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Abstract:

Effective Average Tax Rate of Capital Applied to the Slovak Conditions

Investors' decisions are not based only on the statutory tax rate in the country, but also on arange
of other aspects, such as depreciation of fixed assets, treatment of foreign source income, property
taxes paid by firms, as well as treatment of dividends paid by companies and taxes on wealth and
capital gains at the level of individuals. These aspects are incorporated into the model created
by the Centre for European Economic Research (ZEW). This model provides a comprehensive
look at the issue of tax competition, therefore the paper deals with describing and explaining
its construction. The benefit is description of the effective average tax rate (EATR) in the Slovak
conditions, evaluation of its development and changes by the different types of assets and the
ways of financing, as well as forecasting its level based on the change in the corporate income
tax rate. The indicator, which represents the level of capital taxation, is complicated to determine.
EATR means the significant progress on this issue.
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Uvod

Rastuca globalizacia podporuje vacsiu mobilitu kapitdlu medzi krajinami. Pri rozhodo-
vani investora o vybere umiestnenia svojej investicie zohrava ulohu niekol’ko faktorov.
Jednym z podstatnych determinantov, ktory dokaze ovplyvnit’ §tat, je Groven zdanenia
tohto faktora. V ¢lenskych §tatoch EU sa jednotlivé danové systémy vyvijali v odlignych
podmienkach, ¢o sa prejavilo v ich heterogenite. V pripade dane z prijmov pravnickych
0s0b rozdiely v spdsobe a vySke zdanenia podnikatel'skych subjektov casto obmedzuju
cezhrani¢nu cinnost’ tychto spolocnosti a spdsobuju administrativnu a ekonomickt
neefektivnost’.

Ak sa pozrieme na roznorodost zdanovania spolo¢nosti z iného uhla pohladu,
zistime, ze prave rozdielne dafové systémy motivuji investorov k vacsej migracii kapi-
talu. V dosledku odstrafiovania instituciondlnych bariér pohybu tovaru, sluzieb, kapitalu
a prace sa stali najméa kapital a zdanitené zisky omnoho mobilnejsie (Griffith, Hines,
Sorensen, 2010). Tymto spdsobom dochadza k danovej konkurencii medzi krajinami,
ktora sa stiva predmetom diskusie hlavne od obdobia rozsirenia EU o nové &lenské
krajiny charakteristické nizkymi sadzbami dani, uvalenych na kapital (Ernst & Young,
ZEW, 2003).
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V ostatnom obdobi sa objavuju uréité snahy v EU smerom k harmonizacii zdafiova-
nia spolo&nosti (Solik, 2007; Siroky, 2010), aviak otazkou zostava stanovenie indikatora,
ktory by umoznil porovnavanie Grovne zdanenia kapitalu medzi krajinami a vyjadril by
aj danova konkurenciu medzi nimi. Komparacia danovych systémov na zaklade zakonne;j
danovej sadzby je sice jednoducha s 'ahko dostupnymi udajmi, ale nezachytava celkové
danové zat'azenie korporacii, lebo neberie do uvahy d’al$ie prvky ich zdanenia (Vartia,
2008). Rozne metody a Cas odpisovania, moznosti zohl'adiiovania inflacie metodou LIFO
¢i FIFO, uplatiiovanie strat, existencia skupinového zdanenia, investi¢né stimuly a d’alie
zvyhodnenia firiem spdsobuju zna¢ny odklon Statutarnej sadzby od skutocnej sadzby
korporatnej dane (Medved’, Nemec a kol., 2011). Z tohto dévodu sa hladaju pristupy
k meraniu zdanenia spolo¢nosti, ktoré by poskytovali moznost’ objektivneho porovnava-
nia medzi jednotlivymi krajinami.

Jednym z inovativnych pristupov je efektivna priemerna danova sadzba, ktorej sa
venujeme v tomto ¢lanku. NaSim cielom je analyzovat’, ako sa zmeny v slovenskom
danovom systéme prejavia v zmene jej hodnoty, ¢o umozni do budicnosti predpove-
dat’, aky efekt bude mat’ zmena sadzby dane z prijmov pravnickych osob, ktora je Casto
obsahom tUpravy Zakona o dani z prijmov. Prispevok je rozdeleny do Styroch hlavnych
Casti. V prvej Casti sa venujeme objasneniu terminov, ktoré vyuziva analyza, ¢o vytvara
vhodny podklad pre nasledny popis konstrukcie modelu, predovsetkym z hl'adiska jeho
vstupov a vystupov. Predmetom tretej ¢asti je aplikacia modelu na slovenské podmienky,
pricom sme blizsie vysvetlili jednotlivé ¢iastkové vypocty a ich hodnoty. Zhodnotenie
vyvoja efektivnej priemernej danovej sadzby v SR pocas rokov 1998-2014 je obsahom
poslednej Casti, ktord pozostava z analyzy faktorov najviac vplyvajicich na zmenu jej
hodnoty.

1. Prirastkové investicie, naklady kapitalu, efektivha marginalna
danova sadzba a priemerna danova sadzba

Problematikou efektivnej danovej sadzby z kapitalu sa v stcasnosti zaobera Centrum pre
europsky hospodarsky vyskum (ZEW) v Mannheime. Tento indikator danového zata-
zenia korporacii sa pocita pomocou aplikacie zakladnych danovych pravidiel na hypo-
teticka investiciu (European Commission, 2014). ZEW vo svojich §tadiach pre Eurdp-
sku komisiu (2008, 2009, 2014) nadvazuje na pracu Devereuxa a Griffitha (1999, 2003),
kde sa uvazuje s hypotetickou prirastkovou investiciou, ktortt méze dana rezidentska
firma umiestnit’ v domadcej alebo zahrani¢nej krajine. OECD (2011) definuje prirastkové
investicie ako také projekty, u ktorych ocakavame, ze prinest takt mieru vynosu z pévod-
ného vkladu, ktora bude prave dostato¢na, aby presved¢ila investorov, ze je pre nich
investicia vyhodna. Akcionari danej spolo¢nosti pozaduji urcitu uroven realnej miery
vynosnosti po zdaneni, ktora by mala byt minimalne v takej vyske ako vynos z alterna-
tivnej investicie (napr. zo Statnych obligacii). Ak k tejto miere pripo¢itame vysku odvede-
nych dani, ziskame pozadovant realnu mieru vynosnosti pred zdanenim, ktora je znama
ako ndklady kapitalu.

Efektivna margindlna danova sadzba (EMTR) sa zvyCajne pocita ako percentudlny
rozdiel medzi nakladmi kapitalu a mierou vynosnosti po zdaneni z alternativnej investi-
cie. V pripade vyssieho danového zatazenia sa néklady kapitalu zvysuju, ¢im EMTR
rastie, a preto je menej pravdepodobné, ze investiény projekt bude realizovany. Na tomto
zéklade sa rozhodujt investori, v pripade ak sa posudzované lokalizacie liSia mierami
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vynosnostami po zdaneni z alternativnej investicie a danovymi sadzbami. V sucasnosti
s rastcou globalizaciou ¢oraz viac dochadza k stieraniu rozdielov na finanénych trhoch,
avSak danovy systém, zavisly od rozhodnuti vlad, je menej pruzny (aj ked’ existuji uréité
tendencie k spolupraci v tejto oblasti), ¢im sa potreba identifikacie vplyvu zdanenia
na vyber umiestnenia investicie prehibila. Na tento ucel sliZi efektivna priemernd darnova
sadzba (EATR), ktora vyjadruje doplnent zakonnu danovi sadzbu a zlozky danovej
zakladne o dodato¢né naklady vynalozené na investicie za uc¢elom vyhodnotenia vznik-
nutého efektivneho danového bremena. Tento vyhladovy ukazovatel’ (Elschner, Vanbor-
ren, 2009) sa pre svoju komplexnost’ javi ako najpresnejs$i pre porovnavanie danového
zat'azenia korporacii (Szarowska, 2011).

Obmedzenia pristupu ZEW spocivaji v tom, Ze hypotetické investicie st analyzo-
vané zjednodusene. Aj ked” hypoteticka investicia, vykonana v jednej peridode, generuje
vynos v nasledujicej periode, predpoklada sa, ze danovy systém zostane nezmeneny
po cely zivot investicie. Analyza tiez nezhina vela ddlezitych podrobnych znakov aktu-
alnych danovych systémov a neuvazuje s existenciou réznych foriem provizii vyskytuju-
cich sa v niektorych krajinach.

V danej analyze sa uvazuje predovsetkym s akciovymi spolo¢nost’ami, ktoré konaju
s cielom maximalizovat’ bohatstvo svojich akcionarov. Pre spolo¢nost’ s vel’kym poctom
akcionarov je v8ak mimoriadne t'azké zistit', akej sadzbe dane z prijmov fyzickych osob
(DPFO) ¢eli konkrétny akcionar. Ekonomicka tedria v tomto pripade navrhuje, aby trhova
hodnota akcii odzrkadl'ovala vazeny priemer vSetkych investorov v tejto spoloc¢nosti, kde
vahy poukazuji na celkové bohatstvo investorov. Bohuzial, v praxi je nemozné iden-
tifikovat’ tento vazeny priemer predovsetkym z dovodu, ze vela akcionarov je pravde-
podobne nerezidentmi alebo ide o inStiticie vynaté zo zdanenia (napr. penzijné fondy).
Ak su takéto subjekty zdanované, tak dan odvadzaju pravdepodobne do ich domace;j
krajiny. Z tohto dovodu sa sustred’uje pozornost’ hlavne na dan z prijmov pravnickych
0s6b (DPPO).

2. Konstrukcia modelu

Model ZEW je postaveny na urcitych ekonomickych predpokladoch, ktoré st pre vsetky
krajiny konstantné, ako aj na datach, ktoré su pre kazdua krajinu $pecifické.

Na odhalenie vplyvu roznych daiovych rezimov krajin sa v analyze uvadzaja nasle-
dovné externé vstupy:

e  Akcionar je povazovany za schopného zarobit' redlnu mieru vynosnosti (r) 5%
z alternativnej investicie (realna Grokova miera v pripade vkladu v banke). Ak by
nebola zdanena, tak je toto percento povazované aj za vynos po zdaneni pozadovany
akcionarom na hypotetickll analyzovanu investiciu. V pripade otvorenej ekonomiky
je viac-menej fixnd - exogénna, teda vytvarana na medzinarodnom trhu kapitalu
a jednym Statom neovplyvnitelnd, preto sa do modelu zavadza jej konstantna
hodnota.

e  Pozadovana miera vynosnosti pred zdanenim (p) sa stanovila na urovni 20 %.
e  Miera inflacie (7) je uvazovana na trovni 2 % vo vSetkych krajinach.

e  Samostatné investicie sa mozu realizovat’ v piatich réznych aktivach, pricom su
vazené rovnako, avsak sa lisia G¢tovnou odpisovou sadzbou () :
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I. nehmotny majetok — napr. nakup patentu (15,35 %),

II. priemyselné budovy (3,1 %),

III. stroje a zariadenia (17,5 %),

IV. finan¢né aktiva (0 %),

V. zasoby (0 %).

Uvazuju sa tri zdroje financovania investicii pre kazdé aktivum, pricom st vazené
vahami podla navrhu OECD (1991), ktoré vyplyvaju z dlhodobych Statistickych prieme-
rov krajin OECD:

1. nerozdeleny zisk (55 %),
2. novy vklad (10 %),
3. dlh (35 %).

Firma pri nerozdelenom zisku pouziva tie zdroje, ktoré neboli rozdelené akcionarom
a s pouzité na investovanie do spolo¢nosti. Vynosom pre akcionarov sa stava kapita-
lové zhodnotenie akcie v podobe zvySenia jej trhovej ceny, ¢im sa mu kompenzuje strata
z dovodu nevyplatenia dividend z nerozdeleného zisku. Financovanie novym vkladom
znamena, ze spolocnost’ vyda nové akcie, a tym ziska finan¢né prostriedky na investova-
nie. Dlhové financovanie je pre firmy vyhodné tym, Ze vSetky urokové platby si danovym
nakladom. Dochédza k znizeniu nakladov na investiciu, lebo firma nemusi vytvarat’ vyssi
zisk pred zdanenim, aby mohla platit’ troky. Staci jej vytvorit’ zisk rovnako velky ako je
celkovy sucet platenych trokov.

Pri vypocte st nevyhnutné nasledovné data za kazdu krajinu:

1) Efektivna zdkonna sadzba dane zo zisku (7), ktora v sebe zahfiia nominalnu zakonnu
sadzbu DPPO, prirdzky, miestne sadzby dani zo zisku a rozne Specidlne danové
sadzby uvalené na Specifické formy prijmu alebo vydavkov.

2) Efektivna sadzba dane z nehnutel'nosti (e), ktora sa pocita ako nominalna sadzba
dane z nehnutelnosti (n) znizena o sadzbu DPPO. V modeli ZEW sa uvazuje, ze
nominalna sadzba sa uplatiiuje na trhovi hodnotu, ktora sa potom stotoziuje s obsta-
ravacou cenou. Lenze nie vSetky krajiny maju danovu zakladiu pri priemyselnych
budovach uréenu ako trhovu hodnotu. Niekde sa vychadza z G¢tovnej hodnoty, inde
je zase stanovena danovymi tradmi podl'a umiestnenia budovy, ¢o skor odzrkad-
'uje minult hodnotu ako sucasnt trhovu. Preto ZEW upravuje zakladiu tak, aby ¢o
najvernejsie vystihovala trhova hodnotu.

3) Danové zaobchadzanie so zasobami (v), pricom ide o metodu:

a) FIFO (first in, first out) — prvy vydaj zasob zo skladu je oceneny cenou prvej
dodavky do skladu (v=1),

b) vazenych nakladov — ide o vazeny aritmeticky priemer z individualnych obsta-
ravacich cien a mnozstva zasob na sklade alebo vlastnych nékladov (v = 0,5),

c¢) LIFO (last in, first out ) — prvé sa uctovne vyskladnuju kusy, ktoré boli naku-
pené ako posledné (v = 0).

Metoda, ktoru firmy vyuzivaju na oceniovanie zasob, posobi na EATR. V obdobi

inflacie je mozné predpokladat’, ze posledna dodavka bude najdrahsia, preto ocene-

nie zasob pri metéde LIFO bude vyssie ako u metody FIFO, o spdsobi zvysenie

nakladov a znizi danovy zaklad. Ak je vSak zaujmom firiem vykazanie vyssich

ziskov, zvolia si metoédu FIFO. Model ZEW berie do uvahy najviac dafiovo efektivnu
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metddu, a preto predpoklada, ze firmy uprednostiuji metédu LIFO, pokial nie je
zakonom zakézana.

4) Danové odpisy (@) pre nehmotny majetok, priemyselné budovy, stroje a zariade-
nia. Pri ich kalkulacii je potrebné poznat’ spdsob odpisovania — rovnomerny alebo
zrychleny, odpisovi sadzbu a pocet rokov odpisovania. ZEW vybera najviac dafiovo
efektivny spdsob, pricom ak doba odpisovania zavisi od doby zivotnosti aktiva, tak
sa pouziva 10-ro¢na doba na vypocet pre nechmotny majetok a 7-ro¢na pre stroje
a zariadenia. V pripade danovych odpisov uplathovanych zrychlene sa uplatiuje iny
postup pri SR a CR ako v inych krajinach.

Po ziskani tychto dat sa pristupuje k samotnému vypoctu EATR (absencia DPFO):

1) Nominalnu urokovi mieru (7) uréime na zaklade Fisherovho vzorca ako
i=(1+r)(1+7)-1=0,071, )

teda nadobuda 7,1 %. Samozrejme, ak by doslo k rastu inflacie, pripadne redlnej
urokovej miery, vzrastla by aj nomindlna trokova miera. V pripade absencie DPFO
tato hodnotu povazujeme aj za diskontnt mieru akcionara (p), ktora budeme vyuzi-
vat’ pri ur¢ovani sucasnych hodnot. V tom pripade bude vystupovat’ v menovateli, Co
znamena, ze jej zvysenie sa prejavi znizenim pocitanej charakteristiky.

2) Variabilita daiiovej diskriminacie akcionara (y) vyjadruje pomer prostriedkov ziska-
nych z danej investicie k prostriedkom z alternativnej investicie, teda o kol’ko bude
akcionar ukrateny danou z dividend oproti dani z trokov. Pri absencii DPFO stano-
vime hodnotu 1, lebo akciondr nebude nijakym spdsobom diskriminovany, ¢i sa
rozhodne pre danu investiciu alebo jej alternativu v podobe ulozenia prostriedkov
v banke.

3) Danové odpisy sa realizuju pocas urcitého obdobia, a preto je potrebné zistit’ ich
¢ista sucasnt hodnotu (NPV), pricom berieme do Gvahy, ¢i ide o rovnomerné alebo
zrychlené odpisovanie. Metddy a sadzby zohladiuju fiskalne zaujmy S$tatu a pristup
k stimulovaniu investi¢nej ¢innosti podnikatel'skych subjektov. Ak NPV danovych
odpisov prenasobime danovym koeficientom 1, ziskame odpisovy danovy §tit (4),
ktory vyjadruje danova usporu, lebo odpisy su zahrnuté do nakladov a znizuja
danovy zaklad firiem. Tato uspora by sa zvysila v pripade rastu sadzby DPPO alebo
pri poklese nominalnej trokovej miery.

4) EATR je definovana ako pomer suc¢asnej hodnoty platenych dani k Cistej sucasnej
hodnote prijmového toku (bez pociatoénych nakladov investicie):
EATR = ﬂ (2)

p/(1+r) ’

kde R" je ekonomicka renta plynuca z projektu bez zdanenia a vyjadruje ndm rozdiel
medzi pozadovanou mierou vynosnosti pred zdanenim a realnou urokovou mierou
z alternativnej investicie. Potrebujeme ju diskontovat realnou trokovou mierou, aby
sme ziskali sti¢asnu hodnotu zisku z dané¢ho projektu:

RoPT 0,20-0,05

= =0,1429 . 3)
1+r 14+0,05
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Ide teda o Cast’ prijmu (14,29 %) prevySujucu urok ziskany pri investovani do alterna-
tivnej investicie (vkladu v banke). Pri zvazeni aspektu zdanenia PO, ziskame ekono-
micku rentu plyntcu z projektu so zdanenim (R), ktorej hodnoty sa lisia v zavislosti
od roznych foriem investicii, priCom sa tiez zohl'adnuje aj zdroj financovania.

Zakladny vypocet, ktory sa uplatiuje pri nehmotnom majetku, strojoch a zaria-
deniach, zohladiiuje diskontovani hodnotu sucinu variability danovej diskriminacie
(v pripade absencie DPFO nema akcionar dovod pocitovat’ diskriminaciu kvoli upred-
nostneniu danej investicie pred alternativnou) a rozdielu medzi vynosmi a nakladmi
z daného projektu. Vynosy st zdanené v ramci pozadovanej miery vynosnosti a uctov-
nych odpisov so zahrnutim vplyvu inflacie. Naklady zahfiiaji diskontni mieru akcionara,
uctovné odpisy, inflaciu a vyraz (1 — NPV danového odpisového stitu), ktorym sa vyjadri
hodnota nékladov znizena o danovu usporu z odpisov. V matematickej podobe (pricom
hodnoty pre I a III sa liSia v i¢tovnej odpisovej sadzbe) to vyjadrujeme nasledovne:

j_/p*{[(p+5)*(1+7r)*(1—z’)}—[p+5*(1+7z)—7z]*(1—A)}. )

V pripade priemyselnych budov sa vypocet zhoduje s predchadzajucim, avsak
znizuje sa o hodnotu efektivnej sadzby dane z nehnutel'nosti, pretoze tato dan je priamym
nakladom, ktory vznika pri investovani do tohto druhu aktiv, teda

R =Ry = 1

R, =R, —e. (5)

Vypocet pri financnych aktivach sa zjednodusi tym sposobom, Ze sa nevztahuji
na neho odpisy, ¢o je sucasne dovod, ze tento druh aktiv dosahuje zvycajne najvyssie
hodnoty EATR, a to aj napriek tomu, Ze sa vyraz znizuje navyse o sucin danovej sadzby
a miery inflacie. Vzorec je v podobe:

RIV=#*{[p*(l-ﬁ-ﬂ)*(l—T)]—[p—ﬂ']}—T*ﬂ'. (6)

V pripade zéasob je vypocet zhodny s postupom uplatiiovanym pri finanénych akti-
vach, avsak z dovodu odlisného sposobu zaobchadzania so zasobami sa do vyrazu, ktory
zohladnuje v nakladoch ¢ast’ dafovej povinnosti, ktora vznika v stvislosti s inflaciou,
vsunie aj spominany spdsob. Ak ide o metodu LIFO, pri ktorej sa predpoklada, ze naklady
zahfiajl aj spominany rast cenovej hladiny, za v dosadime 0, ¢im sa vplyv celého vyrazu
vynuluje. V pripade metédy FIFO sa zarata cely vyraz, lebo v =1 a pri metéde vazenych
nakladov sa zarata polovi¢ne v = 0,5. Z tohto pohl'adu je preto otdzka danovo najefektiv-
nejSej metddy nepodstatna. Vzorec ma podobu:

RV=#*{[p*(]+7r)*(1—z’)]—[p—7r]}—v*r*ir. (7)

V danej studii sa uvazuje s financovanim z vlastnych zdrojov (nerozdeleny zisk,
novy vklad) a z cudzich zdrojov (dlh). Podniky sa snazia optimalizovat’ svoju kapitalova
Struktiru, aby ndklady na financovanie podniku boli ¢o najnizsie. Pri absencii DPFO je
financovanie nerozdelenym ziskom a novym vkladom rovnaké, pretoze predpokladame, ze
akcionar nie je zdanovany, a teda vklad prichadza do spolocnosti v plnej vyske. V pripade
vlastného kapitalu je nakladom financovania DPPO, ¢o ¢astokrat prevysuje naklad v podobe
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uroku, ktory musi zaplatit’ firma svojim veritelom. Aj ked’ vyska Grokovych sadzieb sa lisi
v zavislosti od rizikovosti, ru¢enia firmy, ¢i navratnosti danej investicie a d’alSich faktorov,
jednou z vyhod tohto spdsobu financovania je fakt, Ze uroky st dafiovo uznatelnou poloz-
kou a znizuju tak danovy zaklad. Tento efekt je znamy ako Grokovy danovy $tit. Ekono-
micku rentu z projektu so zdanenim je potrebné navysit’ o vyraz

}/*(l-i-e)*(p—i—i-i*r), (8)
1+p

FDE —

ktory predstavuje diskontovanti hodnotu rozdielu diskontnej sadzby akcionara a nominalne;j
urokovej sadzby navysenu o tirokovy danovy stit. Zohl'adiiuje sa v iom aj variabilita danove;j
diskriminacie (v pripade absencie DPFO nie je pritomna) a tiez efektivna sadzba dane z nehnu-
telnosti platena v obdobi, v ktorom bola investicia vykonana. Cim je sadzba DPPO vyssia,
tym je dosahovany vacsi benefit z odpoctu trokov, ktory prehlbuje rozdiel medzi spésobmi
financovania. Niektoré krajiny sa snazia podporit’ financovanie vlastnymi zdrojmi prostred-
nictvom danovej ulavy (Auerbach, Devereux, Simpson, 2010), napr. Belgicko zaviedlo
ulavy pre podnikovy vlastny kapital (Allowances for Corporate Equity — ACE), aby naklady
kapitalu boli rovnaké ako v pripade absencie dane (Mirrlees, 2011). Ked’Ze parametre, ako
pozadovana miera névratnosti a redlna urokova miera, s dané modelom, EATR bude zavi-
siet’ od ekonomickej renty z projektu so zdanenim. Cim je tato polozka vyssia, tym mensie
hodnoty nadobtuida EATR, ¢o predstavuje vyssiu atraktivitu pre investorov.

3. Aplikacia vypoctu na slovenské podmienky

Konkrétnejsie si ukazeme aplikdciu modelu na pripade SR za roky 2005-2012, kedy
nedoslo k zmenam parametrov v modeli, a tym padom EATR zostalo na rovnakej urovni.

Tabuika 1 | Externé vstupy a data pre SR za roky 2005-2012

Externé data Data SR (2005-2012)
Uétovna odpisova 5 o o
miera (%) 1. Sadzba DPPO (%) 19,00 %
L 2. Efektivna sadzba dane
0 0
Nehmotny majetok 1 15,35% 2 nehnutelnosti (%) e 0,36 %
Priemyselné budovy 1l 3,10% 3.'Zaobcljadzan|e so v 0,5
zasobami
Stroje a zariadenia 1] 17,50% | 4. Danové odpisy (%) 0]
Realna urokova o . rovnomerne,
miera (%) r 5,00% | Nehmotny majetok / 20%, 5 rokov
Miera vynosnosti 20,00% | Priemyselné budov Il zrychlene,
pred zdanenim (%) P A y y 5%, 20 rokov
zrychlene,
Miera inflacie (%) m 2,00% | Stroje a zariadenia i 16,67 %,
6 rokov

Zdroj: vlastné spracovanie udajov z publikacie ZEW (2008)
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V tabulke 1 sa nachadzajta data SR platné v rokoch 2005-2012, pricom:

1) Odroku 2004 bola na SR zavedena jednotna sadzba dane na urovni 19 % a Ziadne iné
prirazky neboli stanovené.

2) Na SR je za zakladiu pre dan z nehnutel'nosti povazovana plocha budovy v metroch
Stvorcovych, preto uvazujeme s priemernou hodnotou na meter Stvorcovy, ¢o
znamena, ze dan z kapitalu investovaného na obstaranie budov je poc¢itana nepriamo.

3) Za najviac danovo efektivny spdsob zaobchadzania so zasobami v SR pouzijeme
metddu vazenych nakladov, lebo metéda LIFO je na tzemi SR zakdzana.

4) Danové odpisy na zaklade Zakona o dani z prijmov €. 595/2003 Zz., ktory v oblasti
odpisovania nehmotného dlhodobého majetku respektuje zakon ¢. 431/2002 Z.z.
o Uctovnictve a Postupy uctovania, pre nehmotny majetok uplatnime rovnomerné
odpisy, maximalne do piatich rokov (sadzba 100/5 = 20 %). Od roku 2012 uz nie je
mozné v prvom roku odpisovania uplatnit’ danovy odpis v plnej rocnej vyske, ale
iba pomernu Cast’ z ro¢ného odpisu v zavislosti od poc¢tu mesiacov. Pre priemyselné
budovy pouzijeme zrychlené odpisy za 20 rokov a na stroje a zariadenia pouZzijeme
odpisy v dizke 6 rokov. Pre zrychlené odpisovanie plati, ze prvy rok odpisovania,
pokial to bolo celych 12 mesiacov: 100/20 = 5%, d’alSie roky: ((1-predchadzajuce
odpisy)*2)/((pocet rokov odpisovania-poradové Cislo roku znizené o 1)). Tieto
odpisy sa v uctovnictve neuctuju, ale zohladnuju sa pri stanoveni zakladu dane
z prijmov (o vysku danovych odpisov sa znizuje danovy zaklad).

Aplikovanim uvedeného vypoctu na data SR sme ziskali vysledky viditeI'né v ta-
bulke 2, kde je dolezita najma ich ekonomicka interpretacia.

Uvedenymi vypoctami sme zistili, ze ak by sme v sGcasnosti obstarali nehmotny
majetok v hodnote 10 000 eur, tak pocas piatich rokov by sa nam vratilo 1 554 eur
ako Uspora na dani. V pripade odpisovania priemyselnych budov ide o dobu 20 rokov,
pocas ktorej dosiahneme danovu usporu vo vyske 11,81 % z obstaravacej ceny dané¢ho
majetku. Najvyssiu usporu na dani (1 560 eur) z dovodu odpisového danového $titu by
sme dosiahli pri obstarani strojov a zariadeni v sume 10 000 eur. Ciselné vysledky ekono-
mickej renty projektu so zdanenim nam vyjadruju finanény benefit z daného projektu
s ohladom na zdanenie. NajvysSej hodnote prislicha automaticky najniz$ia Groven
EATR, ¢im sa investovanie do nehmotného majetku stava najviac vyhodné z danového
pohladu. Naopak, najvyssej hodnote EATR ¢elia finan¢né aktiva.

Hodnoty EATR pri jednotlivych druhoch aktiv sa lisia maximalne do 3 %. Hlavnou
pric¢inou tychto rozdielov je vyhodnost’ danovych odpisov v porovnani s predpoklada-
nou uctovnou odpisovou sadzbou. Napriklad, investicia do nehmotného majetku (nakup
patentu) uvazuje s uctovnou odpisovou sadzbou 15,35 %, zatial’ ¢o danové odpisy st vo
vyske 20 %.

Z pohladu sposobu financovania je preferovany dlh, pretoze moznost’ uplatne-
nia danového urokového Stitu sa prejavuje v znizeni EATR o 6,6 % oproti financova-
niu vlastnymi zdrojmi. To potvrdzuje Modigliani a Miller (1963), podl'a ktorych ¢im je
viac dlhu, tym je vytvorena vyssia hodnota firmy. Ich kompromisna tedria kapitalovej
Struktury (Trade-off theory of capital structure) predpoklada, Zze optimalna kapitalova
Struktura je dosahovana kompromisom medzi vyhodami a nakladmi dlhu a vlastného
kapitalu. Na druhej strane, tedria hierarchie zdrojov financovania (Pecking order theory)
neuvazuje so ziadnou ciel'ovou kapitalovou struktirou, ale stanovuje poradie preferencie
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financovania podnikov — z nerozdeleného zisku, z dlhu a na zaver z nového vkladu, teda
emisie akcii. Myers a Majluf (1984) pri stanoveni dané¢ho poradia argumentovali exis-
tenciou informacnej asymetrie medzi manazérmi (insidermi) a investormi (outsidermi),
pretoze manazéri maju viac internych informacii ako investori a konaj v prospech pévod-
nych akcionarov. Ak by firmy nevydavali ziadne nové cenné papiere a pouzili by na finan-
covanie iba nerozdeleny zisk, informa¢na asymetria by bola vyrieSena. Emisia akcii sa
stava drahSou s rasticou informacnou asymetriou, preto pri vysokej asymetrii informacii
budu firmy radsej financovat’ svoju ¢innost’ z dlhu (Chen, Jung, Chen, 2011). Ak zoberieme
do Gvahy vsetky druhy financovania a pouzijeme vahy vyplyvajice z dlhodobych Statis-
tickych priemerov krajin OECD, celkovy priemer EATR sa v SR udrzal za ostatné roky
na arovni 16,8 %.

Tabuika 2 | Vysledky EATR pre SR platné pre roky 2005-2012

Nazov Hodnoty
Odpisovy dariovy stit (A)
Nehmotny majetok (I) 0,1554
Priemyselné budovy (1) 0,181
Stroje a zariadenia (1ll) 0,1560
f:::::‘e':'l‘:(:')“a S e e | emeliad DIh
Nehmotny majetok (I) 0,1090 0,1090 0,1216
Priemyselné budovy (Il) 0,1066 0,1066 0,1192
Stroje a zariadenia (Ill) 0,1084 0,1084 0,1211
Finan¢né aktiva (V) 0,1031 0,1031 0,1158
Zdsoby (V) 0,1049 0,1049 0,1175
EATR
Nehmotny majetok (1) 17,8% 17,8% 1,1% 15,6 %
Priemyselné budovy (Il) 19,1 % 19,1 % 12,4 % 16,8 %
Stroje a zariadenia (1ll) 18,1% 18,1% 11,4% 15,9%
Financné aktiva (IV) 20,9% 20,9% 14,2 % 18,7 %
Zdsoby (V) 19,9 % 19,9 % 13,3% 17,7 %
Priemer 19,1 % 19,1 % 12,5% 16,8 %

Zdroj: vlastné vypocty podla metodiky ZEW
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4. Zhodnotenie vyvoja EATR v Slovenskej republike

Pri analyze ZEW institatu sa bral ako vychodiskovy rok 1998, pre ktory boli typické

charakteristiky danového systému, ktoré su dolezité pri vypocte EATR:

1) efektivna sadzba dane z nehnutel'nosti (e) bola vo vyske 0,07 %,

2) sadzba DPPO (7) na trovni 40 %,

3) uplatinovany systém pre zaobchadzanie so zasobami (v): metdda vazenych nakladov,

4) danové odpisy (@) sa uplatiovali zrychlené pre nehmotny majetok — 15 rokov, prie-
myselné budovy — 40 rokov, stroje a zariadenia — 8 rokov.

Tabul'ka 3 zaznamenava prehl’ad vyvoja EATR na tizemi SR za obdobie rokov 1998—
2014, pricom vypocet za rok 2014 pocita len so zvySenim sadzby DPPO.

Tabuika 3 | Vyvoj EATR v SR za obdobie 1998-2014

Vychodiskovy stav sa prejavil ako hodnota 36,7 % pre EATR a nakolko sa nemenil ani

[ v nasledujucom roku, tak nedoslo ani k zmene EATR.

Znizila sa sadzba DPPO o 11 % na Uroven 29 %, zmenil sa sposob odpisovania pre
nehmotny majetok na rovhomerny pocas 15 rokov a zvysila sa efektivna sadzba
2000-2001 | dane z nehnutelnosti o 0,01 % na hodnotu 0,08 %. EATR zaznamenalo pokles o0 10,9 %
(takmer ako zmena sadzby DPPO), teda sa ocitlo na urovni 25,8 %. V roku 2001 nedoslo
k zmenam.

Pokracovalo sa v znizeni sadzby DPPO o 4 % na Uroven 25 %, ¢im padlo EATR 0 3,5%

A na 22,3 %.

Rok sa niesol v znizeni poctu rokov uplathovanych pri danovych odpisoch pre
2003 priemyselné budovy o 10 rokov (na 30 rokov). Poklesli ¢iastkové EATR pre priemyselné
budovy, ale EATR sa len nepatrne znizilo.

Doslo k zavedeniu 19 %-nej sadzby DPPO (znizenie o0 6 %). Znizil sa pocet rokov
uplatiovanych pri danovych odpisoch pre priemyselné budovy o 10 rokov
(na 20 rokov) a pre stroje a zariadenia o 2 roky (na 6 rokov). Efektivna sadzba dane

2004 z nehnutelnosti narastla opatovne o0 0,01 % na hodnotu 0,09 %. Uvedené zmeny sa
preniesli v poklese EATR o 5,4 % na zatial najnizsiu dosiahnutd hodnotu
EATR 16,5 %.
Efektivna sadzba dane z nehnutelnosti sa Stvornasobne zvysila na urover 0,36 % v roku
2005-2012 2005, ¢im EATR narastla 0 0,3 % na hodnotu 16,8 %, ale len zasluhou narastu ciastkovej

EATR pri priemyselnych budovéch o 1,4 %. Ostatnych sedem rokov sa parametre
nemenili a Groven EATR pre SR zostala nemenna.

Doslo k zmene Zakona o dani z prijmov, v ktorom bola obsiahnutd aj Uprava sadzby
2013 DPPO na 23 %. Tento 4 %-ny narast sa podpisal pod zvysenie EATR o 3,5 % na Uroven
20,3 %. Efektivna sadzba dane z nehnutelnosti sa nepatrne znizila na hodnotu 0,34 %.

Od 1. janudra 2014 poklesla sadzba DPPO na 22 %. EATR sa znizilo 0 0,9 % na Uroven

2014 19,4 %.

Zdroj: vlastné vypocty podla metodiky ZEW
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Graficky je analyzovany vyvoj EATR podl'a jednotlivych aktiv zndzorneny na grafe
(obrazok 1), na ktorom je mozné vidiet’ klesajucu tendenciu s vynimkou roku 2013,

v ktorom dochadza k zvyseniu sadzby DPPO. Najvyssi narast zaznamenali financné
aktiva a zasoby, pretoze tie sa neodpisuju.

Obrazok 1 | Vyvoj EATR podla jednotlivych druhov aktiv v SR
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Zdroj: vlastné vypocty podla metodiky ZEW
Z pohl'adu financovania sa tiez prejavuje podobny vyvoj, zaujimavostou vsak je,
ako mozeme vidiet' na grafe (obrazok 2), ze sadzba DPPO kopiruje EATR pri nerozde-

lenom zisku.

Obrazok 2 | Vyvoj EATR podla spésobu financovania v SR
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Zdroj: vlastné vypocty podla metodiky ZEW

Zmena kazdej jednej polozky zo vstupnych dat krajiny ovplyviuje vyslednt hodnotu
EATR, av$ak najvyraznejsi je vplyv zmeny sadzby DPPO, ¢o je mozné vidiet na nasle-
dovnom grafe (obrazok 3). NajvyraznejSie sa EATR jednotlivych aktiv, ktoré tvoria
celkovi EATR, menili v rokoch 2000, 2002, 2004, 2013 a 2014, kedy dochadza k zmene
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sadzby DPPO. Okrem roku 2002 doslo v§ak k zmenam aj v inych parametroch. Roky
2003 a 2005 sa prejavili len v zmene pri priemyselnych budovach najprv kvoli znizenému
poctu rokov odpisovania a potom kvdli §tvornasobne zvysenej efektivnej sadzbé dane
z nehnutelnosti.

Obrazok 3 | Zmena v sadzbe DPPO a EATR podla jednotlivych druhov aktiv v SR
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Zdroj: vlastné vypocty podla metodiky ZEW

Uvedené zhrnutie vyvoja ¢iastkovych EATR a jeho jednotlivych zloziek sme vyko-
nali vlastnym prepoctom, ¢im sme zistili nezrovnalost’ s publikaciou ZEW v roku 2003.
V analyze ZEW sa tvrdi, Ze sa zmena odpisovania priemyselnych budov preniesla aj
do EATR strojov a zariadeni, na ¢o vSak neexistuje dovod, lebo v tejto skupine aktiv
zostali parametre pre vypocet rovnaké z predchadzajiceho roka. Tym padom nas vysle-
dok je 0 0,4 % vyssi ako uvadza ZEW.

Zaver

Stanovovanie vysky dainovej sadzby predstavuje pomerne zlozity proces hladania
kompromisu. Na jednej strane je potrebné uvedomit’ si, ze dane si prijmom Statneho
rozpoctu, ktory chce Stat maximalizovat. Na druhej strane stoja zaujmy podnikatel'skej
sféry a spotrebitel'ov, ktori prirodzene bert dane ako nutné zlo a snazia sa im vyhnut
v danovych rajoch, resp. aspon nachadzat’ nizSie zdanenie, ak je to mozné. Podobna situa-
cia sa objavuje aj medzi ¢lenskymi §tatmi EU. Skupina krajin s niz§im zdanenim motivuje
priliv danovej zakladne, avsak ¢lenom povodného zoskupenia sa tym prejavuju dosledky
Skodlivej danovej konkurencie, preto vyvijaju harmoniza¢né Usilie. V oblasti nepria-
mych dani doslo k vyraznému zjednocovaniu legislativnych predpisov pri dani z pridanej
hodnoty a pri spotrebnych daniach sa stanovila minimalna sadzba dane. Pri priamych
daniach harmonizacny proces do istej miery stagnuje, hoci sa objavuju snahy o harmo-
nizaciu dane z prijmov pravnickych osob, pretoze s nastupom globalizacie dochadza
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k vzniku transnacionalnych korporacii a mobilite vyrobnych faktorov. Iniciativa vztahu-
juca sa k spolo¢nému konsolidovanému zakladu dane nezaznamenala vyraznu podporu,
nakol’ko eurdpske ekonomiky by si polepsili len v pripade, ak by bolo rozdielne danové
zat'azenie redukované harmonizaciou nielen danovych zakladov, ale aj danovych sadzieb.
Tu sa naskytuje otazka stanovenia vhodného indikatora na umoznenie medzinarodnej
komparacie danového zatazenia.

Vyznamny krok k umozneniu medzinarodnej komparacie danovych systémov pred-
stavuje efektivna priemerna danova sadzba pocitana ZEW instititom. Okrem zakonnej
danovej sadzby obsahuje aj cely rad d’al$ich aspektov, ako st napr. odpisy dlhodobého
majetku, zaobchadzanie so zahrani¢nym zdrojom prijmu, dane z majetku platené prav-
nickymi osobami. Takyto pristup poskytuje vystiznejsi obraz, na zaklade coho investori
uskutocnuju svoje rozhodnutia. EATR predstavuje sadzbu teoreticky vypocitana podl'a
charakteristik danového systému, ¢o umoziuje zistit' rozdiely v danovom zatazeni
roéznych typov investicii pri roznych spdsoboch financovania. Pocita sa pre hypotetickt
investiciu, preto moze byt kalkulovana pre akykol'vek projekt. Uprednostiiuje narodnost’
danovych systémov, priCom predmetom zaujmu je zdanovanie tuzemskych spolo¢nosti
v podmienkach domaceho danového systému. Skimanie ¢innosti a dopadu zdanenia
z operacii realizovanych v zahrani¢i je problematické z dovodu nedostatku informacii
o podiele a vyzname tychto operacii pre celkovy obrat spolo¢nosti.

Nasim prinosom bolo popisanie kons$trukcie EATR v slovenskych podmienkach,
pricom pomocou aplikacie tejto metodiky mozeme predikovat, ako sa zmena sadzby
dane z prijmov pravnickych osob, ako aj iné faktory podpiSu na zmene hodnoty EATR.
Detailne priblizenie vypoétu daného indikatora méze napomdct’ jeho aplikacii aj na iné
krajiny, pripadne jeho modifikacii. V budicnosti méze sluzit' ako podklad pre vyskum
danovej konkurencie a pomoct’ k napredovaniu v oblasti harmonizacie dane z prijmov
pravnickych osob v EU.
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