete neto dividende
(Cok, 1998, str. 49):

36 Znagilnost klasi¢nega sistema je dvojna obdavéitev, saj je najprej obdavéen dobitek podjetij, nato pa so
obdavc¢ene $e dividende delnicarjev (Milost, Milunovi¢, 2001, str. 29).

37 Celotni znesek davka platan na ravni podjetja se delniCarju uposteva kot davéna olajsava (Milost,
Milunovi¢, 2001, str. 30).

¥ Cedularni pristop pomeni, da so na ravni delnitarja prejete dividende delezne nizje davéne stopnje
dohodnine ali pa znizanja davka. Za razliko od znizanja davka pri sistemih vracunavanja, pri tej obliki ni
obrutenja dividende, olajSava pa tudi ni odvisna od statusa izplac¢evalca dividend, kot je npr. institucija, ki je
oproscena placila davka od dobicka iz dividend. (Stanovnik, 1998, str. 112).
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md:0.6*msint.d0h0d. (4.32)39

m‘-dejanska mejna stopnja dohodnine za prejete dividende
m* ™4 _mejna stopnja delnicarjeve sintetiéne dohodnine* (upostevamo le najvisjo mejno

stopnjo sinteti¢éne dohodnine 50%)

Enacba (4.32) nam pove, da je dejanska mejna stopnja dohodnine za prejete dividende le
60% relevantne mejne stopnje delnidarjeve sintetiéne dohodnine.*!

b). financiranje podjetja z zadrzanimi dobicki

Potencialni investitor bi na vlozeni denar zahteval stopnjo donosa enako (ih(l-mi)) (mejna
stopnja dohodnine m). Predpostavimo da je diskontna stopnja podjetja (po=i/6) (izpeljava
King, Fullerton, 1983, str. 23).

Ce je stopnja donosa projekta (p), bi investitor zahteval donos kot je: (p(l—Z)Zih(l-mi)), kjer
(2) predstavlja dejansko davéno stopnjo na realizirane dobicke. Tako je diskontna stopnja
za zadrzane dobicke enaka**:

pzad.dob.:ih(l_m j (4.33)

1-2

V praksi so obdavceni le realizirani kapitalski dobicki, kar nas vodi do uporabe preprostega
modela obnaSanja investitorja, ki predpostavlja, da z enoto zadrzanega dobicka nastane
enota kapitalskega dobi¢ka, ki jo delni¢arji realizirajo postopoma.. Ce z (4) ozna¢imo
delez realiziranih kapitalskih dobickov, ki jih je realiziral investitor iz doloCenega
davénega razreda v prvem obdobju in z (1-1) nerealizirane kapitalske dobicke istega
investitorja je tako v drugem obdobju realizacija enaka (4(1-1)), v tretjem (/1(1-/1)2) in tako
naprej. Ce predpostavimo, da je (1) konstantna (A=0.1), je sedanja diskontirana vrednost
placanih davkov na realizirane kapitalske dobicke t.j. dejanska stopnja dohodnine:

3% Ta izraz potrebujemo za izradun diskontne stopnje v Slovenije v primeru financiranja podjetja z novim
lastniskim kapitalom, saj nimamo vradunavanja davka od dobi¢ka (Cok, 1998, str. 49).

0 Sinteti¢na dohodnina zdruZuje v eni sami davéni osnovi vse dohodke zavezanca. Po odbitku davénih
oprostitev in olajsav je davéna osnova obdav¢ena s progresivno lestvico (Milost, Milunovic¢, 2001, str. 42).
*1'V Slovenije je vrednost m*™%°"¢=0.17 ali 0.35 ali 0.37 ali 0.40 ali 0.45 ali 0.50.

'V praksi imamo pogosto podatke o stopnjah dohodnine za dividende, ki so razli¢ne od davéne stopnje na
obrestni dohodek. Ta razlika se pojavi zato, ker so tipicni lastniki lastniSkega kapitala v primerjavi z lastniki
dolzniskega kapitala tisti v vi§jih mejnih davénih razredih. Potencialni investitor v lastniski kapital z davéno
stopnjo me, bi dobil ((1-me)dp) na dividende, ((1-2)p) na zadrzane dobicke ali ((1-me)i) na alternativno
investicijo. Njegova vrednost za (S=i(1-me)-x), kar pomeni, da imamo dovolj informacij da izratunamo tako
s kot p za katerokoli kombinacijo lastniskega kapitala. Potencialni investitor v dolzniski kapital, s stopnjo
(md) bi prejel neto donos (s=i(1-md)- 7). Diskontna stopnja podjetja za dolzniSko financiranje je (i(1-7)) iz
enacbe (4.27) in enako lahko izracunamo razliko med p in S (King, Fullerton, 1983, opomba 3).
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z=Az | 1+ —L+ + o =P (4.34)

pp- investitorjeva diskontna stopnja, ki je obi€ajno enaka ("(1-m'))*
z- dejanska davena stopnja dohodnine na kapitalske dobicke
z.-zakonsko dologena stopnja dohodnine na realizirane kapitalske dobicke™

Za izraCunavanje mejne davene stopnje, vstavimo enacbo (4.33) v enacbo (4.34). Dejanska
dav¢na stopnja (2) je pri izraCunih endogena spremenljivka odvisna od trzne obrestne mere.

V Sloveniji se obdavcujejo kapitalski dobicki, ki so realizirani pred potekom treh let od
pridobitve vrednostnih papirjev in drugih kapitalskih delezev. Davek se aplicira na razliko
med prodajno in nakupno ceno, ki je revalorizirana z indeksom cen na drobno, kar z
drugimi besedami pomeni, da se obdavcujejo revalorizirani kapitalski dobicki. V izra¢unih
zato upostevamo le sedanjo vrednost davka, placanega v prvih treh letih:

iz, 1+(1—/1)(1+7r) -1 +x) 4.35)
(1+p,) (1+p,)’

Izratun dejanske stopnje dohodnine na kapitalske dobicke (z) potrebujemo za izracun
diskontne stopnje pri financiranju z zadrzanimi dobicki.

¢) financiranje podjetja z novo izdajo delnic

Pri izdaji novih delnic, kot obliki vira financiranja, definiramo spremenljivki (), kot mero
diskriminacije med zadrzanimi dobicki in izpla¢animi dividendami:

(1 Z)( zad .dob. ),Ll—(l—TnOV'L'K'Xl—md)e (436)
pzad .dob.
H= pnovL K (437)
zad.dob.
1 Z (1 Tzad .dob. ) = (l_z_nov.L.K.Xl_ md )9 (438)
1 Z (1 Z_zad .dob. ) zad.dob. (l_z_novLK.Xl_ md )Hpnov.L.K. (439)

# Uporaba tako definirane diskontne stopnje predstavlja ponovno poenostavitev modela, saj se uporablja tudi
pri nalozbah, ki zagotavljajo vi§je oz. niZje stopnje donosa po plac¢ilu davkov. Pri racunanju dejanske davéne
stopnje, bi bilo prav zaradi tega primerneje uporabljati za vsako nalozbo drugacno diskontno stopnjo, ki bi
bila enaka stopnji donosa te nalozbe po placilu davkov (Hill, 1984, str. 4).

*V Republiki Sloveniji je davek od dobicka iz kapitala eden izmed virov dohodnine, kar pomeni da pla¢ani
davek po stopnji 30% predstavlja le akontacijo dohodnine, ki se nanaSa na dobicek iz kapitala.

26



Iz tega sledi:

oLk _ pre® (4.40)
U
B (1 _z_novL.K.Xl_ md )9
H= (- Z)(l _ z_zaddob)

(4.41)

Ce upostevamo enaébi (4.30) in (4.21) dobimo diskontno stopnjo pri financiranju z novim
lastniSkim kapitalom:

novL.K. _ i"(l-m dl_C) (4.42)
I-m
Kadar so dividende v celoti izvzete iz davéne osnove je tako kot pri financiranju investicije
z novim lastniSkim kapitalom kot pri dolgu, diskontna stopnja mejne investicije enaka, kar
lahko enac¢imo z izvzetjem obresti pri polnem vracunanju davka. Za tako enakost mora
veljati predpostavka o enaki davcni stopnji dohodnine in obresti. Pri sistemu delnega
vStevanja je diskontna stopnja v primerjavi s sistemom popolnega vstevanja praviloma
vi§ja, saj je dejanska stopnja dohodnine na dividende visja. V takem primeru mora podjetje
vlagateljem izplacati visjo stopnjo donosa, da bi po placilu dohodnine dobili enako stopnjo
donosa, kot bi jo dobili pri alternativni investiciji, kar pomeni, da je zahtevana (p) visja.
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5. 1ZRACUN DEJANSKIH DAVCNIH STOPENJ ZA
SLOVENIJO za leto 2002:

Prilagojeni King Fullertonov model nam omogoca izracunati vrednost davéne vrzeli (W) in
mejne daveéne stopnje (t) za vsako od moznih kombinacij.

) Izracunamo nominalne obrestne mere:
"=(1+1)(1+m)-1 (4.5)

e  Izracunamo zahtevane stopnje donosa vlagateljev po placilu dohodnine t.j. realne
stopnje donosa:

1" (i-n)
I+

-1 4.7

Upostevati moramo, da se v Sloveniji obresti dobljene od ban¢nih vlog in vrednostnih
papirjev, ki predstavljajo vlagatelju alternativno nalozbo ne obdavéujejo (m'=0), ostale
obresti, ki so del dohodninske osnove pa zanemarimo (Cok, 1998, str. 53).

. Izracunamo diskontne stopnje za vse vire financiranja:

pe=i"(1-1) (4.27)

1-2z

pzad.dob.:ih£1 —m ] (433)

+h i
o, "= JI c) (4.42)
I-m

Upostevati moramo, da je (M:O), in da so realizirani kapitalski dobicki obdavéeni v
obdobju prvih treh let, ki jih izracunamo s pomocjo:

az|1+ (1—/1)(1+ﬂ)+ 1-2)%(1 +27r)2 4.35)
(1+p,) (I+p,)

V Sloveniji ni prisoten sistem vraCunanja davka, kar pomeni da je (c=0), upoStevamo pa
dejansko stopnjo dohodnine na dividende:
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md:0.6*msint.d0h0d. (4.32)

. Izracunamo sedanjo vrednost davénih prihrankov za opremo in stavbe, zaloge se v
primeru Slovenije ne amortizirajo:

L+1
A=8"" (uj (4.25)
b-1
b=
I+ p

p’ oznacuje relavantno diskontno stopnjo izracunano pri razli¢nih nacinih financiranja.

Predpostavimo da davéni zavezanec uposSteva najvisje letne amortizacijske stopnje, ki so za
posamezne amortizacijske skupine dolo¢eno v 15 oz. 17. &lenu ZDDPO, 2002*:

Sogrema = 0.333
L=3

S radhe = 0.05
L=20

e  Izracunamo realne stopnje donosa pred placilom davka od dobicka, ki jo zahteva
vlagatelj p za investicije v opremo, stavbe in zaloge za vse vire financiranja:

-A

—7)

N
—
N

(p+5-7)-6 (4.26)

p:

—_

(

Upostevamo stopnje prave ekonomske amortizacije:
a) zaopremo 0.1225,
b) za stavbe 0.361,
c) za zaloge 0.

e  Izracunamo tehtane povprecCne realne zahtevane stopnje donosa pred placilom
davka od dobic¢ka p 7 uporabo ustreznih uteZi:

1)  Delez investicij v posamezno vrsto sredstev:
a) zaopremo 0.50,
b)  zastavbe 0.28,

* (e davéni zavezanec obradunava amortizacijo za posamezna amortizirljiva sredstva po stopnjah, ki ne
presegajo stopenj doloCenih z ZDDPO, lahko tak obra¢un amortizacije v celoti vklju¢i med odhodke
davénega izkaza. V primeru, da obracunava amortizacijo po stopnjah, ki so vi§je kot tiste doloCene z
ZDDPO, mora ugotoviti razliko med obracunoma in za ugotovljeno razliko zmanjsati odhodke v davénem
izkazu. (Svilar, Sircelj, 1998, str. 73).
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c) za zaloge 0.22.
2)  Delez razli¢nih virov financiranja
a)  zazadrzane dobicke 0.55,
b) zadolg 0.33,
¢) zanovo izdane delnice 0.10.

. Izracunamo tehtano povpredje dejanske mejne davéne vrzeli:

W=p-s (4.2)

e  Izracunamo tehtane povprecne dejanske mejne davéne stopnje:

t= pb-s (4.3)
p

V izracunih nismo upostevali tveganja, zato vse enacbe upoStevajo razmere popolne
gotovosti, kar predstavlja dokaj nerelevantno predpostavko, saj bi projekt z visoko stopnjo
tveganja zahteval vi$jo stopnjo donosa. Ta razlika nam pove, da je vrednost izbrane realne
obrestne mere (r), ki smo jo izbrali za na$ fiksni - r primer, lahko v primerih projektov z
razliénimi stopnjami tveganja razli¢na. Vendar pa se naSa raziskava omejuje na spodbude
davénega sistema, zato je povsem primerna predpostavka skupne vrednosti (r), za vse
hipoteti¢ne projekte.

5.1. IZRACUN DEJANSKIH DAVCNIH STOPENJ ZA DAVKA OD DOHODKA
OPROSCENE INVESTITORJE (VLAGATELJE)

Tabela 1: Relevantni podatki o slovenskem davénem sistemu leta 2002 za izracun
dejanskih davénih stopen;j:*°

Stopnja Amortizacija | Amortizacija Metoda Stopnja
davka na stavb opreme vrednotenja inflacije
dobicek zalog"’
pravnih
oseb
25% 5% 33,3% LIFO 7.5%

Pri amortizaciji se uporablja metoda enakomernega Casovnega amortiziranja.
Vir: ZDDPO, 2002.

% 7 letom 2003 je zadel veljati nov ZDDPO, kjer je amortizacijska stopnja za opremo 25%, podtodka stavbe
pa se je Crtala.

* Na razpolago so $tevilne metode: dejanske cene, povpreéne cene, LIFO, FIFO, indeksirani FIFO... Ne
glede na tako navidezno raznoli¢nost metod, se spremembe v vrednosti zalog merijo v glavnem na LIFO ali
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Upostevamo le eno vrsto vlagateljev, t.j. davka od dohodka oprosc¢ene vlagatelje (s tem

izlo¢imo vpliv dohodnine), kar pomeni da je realni neto donos po placilu davka (S) enak

realni obrestni meri (r) (Carey, Chouraqui, Hagemann, 1993, str. 32). Predpostavimo tudi,

da podjetja ne izkoristijo 40% olajSave za investicije in ne oblikujejo 10% investicijskih

rezerv.

5.1.1. Dejanske davéne stopnje za davka od dohodka oproséene
vlagatelje pri n=2.1%"*® in r=10%

Pri predpostavljeni stopnji inflacije 2.1% in s=r=10% iS¢emo tak$no stopnjo (p), ki nam

omogoca 10% stopnjo (S) oz. (I).

Tabela 2: Zahtevana stopnja donosa pred davki (p) v Sloveniji (7=0.021, s=r=0.1, davka

od dohodka oprosc¢eni vlagatelji)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.0817 0.1174 0.1174 0.0852
Stavbe 0.1507 0.1999 0.1999 0.1797
Zaloge 0.0951 0.1361 0.1361 0.1199
Povpredje 0.0672 0.1446 0.1446 0.1162

Vir: Priloga, tabela III.

Tabela 3: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-S) v Sloveniji (1=0.021, s=r=0.10, davka od

dohodka oprosceni vlagatelji)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0183 0.0174 0.0174 -0.0148
Stavbe 0.0507 0.0999 0.0999 0.07969
Zaloge -0.0049 0.0361 0.0361 0.0199
Povprecje -0.0328 0.0446 0.0446 0.0162

Vir. Lastni izra¢uni.

FIFO osnovi, kajti vse druge so ve€¢inoma izpeljane iz LIFO/FIFO metod. Po metodi LIFO bodo v ¢asu, ko
cene rastejo dobicki manjsi, vendar bodo tudi izgube manjse, ko bodo cene padale.

* Stopnja inflacije EU15 v letu 2002.
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P=3) § Sloveniji (=0.021, s=r=0.10, davka
p

Tabela 4: Dejanske mejne davéne stopnje (

od dohodka oprosceni vlagatelji)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.2240 0.1482 0.1482 -0.1736
Stavbe 0.3366 0.4998 0.4998 0.4435
Zaloge -0.0515 0.2654 0.2654 0.1664
Povpredje -0.4878 0.3086 0.3086 0.1393

Vir: Lastni izracuni.

Iz tabele 2 je razvidno, da mora investicija v opremo, ki je financirana z dolgom prinasati
8.17% stopnjo donosa pred davkom od dobic¢ka, ¢e je realna obrestna mera 10%.
Zahtevana stopnja donosa pred davki v stavbe je 15.07%, v zaloge 9.51%, obe financirani
z dolgom.

Opazimo tudi, da je zahtevana stopnja donosa vseh treh nalozb, financiranih z zadrzanimi
dobicki enaka tistim, ki so financirani z novim lastniS8kim kapitalom. Razlog lahko
najdemo v tem, da Slovenija nima sistema vracunanja davka od dobi¢ka v osnovo
vlagateljeve dohodnine in sta diskontni stopnji pri obeh virih financiranja enaki in sta enaki
nominalni obrestni meri izracunani po enacbi (4.5) 19.99%. Diskontna stopnja pri
lastniSkem kapitalu je niZja in je enaka 14.46%. Nizja diskontna stopnja pomeni visjo
sedanjo vrednost dav¢énih amortizacijskih prihrankov pri opremi (20.99% c¢e se oprema
financira z dolgom in 19.89% v primeru financiranja opreme z novim lastniSkim kapitalom
ali zadrzanimi dobicki (glej priloge str. II) in stavbah.

Ocitno je, da so zahtevane stopnje donosa pri financiranju z dolgom nizje, kot v primeru
drugih dveh virov financiranja, kar je posledica, da so nominalne obresti odbitna postavka
dav¢ne osnove. Zato pri financiranju z dolgom, kombinacija obresti in davénih prihrankov
povzroci, da drzava implicitno subvencionira mejni projekt, ki pred davki prinasa donos
manjsi od 10% in zato prinasa po davkih 10%. Do razlik pri zahtevani stopnji donosa pred
davki pri opremi in stavbah je priSlo zaradi odstopanja davéne amortizacije od
predpostavljene prave ekonomske amortizacije. To odstopanje je manjSe pri stavbah
(stavbe: 8Th=0.05, 6=0.0361, oprema: 5t =0.333, 6=0.1225). Pri upostevanju
predpostavljenih vrednosti prave ekonomske amortizacije, je sedanja vrednost dav¢nih
amortizacijskih prihrankov pri opremi vi§ja, kar pomeni da so tudi stroski investicije pri

IRV

Tehtano povprecje tako po vrstah sredstev kot po virih financiranja nam pokaze, da za 10%
stopnjo donos, ki jo dobijo vlagatelji, zadostuje 11.62% stopnja donosa pred placilom
davka od dobicka oziroma, da je dejanska davcna stopnja z vklju€enim davkom 13.93%.
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5.1.2. Dejanske davéne stopnje za davka od dohodka oproséene

vlagatelje pri n=7.5%"*° in r=10%

Sedaj pri dejanski stopnji inflacije 7.1% in enaki realni obrestni meri (s=r=10%) iS¢emo

stopnjo (p), ki nam omogoca 10% stopnjo (S) oz. ().

Tabela 5: Realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka (p) (m=0.075, s=r=0.10,

davka od dohodka oprosceni vlagatelji)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.0756 0.1289 0.1289 0.1087
Zgradbe 0.1553 0.2224 0.2224 0.1959
Zaloge 0.0825 0.1433 0.1433 0.1204
Povprecje 0.0994 0.1582 0.1582 0.1357

Vir. Priloga, tabela IV.

Tabela 6: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-S) v Sloveniji (1=0.075, s=r=0.10, davka od

dohodka oprosceni vlagatelji)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0244 0.0289 0.0289 0.0087
Stavbe 0.0553 0.1224 0.1224 0.0959
Zaloge -0.0175 0.0433 0.0433 0.0204
Povpredje -0.0006 0.0582 0.0582 0.0357

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 7: Dejanske mejne davéne stopnje (

od dohodka oprosceni vlagatelji)

p;s) v Sloveniji (7=0.075, s=r=0.10, davka

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.3233 0.2241 0.2241 0.0801
Stavbe 0.3561 0.5503 0.5503 0.4894
Zaloge -0.2121 0.3023 0.3023 0.1694
Povpredje -0.0058 0.3680 0.3680 0.2629

Vir: Lastni izracuni.

Ce primerjamo rezultate dobljene pri razliénih stopnjah inflacije (2.1% v prejsnjem
primeru in 7.5% sedaj) opazimo, da le ta vpliva na dejanske davcne stopnje. Ta vpliv se
kaze v vi$jih povprecnih dejanski davénih stopnjah pri nizji stopnji inflacije. Do najvecje

¥ Dejanska letna stopnja inflacije za leto 2002.
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razlike pride pri financiranju zalog z dolgom, kar vpliva na razliko v povprecni dejanski
dav¢ni stopnji pri tem viru financiranja projekta.

V primeru 7.5% stopnje inflacije in 10% stopnjo donosa, je tehtano povprecje zahtevane
stopnje donosa pred plac¢ilom davka od dobicka, tako po vrstah sredstev kot po virih
financiranja 13.57% oziroma, je dejanska davéna stopnja z vkljuéenim davkom 26.29%,
kar je ve¢ kot pri nizji stopnji inflacije.

5.2. DEJANSKE DAVCNE STOPNJE V SLOVENII ZA LETO 2002 OB
UPOSTEVANJU PREDPOSTAVKA O NAJVISJIH MEJNIH STOPNJAH
DOHODNINE (MP=0.6XMS'NT-P%HP=0 6X0.5=0.3), NEOBDAVCENIH OBRESTI
(M'= 0) TER DRUGIH PREDPOSTAVK:

5.2.1. 1=2.1%, r=10%, s=10%

Tabela 8: Realne zahtevane stopnje donosa pred plagilom davka (p) (m®=0.3, m'=0,
71=0.021, r=0.10, s=0.10)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.0817 0.1261 0.1799 0.1143
Stavbe 0.1069 0.2153 0.2799 0.1817
Zaloge 0.0951 0.1494 0.2065 0.1342
Povpredje 0.0917 0.1562 0.2138 0.1376

Vir. Priloga, tabela V.

Tabela 9: Dejanske mejne davéne vrzeli (p-S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, n=0.021, r=0.10,
s=0.10)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0183 0.0261 0.0799 0.0143
Stavbe 0.0069 0.1153 0.1799 0.0817
Zaloge -0.0049 0.0494 0.1065 0.0342
Povpredje -0.0083 0.0562 0.1138 0.0376

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 10: Dejanske mejne davéne stopnje ( p_S) v Sloveniji (md20.3, m'=0, n=0.021,
p

r=0.10, s=0.10)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.2240 0.2070 0.4443 0.1252
Stavbe 0.0648 0.5356 0.6427 0.4496
Zaloge -0.0515 0.3305 0.5157 0.2548
Povprecje -0.0904 0.3598 0.5322 0.2730

Vir: Lastni izracuni.

Tabela 10 nam nazorno pokaze, da so dejanske davéne stopnje v primeru financiranja z

lastniSkim kapitalom bistveno vi§je kot v primeru financiranja z dolgom. Pri financiranju z

dolgom drzava implicitno subvencionira mejni projekt, ki pred davki prinaSa manj kot
10%, prinaSa po davkih 10%.

Iz tabele 8 vidimo, da so zahtevane stopnje donosa pred davki (p) pri obdavéevanju

dividend in zadrzanih dobi¢kov bistveno vi§je kot pri izra¢unu za davek od dohodka

oprosc¢ene vlagatelje (tabela 5), zato je nekoliko vi§ja tudi tehtana mejna davéna stopnja.

5.2.2. 1=7.5%, r=10%, s=10%

Tabela 11: Realne zahtevane stopnje donosa pred plac¢ilom davka (p) (m“=0.3, m'=0,
7=0.075, r=0.10, s=0.10)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.07557 0.1953 0.2227 0.1546
Stavbe 0.1553 0.2436 0.3333 0.2185
Zaloge 0.0825 0.1630 0.2476 0.1416
Povpredje 0.0994 0.2017 0.2592 0.1696

Vir. Priloga, tabela VI.

Tabela 12: Dejanske

mejne davéne vrzeli (p-S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, 7=0.075,

r=0.10, s=0.10)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0244 0.0953 0.1227 0.0546
Stavbe 0.0553 0.1436 0.2333 0.1185
Zaloge -0.0175 0.0630 0.1476 0.0416
Povprecje -0.0006 0.1017 0.1592 0.0696

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 13: Dejanske mejne davéne stopnje ( p_S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, 71=0.075,
p

r=0.10, s=0.10)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.3233 0.4879 0.5510 0.3532
Stavbe 0.3561 0.5894 0.7000 0.5424
Zaloge -0.2121 0.3863 0.5962 0.2939
Povprecje -0.0058 0.5042 0.6142 0.4106

Vir: Lastni izracuni.

V primeru s 7.5% inflacijsko stopnjo in 10% realno obrestno mero je razlika med
povprec¢no stopnjo donosa pred in po davkih, tako po vrstah sredstev kot po virih
financiranja 6.96 odstotne tocke (tabela 12), kar je ve¢ kot v prejSnjem primeru, pri nizji
stopnji inflacije, kjer je bila razlika 3.76 odstotne toCke (tabela 9). Pri 10% realni stopnji
donosa po placilu dohodnine znaSa delez davkov 41.06% realne stopnje donosa pred davki
v primeru 7.5% inflacije (tabela 13), v primeru 2.1% inflacije pa znasa isti delez le 27.3%
realne stopnje donosa pred davki (tabela 10).

5.2.3. 1=2.1%, r=5%, s=5%

Tabela 14: Realne zahtevane stopnje donosa pred plac¢ilom davka (p) (m“=0.3, m'=0,

71=0.021, r=0.05, s=0.05)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.0360 0.0621 0.0899 0.0550
Stavbe 0.0680 0.1125 0.1553 0.0999
Zaloge 0.0431 0.0746 0.1070 0.0660
Povpredje 0.0465 0.0790 0.1119 0.0700

Vir. Priloga, tabela VII.

Tabela 15: Dejanske

mejne davéne vrzeli (p-S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, 7=0.021,

r=0.05, s=0.05)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0140 0.0121 0.0399 0.0050
Stavbe 0.0180 0.0625 0.1053 0.0499
Zaloge -0.0069 0.0246 0.0570 0.0160
Povprecje -0.0035 0.0290 0.0619 0.0200

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 16: Dejanske mejne davéne stopnje ( p—S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, 71=0.021,
p

r=0.05, s=0.05)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.3885 0.1947 0.4435 0.0912
Stavbe 0.2651 0.5557 0.6779 0.4994
Zaloge -0.1589 0.3298 0.5327 0.2420
Povpredje -0.0742 0.3668 0.5533 0.2856

Vir: Lastni izracuni.
Ob primerjavi tabele 8 in tabele 14 opazimo, da je realna stopnja donosa pred placilom

davka pri vseh kombinacijah nizja v primeru iste stopnje inflacije (2.1%)in nizje obrestne
mere (10%, 5%), katere vpliv se kaze v za 1.26 odstotni tocki visji dejanski daveéni stopnji.

5.2.4. 1=7.5%, r=5%, s=5%

V tem primeru upostevamo predpostavke, ki so blizu slovenske realnosti v letu 2002.

Tabela 17: Realne zahtevane stopnje donosa pred plagilom davka (p) (m®=0.3, m'=0,

n1=0.075, r=0.05, s=0.05)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.0296 0.1236 0.1803 0.0956
Stavbe 0.0935 0.1594 0.2244 0.1410
Zaloge 0.0288 0.0861 0.1452 0.0714
Povpredje 0.0473 0.1254 0.1850 0.1031

Vir. Priloga, tabela VIII.

Tabela 18: Dejanske

mejne davéne vrzeli (p-s) v Sloveniji (m®=0.3, m'=0, 1=0.075,

r=0.05, s=0.05)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0204 0.0736 0.1303 0.0458
Stavbe 0.0435 0.1094 0.1744 0.0910
Zaloge -0.0212 0.0361 0.0952 0.0214
Povpredje -0.0027 0.0754 0.1350 0.0531

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 19: Dejanske mejne davéne stopnje ( p—S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, 1=0.075,
p

r=0.05, s=0.05)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.6907 0.5955 0.7227 0.4779
Stavbe 0.46525 0.6863 0.7772 0.6453
Zaloge -0.7391 0.4196 0.6557 0.2996
Povprecje -0.0572 0.6012 0.7297 0.5149

Vir: Lastni izracuni.

Opazujemo lahko dva vpliva. Vpliv znizanja obrestne mere in vpliv vi§je stopnje inflacije.
V primeru nizje obrestne mere (5%) znasa delez davkov 51.49% realne stopnje donosa
pred davki, kar je kar 10.43 odstotnih toc¢k ve¢ kot v primeru 10% obrestne mere, pri isti
stopnji inflacije.

V primeru visje stopnje inflacije (7.5%) je delez davkov v realni stopnji donosa pred davki
vecji za 22.9 odstotne tocke, ob upostevanju enakih realnih obrestnih mer.

5.2.5. 1=7.5%, r=5%, s=5%, podjetje izkoristi 40% investicijske olajSave

Tabela 20: Realne zahtevane stopnje donosa pred plagilom davka (p) (m®=0.3, m'=0,
1=0.075, r=0.05, s=0.05)

Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema 0.0296 0.0787 0.1306 0.0661
Stavbe 0.0935 0.1594 0.1529 0.1410
Zaloge 0.0288 0.0861 0.1452 0.0714
Povprecje 0.0473 0.1029 0.1601 0.0882

Vir. Priloga, tabela IX.

Tabela 21: Dejanske

mejne davéne vrzeli (p-s) v Sloveniji (m®=0.3, m'=0, 7=0.075,

r=0.05, s=0.05)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.0204 0.0287 0.0805 0.0161
Stavbe 0.0435 0.1094 0.1029 0.0910
Zaloge -0.0213 0.0361 0.0952 0.0214
Povpredje -0.0027 0.0529 0.1101 0.0382

Vir: Lastni izracuni.
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Tabela 22: Dejanske mejne davéne stopnje ( p_S) v Sloveniji (m*=0.3, m'=0, 1=0.075,
p

r=0.05, s=0.05)
Dolg ZadrZani dobicki Nov L.K. Povpredje
Oprema -0.6907 0.3649 0.6171 0.2438
Stavbe 0.4653 0.6863 0.6729 0.6453
Zaloge -0.7391 0.4196 0.6557 0.2996
Povprecje -0.0572 0.5143 0.6877 0.4333

Vir: Lastni izracuni.

Ce upostevamo, da podjetje izkoristi 40% investicijsko olajavo in z upostevanjem enacbe
(4.19), se davéni prihranki povecajo za 0.1 (p1=0.4x0.25=0.1), ker pomeni davcni
prihranek v viSini 10% vrednosti investicij. 3% stopnjo donosa po davkih omogoca 8.82%
zahtevana stopnja donosa pred davki, kar pomeni, da znaSa deleZ davkov 43.33% realne
stopnje donosa pred davki, kar je za 8.15 odstotnih to¢k manj, kot v primeru, ko podjetje
ne izkoristi 40% investicijskih olajSav.
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6. SKLEP

Davek od dobi¢ka se naceloma placuje od dobicka, pravilneje od po ZDDPO ugotovljeni
davéni osnovi. Dobicek se izracuna kot razlika med prihodki in odhodki, kjer se upostevajo
le davéno priznani odhodki.

Davek se uporablja kot proracunski vir in kot eden od instrumentov ekonomske politike za
kontroliranje monopolov, kot instrument za omejevanje absolutne velikosti podjetij, za
obdavcevanje preseznih dobickov, ki so posledica izrednih razmer, kot instrument politike
dividend, za akumulacijo kapitala v podjetjih in za spodbujanje (zaviranje) podjetniskih
investicij.

Vendar pa bo po mnenju Stanovnika v prihodnosti, v globalnem okviru, pomen davka od
dobicka pravnih oseb v odnosu do vseh ostalih davénih prihodkov procentualno stagniral
ali pocasi upadal. Kot poglavitni vzrok za tako gibanje navaja oteZeno obdavcevanje zelo
mobilnega kapitala, kjer gre predvsem za portfeljski kapital, kot tudi zaostreno davéno
tekmovanje, ki vpliva na zniZevanje davénih stopenj in na vecanje olajSav, kot so
pospeSena amortizacija, olajSave za investicije, prenosi izgub in podobno (Stanovnik,
1998, str.108)

Davek od dobicka lahko merimo na razlicne nacine. Lahko ga merimo z zakonom
dolo¢eno davéno stopnjo, kot delez v proraCunskih prihodkih ali z izracunom dejanskih
davénih stopenj z upoStevanjem razli¢nih teoreticnih modelov, ki merijo obremenjenost
donosov kapitala.

Obdavcitev dobickov pravnih oseb zajema Stevilne probleme, kot so davéna osnova,
davéna stopnja, amortizacijski sistem, ucinki inflacije in podobno. Glavni problem pa
predstavlja ekonomska dvojna obdavcitev dobickov. Tovrstna dvojna obdavcitev
predstavlja mote¢ faktor za financne odlocitve podjetnikov, kot so odlocitve o nacinu
ustanavljanja podjetij, nacinu zagotavljanja trajnega kapitala novemu ali Ze uveljavljenemu
podjetju, odlocitve glede izplacevanja dividend. Pojavlja se dilema o velikosti delnicarjeve
dohodnine glede na dejstvo, da je obdavéena tudi pravna oseba. Ce se politika odlo¢i za
integracijo obeh vrst obdavcitev, je pomembna izbira metode integracije in odlocitev ali se
pri obdavcevanju tako zadrzani dobicki kot razdeljeni obravnavajo enako. V primeru, da je
delnicar podjetje se postavlja vprasanje, kako naj se obdav¢i njegov dohodek od dividend,
ki je bil sicer Ze obdavcen pri pravni osebi izplacnici.

Za slovenski sistem davka od dobicka pravnih oseb so poleg nizke daveéne stopnje znacCilne
kratke amortizacijske dobe, ki predstavljajo davéne investicijske spodbude, olajSave za
investicije, ki so lahko vir spodbud za nadaljnje investiranje in tako tudi nadaljnji razvoj, Se
posebno v primeru uspesnih podjetij. Pri izraCunih po King Fullertonovem modelu
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sem upostevala izvzetje obresti iz dohodninske osnove, kar lahko ozna¢im kot posebnost,
ki vpliva na zahtevano stopnjo donosa investitorjev. Neobdavcevanje obresti vpliva na
vi§jo zahtevano oziroma pric¢akovano stopnjo donosa, saj so le te vir nalozb in tako
predstavljajo alternativno moznost.

Dejanska dav¢na stopnja na zadrzane dobic¢ke je v vecini pravnih redov enaka davéni
stopnji davka od dobicka, dividende pa so Se dodatno obdavéene na ravni fizicne osebe.
Prav to neenako obdavéevanje pa spodbuja pravne osebe k temu, da kot vir financiranja
uporabijo zadrzane dobicke namesto izdaje novih delnic, kar lahko vidimo tudi v naSih
izracunih. Opazimo lahko tudi, da je slovenski sistem ne glede na vrsto sredstev, v katere
podjetje nameni investicijo naklonjen dolgu kot viru financiranja, pri katerem drzava
implicitno subvencionira mejno investicijo, ki pred davki prinasa manj kot je realna
stopnja donosa in je po drugi strani ne glede na nacin financiranja naklonjen investicijam v
opremo. Vse to pa nam pove, da slovenski daveéni sistem vpliva na sestavo investicij in da
vpliva na nacin financiranja teh investicij.

Slovenska ureditev davka od dobicka omogoca pogoje za uspesno delovanje podjetij ter
nastajanje novih, kar lahko ozna¢imo kot prednost slovenskega davénega sistema, saj tudi
v primerjavi z davki na dobicek pravnih oseb v drugih razvitih trznih gospodarstvih
zagotavlja podjetjem konkuren¢no poslovanje ter je preko davénih oprostitev in olajsav
usmerjeno v spodbujanje investicij in s tem v pospeSevanje gospodarskega razvoja.
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PRILOGA

A. DEJANSKE DAVCNE STOPNJE V PRIMERU DAVKA OD DOHODKA
OPROSCENIH VLAGATELJEV

Relevantni podatki za izra¢un dejanskih davénih stopen;:

Tabela I: Podatki za vrsto sredstev

8™ L 8 Utezi

Oprema 0.333 3 0.1225 0.50
Zgradba 0.05 20 0.361 0.28
Zaloge 0 0 0 0.22

Vir: OECD, 1991 in ZDDPO, 1996.

Tabela I1: Podatki za vire financiranja

Dolg ZadrZzani dobicki Nov L.K.

Utezi 0.33 0.55 0.10

Vir: OECD, 1991.

1a. Predpostavke:

=2.1%
r=10%

1. Izra¢un nominalne obrestne mere:
"=(1+1)(1+mn)-1
i"=(1+0.10)(1+0.021)-1=0.1231
i"=12.31%

2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ:

pdolg:ih(l_ 1)
p?°'8=0.1231(1-0.25)
p°'8=0.092325
p°'e=9 23259,

Ker Slovenija nima sistema vracunanja davka od dobicka v osnovo vlagateljeve dohodnine
je diskontna stopnja pri financiranju z zadrzanimi dobicki enaka kot pri financiranju z novo
izdanimi delnicami in je enaka izraCunani nominalni obrestni meri.

i i1 _mi¥1_
p7addob_ih I-m ) howk _I-m dl °)=1h=12.31%
1-2 I-m



3. Izracun sedanje vrednosti dav¢nih prihrankov za opremo in zgradbe(n = 0.021, s =r =
10 %, davka od dohodka opros¢eni vlagatelji):

1

b=
1+ p

1

by, =———— =0.91547845
7 140.092325

1
b =b -
zad .dob. nov.L.K. 1+0.1231

AZSThT bL+1 _ b
b-1

Adolg,opremazo . 3 3 3X0.25X (

=0.89039266

0.91547845°*"' —0.91547845
0.91547845 —1

J =0.20986013

0.91547845 **' —0.91547845
0.91547845 —1

Adolg,zgradbe:0-05X0-25X( j =0.11224116

0.89039266 *"' —0.89039266
0.89039266 —1

Azad.dob.,oprema:0-333XO-25X( j =0.1988921

0.89039266 ***' —0.89039266
0.89039266 —1

Anov L.K.,oprema— Azad.dob.,oprema:()- 1988921
Anov L.K.,Zgradbe: Azadidob.,zgradbezo-09 1 5 829 1

Azad.dob.,zgradbe:()-05X0-25X ( J =0.09158291

4. Izracun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

== -r0)-0

Paotg.oprema = (- 8‘30098265(;13 )(0.092325 —0.021+0.1225)-0.1225 =
=0.0816984804

Paote, zyadse = - ?1‘1_10222‘;1)16 )(0.092325 ~0.021 +0.361)-0.361 =

=0.15073378733

Peolgsaloge = %(0.092325 ~0.021)=10.0951

~(1-0.1988921)

= 0.1231-0.021+0.1225)-0.1225 =
pzad.dob.,oprenﬁ (1 _ 025) ( + )

=0.11740511245

II



(1-0.09158291)
Pzad.dob.,zgradve = (1-0.25)

(0.1231-0.021+0.361)-0.361 =

=0.1999172725
P ad dob.zmloge = (1;0)(0.1231 ~0.021)=0.1361333333 3

(1-0.25)

pnovL.K.,oprema = pzad.dob.,oprema :Ol 174051 1245

pnov.L.K .,zgradbe = pzad.dob.,zgradbe =0.1999172725
P 2ad.dob. zatoge —0- 1361333333

Prov.Lk . zaloge =

9

p= z Pk @k
K=l

P do1g = 0.05x0.0816984804+0.28x0.15073378733+0.22x 0.0951=0.06721238447
P zad.dob. = 0.50x0.11740511245+0.28x0.1999172725+0.22x 0.13613333 =0.14462872512
Provik=0.14462872512
P oprema=0.33x0.0816984804+0.55x0.11740511245+0.10x0.11740511245=0.0852102876
P 2gradbe=0.33x0.15073378733+0.55x0.1999172725+0.10x0.1999172725=0.17968837694
P 2a10ge=0.33x0.095140.55x0.13613333333+0.10x0.1363333333=0.11996666664
P povprecna=0.33x0.06721238447+0.55x0.14462872512+0.1x0.14462872512=
0.1161887582

Tabela III: Realne zahtevane stopnje donosa pred pla¢ilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povpredje
dobicki
Oprema 0.0816984804 | 0.11740511245 | 0.11740511245 | 0.0852102876
Zgradbe 0.15073378733 | 0.1999172725 0.1999172725 | 0.17968837694
Zaloge 0.0951 0.1361333333 3 | 0.1361333333 3 | 0.11996666664
Povpredje 0.06721238447 | 0.14462872512 | 0.14462872512 | 0.1161887582

Vir: Lastni izracuni.

2a. Predpostavke:

t=75%
r=10 %

1. IzraGun nominalne obrestne mere:
i"=18.25%

2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ:

p°'8=0.136875
p'8=13.6875%

III



Ker Slovenija nima sistema vracunanja davka od dobicka v osnovo vlagateljeve dohodnine
je diskontna stopnja pri financiranju z zadrzanimi dobicki enaka kot pri financiranju z novo
izdanimi delnicami in je enaka izracunani nominalni obrestni meri.

pzad.dob.:pnov LK._ ih: 18.25%

3. Izracun sedanje vrednosti davénih prihrankov za opremo in zgradbe(n = 0.021, s =r =
10 %, davka od dohodka oprosceni vlagatelji):

1

b=
I+ p

By = — 1 —0.87960417812
® ~ 110.136875
1

——— =0.84566596194
1+0.1825

bzaddob. = bnov4L.K4 =

A_gTh ( bt — b)

b-1

Adolgoprema= 0.19429388899

Adolg zgradve= 0.08430429077

Aad.dob.oprema= 0.18028583962

Azad.dob. zgradbe= 0.06609639284

Anov LK. oprema= Azad.dob.,oprema= 0.18028583962
Anov LK. zgradbe™ Azad.dob.zgradbe= 0.06609639284

4. Izracun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

—(I_A)(p—fz+5)—5

)

Pdolg,oprema = 0.07556941895
Paotg, zgradbe =0.15529976405
Poote, zatoee = 0.0825

P 2ad.dob..oprema = 0-12887900918

P 22 dob. zgracbe = 022237845327

P 2ad.dob. zaloge = 0-143333333

Prowt K oprens = Panc. o, corera =0- 12887900918
Prov.L K. zgradbe — Paad dob, zgradbe —0-22237845327

= Pad.dob. zatoge —0- 1433333333

pnov.L.K.,Zaloge

v



9
p= z Pk @k
K=l

P aolg = 0.0994186434
P saddob. = 0.15823880476
ProovLk=0.15823880483
P oprema=0.10870926422
P reradne=0.19585491676
P zaloge=0.11199224805

P povpreena=0.12278727685

Tabela IV: Realne zahtevane stopnje donosa pred plac¢ilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povpredje
dobicki
Oprema 0.07556941895 | 0.12887900918 | 0.12887900918 | 0.10870926422
Zgradbe 0.15529976405 | 0.22237845327 | 0.22237845327 | 0.19585491676
Zaloge 0.0825 0.143333333 0.1433333333 | 0.12039166664
Povpredje 0.0994186434 | 0.15823880483 | 0.15823880483 | 0.13566337546

Vir: Lastni izracuni.

B. IZRACUN DEJANSKE DAVCNE STOPNJE V SLOVENIJI ZA LETO 2002 PRI
RAZLICNIH PREDPOSTAVKAH

ewss sint.dohd

=0.6 x 0.5 =0.3) in neobdavcenih obresti (mi= 0ins=0.1).

1b.Predpostavke:
n=21%
r=10 %

1. IzraGun nominalne obrestne mere:
i"=12.31%

2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ:

p°'8=0.092325

prddeb_h (1 —-m j
1-z

z=zzs(1+(l Alrz) (A-2)(1+7) ]=0.07462809917(pri 2=0.1, 2=0.3,

(1+p,) (1+p,)’
pp=1"=0.1231)




p=ddob=() 13302759667

o ih(l(zﬁggl)_ c)_ (1—i:nd )=O.1758714285

3. Izracun sedanje vrednosti davénih prihrankov za opremo in zgradbe:

b= |
1+ p
o = 0021 91547845192
£~ 140.092325
bad.dob.= ! =0.88259103568
1+0.1330759667
Brov. LK~ 1 _0.85043311348

1+0.1758714285

AZBThT bL+1 _ b
b-1

Adolg,oprema=0.20986013538
Adolg,zgradbe=0.1122411618

Azad dob.oprema=0.19555984498
Azad.dob.,zgradbe:()-08623 583864
Anov LK. oprema= 0.18221209267
Anov LK. zgradbe= 0.06829161823

4. Izracun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

_(-A
p= (l_T)(p—ﬁ+5)—5

=0.08169847901

pdo Ig,oprema

delg,zgradbe =0.10692647575
=0.0951
=0.12609985944

pdolg,zaloge

pzad.dob.,oprema

P 22d.dob.. zgradve = 0-21531422022
P2ad dob . zatoge = 0-14937012889
=0.17994133342

Prov.x ..oprema

Prov.LK . zgradbe —0-27985564513
=0.206495238

pnOVALAKA,Zaloge

VI



9
p= z Pk @k
K=l

P aoig=0.09171065271

P zad.dob. = 0.15619933973
Provix=0.2137591997
P oprema=0.1143095541

P 2gradve=0.18169412263
P aloge=0.13418609469

P povpreena=0.13418609469

Tabela V: Realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povpredje
dobicki
Oprema 0.08169847901 | 0.12609985944 | 0.17994133342 | 0.1143095541
Zgradbe 0.10692647575 | 0.21531422022 | 0.27985564513 | 0.18169412263
Zaloge 0.0951 0.14937012889 | 0.206495238 | 0.13418609469
Povpredje 0.09171065271 | 0.15619933973 | 0.2137591997 | 0.13755007221

Vir: Lastni izracuni.

2b.Predpostavke:
n=75%
r=10 %

1. Izratun nominalne obrestne mere:

i"=18.25%

2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ:
p™'8=0.136875=13.6875%

7= 0.07462809917 ( pri 1. = 0.1, z,= 0.3, p, = i"= 0.1825)

pzad'dOb:ih (ll__m] =0.19721800482
A

- h 1
prOK %Im_m)gl‘rc) =0.26071428571

3. Izradun sedanje vrednosti davénih prihrankov za opremo in zgradbe:

1

b=
1+ p

VII



Dy, = 087960417812

b, o, =0-83526976371
brov L.k =0.79320113314

A_gTh [ bt — bj
b-1

Adolg.oprema=0.19429388899
Adolg,zgradbe=0.08430429077

A ad.dob.oprema=0.02644615821
Azad dob.,zgradbe=0.06164983334
Anov LK. oprema=0.15995871209
Anov LK. zgradbe= 0.0474791778

4. Izracun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

_(-A
p= (l_T)(p—ﬁ+5)—5

Peoigoprema = 0-07556941895
Peolg.zrabe = 0-15529976405
Peolg.zatoge = 0-0825

P 2ad dob..oprema = 0-19526153833
P 2ad dob.. zgradve = 0-24357026047
P 22t dob. zatoge =0-16295733976
Provtk oprema —0-22271696736
Prov.LK. zgradre —0-33334232124

=0.24761904761

pnov.L.K .,zaloge

9

p= z Pk &

K=1
P doig =0.0994186434
P zad.dob. =0.20168105684
P noviLxk=0.2591705241
P oprema=0.15460345107
P 2gradbe=0.21854679751
P zal0ge=0.14161344162
P povprezna=0.16964979042
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Tabela VI: Realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povpredje
dobicki
Oprema 0.07556941895 | 0.19526153833 | 0.22271696736 | 0.15460345107
Zgradbe 0.15529976405 | 0.24357026047 | 0.33334232124 | 0.21854679751
Zaloge 0.0825 0.16295733976 | 0.24761904761 | 0.14161344162
Povpredje 0.0994186434 | 0.20168105684 | 0.2591705241 | 0.16964979042

Vir: Lastni izracuni.

3b. Predpostavke:

n=2.1%
r=5%

1. IzraCun nominalne obrestne mere:
i"=0.07205=7.205%
2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ:

p%'8=0.0540375
pi°'e=5 40375%

2z=0.07775510204 ( pri 2=0.1, z=0.3, p,=i"=0.07205)

af 1-m'
pzad.dob.ZIh(

j =0.07812458508
1-2z

novL.K. _ ih l_mi I_C)

2 =0.10292857142
1-m

yo)

3. Izradun sedanje vrednosti davénih prihrankov za opremo in zgradbe:
1
I+ p
=0.94873284868
D,.g ap. = 0-99224810287
brov Lk = 0.90667702869

AZSThT bL+1 _ b
b-1

b=

bdo lg

AdOlg,opremaZO 225 00607 1 09
Adolg,zgradbezo- 1505799544
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Ayad.dob.oprema=0.0070516801
Azad,dob,,zgradbeZO.OO 10593159
Anov LK oprema= 0.0095415587
Anov LK. zgradbe= 0.0014342304

4. Izratun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

pz(l_—A)(p—fz+5)—5

(1-7)

Poolg.oprema = 0-03822082429
Beore ayae = 0.08527113495
Peotg zaloge = 0-04405

P 22d dob..oprema = 0-11531057329
P 22 ob.. zgradve = 0-19590887874
P 2ad dob. zatoge =0-07616611344
Dro x oorema =0.1474067227
Prov.Lk.zgrache —0-22872441306

=0.10923809522

pnov.L.K .,zaloge

9
p= Z Px oy

K=l
P dolg = 0.05267732993
P zad.dob. = 0.12926631764
Provik=0.16177857795
P oprema=0.09077435959
P 2gradbe=0.15876179914
P 2a10ge=0.06735167191
P povpreena=0.10465785137

Tabela VII: Realne zahtevane stopnje donosa pred pla¢ilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povpredje
dobicki
Oprema 0.03601127429 | 0.06208678508 | 0.08985373896 | 0.0550168262
Zgradbe 0.06803377393 | 0.11253811894 | 0.15525201484 | 0.09987231229
Zaloge 0.04314397649 | 0.07459952344 | 0.10699127838 | 0.06596637797
Povpredje 0.04654676867 | 0.078965961 | 0.11193551487 | 0.06998526369

Vir: Lastni izracuni.




4b. Predpostavke:

t="7.5%
r=5%

1. IzraGun nominalne obrestne mere
i"=0.12875=12.875%

2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ
p™!8=0.0965625

z=0.07777562148 ( pri 2=0.1, z=0.3, p,=0.12875)
p=ddeb— () 13960810731
P =0.18392857142

3. Izracun sedanje vrednosti davénih prihrankov za opremo in zgradbe:
1
I+ p

b=

Dot =0.91194072385

Do o, =0.87749463485
buov L.k =0.84464555053

AZSThT ( bL+1 . bj

b-1

Adolgoprema=0.20828977152
Adolg,zgradbe=0.10896494451
Azad.dob.oprema=0.0135082339
Azad,dob,,zgradbezo.0829765 7505
Anov LK. oprema= 0.01864638018
Anov LK. zgradbe= 0.06563976073

4. Izracun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

_U=A s
p—(l_r)( §)-¢

Paotg.oprema = 002957433972
pdolg,zgradbe =0.09350213122
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=0.02875

P24 dob.oprema = 0-1236074763
P 2ad dob.. zgradre = 0-159390139
P g dob. ztoge = 0-08614414308
=0.18031768839

pdo lg,zaloge

pnovL.K .,oprema

pnovALAK.,zgradbe =(0.2244434299
=(0.14523809522

pnOVALAKA,Zaloge

9

p= z Pk @k

K=l
P dolg = 0.0472927666
P zad.dob. = 0.12538468854
ProviLx = 0.18495538551
P oprema=0.09577541291
P zgradbe=0.14096462274
P 2al0ge=0.07139058821
P povprecna=0.10306373022

Tabela VIII: Realne zahtevane stopnje donosa pred pla¢ilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povprecje
dobicki
Oprema 0.02957433972 | 0.1236074763 | 0.18031768839 | 0.09577541291
Zgradbe 0.09350213122 | 0.159390139 0.2244434299 | 0.14096462274
Zaloge 0.02875 0.08614414308 | 0.14523809522 | 0.07139058821
Povprecje 0.0472927666 | 0.12538468854 | 0.18495538551 | 0.10306373022

Vir: Lastni izracuni.

evss sint.dohd

= 0.6 x 0.5 = 0.3) in neobdav&enih obresti (m' = 0) ter da podjetje izkoristi 40 %
investicijske olajsave.

5b. Predpostavke:

Tt=75%
r=5%

1. IzraGun nominalne obrestne mere:
i"=0.12875=12.875%

2. Izracun diskontne stopnje podjetja za vse vrste financ:

XII




p%°'8=0.0965625

7= 0.07777562148 ( pri A=0.1, z:=0.3, p,=0.12875)
p“ddob— () 13960810731

P =0.18392857142

3. Izracun sedanje vrednosti davénih prihrankov za opremo in zgradbe:
1
I+ p
by, =0-91194072385
B, aop, =0-877494634385
brov L.k =0.84464555053

b:

Ker upostevamo, da podjetje izkoristi 40% investicijsko se z upostevanjem enacbe (4.21)
dav¢ni prihranki povecajo za 0.1 (¢t =0.4 x 0.25=0.1)

AnghT ( bt — b]

b-1
Adolg,oprema=0.20828977152
Adolg,zgradbe=0.10896494451
Azad dob.oprema=0.19340303336
Azad.dob.,zgradbe=0.08297657505
Anov LK. oprema= 0.1798752649
Anov LK. zgradbe= 0.06563976073

4. IzraCun realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka od dobicka (p):

_(1=A
p= (l_z_)(p—ﬂ+§)—5

Peoig.oprema = 0-02957433972
Peolg.zgrace = 0-09350213122
=0.02875

D st co5.oprema. = 0-07872777572
P 22d dob. zgracbe = 0-159390139

P 2ad.dob. zaloge = 0-08614414308
Provk..oprema —0- 1305670611
Prov.LK . zgradbe —0-15286672686

pdo lg,zaloge

=0.14523809522

pnOVALAKA,Zaloge
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9
p= z Pk @k
K=l

P aoig = 0.0472927666

P zad.dob. = 0.10294483825
P 0ov.L.x=0.16008007187
P oprema=0.06611651486
P zeradve=0.14096462274
P aloge=0.07139058821

P povpreena=0.0882342812

Tabela IX: Realne zahtevane stopnje donosa pred placilom davka (p)

Dolg Zadrzani Nov L.K. Povpredje
dobicki
Oprema 0.02957433972 | 0.07872777572 | 0.1305670611 | 0.06611651486
Zgradbe 0.09350213122 | 0.159390139 | 0.15286672686 | 0.14096462274
Zaloge 0.02875 0.08614414308 | 0.14523809522 | 0.07139058821
Povpredje 0.0472927666 | 0.10294483825 | 0.16008007187 | 0.0882342812

Vir: Lastni izracuni.
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SLOVARCEK

accelerated depreciation = pospesena amortizacija

asset = nalozbe

buildings = stavbe

capital allowances = dav¢ni prihranki

corporated bussiness = registrirana podjetja

cost of capital = stroski kapitala

dividend relief = delna integracija

dividend-deduction system = znizanje osnove

first year allowances = zacetni odpis v prvem letu

grants = dotacije

historic cost = (nerevalorizirani) nabavni stroski

immediat expensing = zaCetno znizanje davéne osnove

imputation system = sistem vracunanja davka

initial allowances = zacetni odpis

inventiries = zaloge

investment tax credit = znizanje davka za dolocen odstotek vrednosti investicij
machinery = oprema

overall mean marginal tax rate = celotna povprecna dejanska mejna davéna stopnja
rate of imputation = stopnja vracunanja

real base = realna osnova

schedular system = cedularni sistem

standard depreciation allowances = standardna davéna amortizacija v obliki odbitka pred
obdav¢ljivo osnovo

straight-line depreciation method = metoda enakomernega ¢asovnega amortiziranja
tax credit = znizanje davka

tax deductions = dav¢ne olajsave

true economic depreciation = prava ekonomska amortizacija

tax exempt institutions = davka od dohodka oproscene institucije

tax exemptions = davéne oprostitve

tax heaven = oprostitev placevanja davka

tax-includive rate = dejanska davcna stopnja z vkljucenimi davki

tax wedge = davcna vrzel

wealth tax = davek na premoZenje



