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Abstrakt

Prednmétem této diplomové prace je problematika dluhov@hancovani z pohledu dani Ejont

v evropskych zemich. Financovani investic formowhdivého kapitalu umakije odpdet
arokovych naklafl od zakladu dafy coz ma za nésledek sniZzeni efektivnihdogého zatiZzeni.
Souwasné daové systémy se prdstdnictvim limitace odpgiu uroki a pobidkami k financovani
vlastnim kapitalem snazi rozdily vimidaiového zatizeni sniZit. Cilem prace je podahfed o
sowasném stavu davych rezind, které tuto problematiku odeji a zkoumani dopadu limitaich
pravidel odpétu urokovych naklafl na velikost efektivniho d@vého zatizeni. Dale se prace
zantfuje na aktivity pisluSnych organizaci, které se touto problematikalbyvaji a jejich
ptipadnymi dopady na vyslednéndaé zatizeni. Analyzou je zj&to, Ze v sotasné dob existuji
nagic¢ evropskymi staty rozdily v efektivnich sazbach&pahybujici se vadu 1 az 13 p. b. Tyto
rozdily jsou aplikaci limiténich pravidekast&né vymazany a v roviiplného zamezeni od{ta
aroki dochazi k ndrstu celkového gimeérného déového zatizeni az o 5 p. b.

Kli ¢éova slova dluhové financovani, efektivni sazba 8dadai z prijma pravnickych osob, Grokové

naklady
Summary

The subject of this thesis is an income tax petspgeon the debt financing in the European
countries. Financing investment via debt providdsyarelief in form of tax deductable interest
which may cause a decrease in the effective aveaiageate. Current tax systems attempt to
minimalize the differences in tax burden betweetivilmdal forms of financing by establishing
interest limitation rules and providing a tax réhea allowance for corporate equity. The main
objective of this thesis is to provide an overviefvcurrent tax regimes concerning the interest
limitation rules and to asses the effect of limitatrules on effective tax rates. Further the #esi
focus on activities of respective organizationseading this issue and the possible effect on final
tax burden. The analysis shows that the differehet®ieen the effective tax rates of respective
financing forms attain up to 13 percent points.&pplying the interest limitation rules the gap on
taxation level is partly erased and the total éfectax rate increases up to 5 percent points in

surveyed countries.

Key words: debt financing, effective tax rate, corporate inedlax, interest expenses
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Uvod

Systém da# z piijmu pravnickych osob obe&érumoziuje odp@et urokovych naklatl pri
vypoctu zakladu korporatni dan V piipact financovani investic vlastnim kapitalem
vétSinou zadné ulevy davé zakony neumaidlji. Tato asymetrie dava vyhodu dluhovému
financovani oproti vyuzZiti vlastniho kapitalu na dpikové Urovni. Z ekonomického
hlediska je dluhové zvyhadvani povazovano za problém, protoZzéZzemmit za néasledek

urcité distorze?

V navaznosti na tuto vyzvu jednotlivéenskeé staty zavdfl razné limitace od&tatelnosti
arokovych naklad. Dale rezimy korporatni danv nékterych¢lenskych statech umaoa;ji
riznorodé druhy Ulev vifpads vyuziti vlastnich prosedki pri investovanf. Evropska
komise i dalSi mezinarodni organizace se jiz ddddiu timto tématem akti¢rzabyvaji a
piind3eji rozkna omezeni a dopateni, jak mezeru mezi efektivnhimi sazbami co nejvice
snizit. Clenské staty EU jsou povinny implementovatéemti o zamezeni vyhybani se
daiové povinnosti, jez budetinna pa@atkem roku 2019.Dalsi takova iniciativaiichazi
ztad OECD a zemi G20, které daly dohromady pravidiezujici a zabraijici daiovym
anikim a gesouvani zisku zitvodu vyhybani se davym povinnostem. Problematikou
arokovych néklad jako polozky oditatelné od zakladu darse konkrétdé zabyva akni

plancislo 2 a 4.
Prednttem préace je dluhové financovani z pohleduédaprijma v evropskych zemich.

Hlavnim cilem prace je poskytnoutghled o sotasném stavu limitanich pravidel

v oblasti dluhového financovani z pohledu korpar@are z prijmu v evropskych zemich
a jejich dopadu na efektivni sazby korporatni &laméle pak nahlédnout na aktivity
piislusnych organizaci, které se touto problematikaloyvaji, a jejich ipadny dopad na
efektivni daiové sazby. Pro spini cile je poteba udit vySe efektivnich sazeb déan

v jednotlivych evropskych statech.

! Directorate General for Taxation and Customs Union and Directorate General for Economic and Financial Affairs (2015). Tax Reforms
in EU Member States: 2015 Report. Taxation paper No 58, 45-46.

2 European Commission services (2014). Tax Reforms in EU Member States: 2014 Report, Taxation paper No 48, 76.

* Proposal for a COUNCIL DIRECTIVE laying down rules against tax avoidance practices that directly affect the functioning of the
internal market

* OECD (2015), Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report, OECD Publishing, Paris a

OECD (2016), Limiting Base Erosion Involving Interest Deductions and Other Financial Payments, Action 4 - 2016 Update: Inclusive
Framework on BEPS, OECD Publishing, Paris



Prvni kapitola prace rozebere pravni a ekonomickklad zvyhod#ni dluhového
financovani. Rové&Z pak budou diskutovany mozné systémy &laderé maji za ukol
zmirnit dopad této diskriminace. K popisu je vyaZzZitkolika studii pochazejicich iad

Evropské komise a Centra pro ekonomickou spolupraci

Druha kapitola uvedeiphled sotasného stavu davych systém a prozkouma mozna
omezeni odsgtatelnosti dluhovych drak Dale bude pozornostémovana daovym
pobidkam pro financovéani vlastnimi kapitalovymitind, které roviéZz slouzi jako nastroj
pro narovnani deového progsedi. Komparéni analyza jednotlivych Zisohi limitace
arokovych néklad je provedena na zakladsypracovaného fighledu v podob tabulky

s limitacnimi pravidly ve vybranych evropskych zemich.

Treti kapitola nastini problematiku 8mice ATAD od Evropské komise a inciativu BEPS,

jez pochazi ¥ad Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj.

Ve c¢tvrté kapitole bude obsaZzena komparativni analyzéizeni korporatni dani
v jednotlivych evropskych statech v@dh situacich: (i) za séasného stavu bez dopadu
limitacnich pravidel, (i) pi aplikaci v tuto chvili platnych pravidel limitaca (iii) za
piedpokladu platnosti stmice EU/ Akniho planu 4 BEPS. ZvlaStni pozornost pak
piipadne nélenskym std&tm EU, které jsou v ramci ¥lenénych skupin porovnavany s
unijnimi zengmi. Kritériem tvorby skupin porovnavanych stk lokalita, respektive
spole&né hranice stét pogripact velikost statutarni sazby, co# pozhodovani o umishi
investice nize hrat kléovou roli. K identifikaci miry zatizeni bude vyuZitprimérné

efektivni sazby dan

Metoda vypétu EATR je odvozena od modelu Devereux/Griffith. Ten beotaz dva
druhy investic: vynosové a marginalni. Pro vynosiov@stice se poita EATR, ktera nsi

efektivni daovou sazbu uvalenou na investice, jez generuji @kickou rentu a je
pouZivana na identifikaci dopadu zdahv jednotlivych krajinach.Sazby jsou p&tany
v ryze korporatni rovi®y tedy v jedpokladané absenci osobriicdodové dat VeSkeré

vypoity jsou uvedeny viflloze.

Prace vyuZiva legislativu evropskych zemi platnorooe 2016. Data jsouigvazr

> Effective average tax rate, primérna efektivni sazba dané
® ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates.
Taxation paper No 65, 5.



derpana ze studie Centra pro ekonomickou spolupréoizvo], dale pak z celostového
piehledu daovych systéri od spolénosti PwC®

7

ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates.
Taxation paper No 65
8 Worldwide Tax Summaries-PWC [online]. Pwc: PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z: http://taxsummaries.pwc.com/




1. Dluhové financovani

1.1. Pravni a ekonomicky zaklad

Standardni teorém Modigliani-Miller (1958) uvadie Za stanovenych specifickych
podminek je firma $ vybéru zdroje financovani indiferentni mezi emitovarakcii nebo
dluhopigi. Hodnota podniku vyuZivajici vlastni zdroje je mavhodnat podniku, ktery
k financovani pouziva zdroje cizi; ¥Vy; kde . zn&i hodnotu firmy financované cizim
kapitalem a V pak hodnotu firmy disponujici pouze vlastnimi 3dry realu se vSak
podniky od tohoto pravidla odchyluji. Tyto deviag®ji nespdet vyswtleni, mezi ¥z
pati nagiklad naklady upadku, asymetrie informacomezena efektivita trhu, ale rasn

jsou zmisobeny ulohou zd&ni.

Dluhové financovani je zvyhadvano prosednictvim oditatelnosti rok jako da@ového
nakladu ve ¥tSin¢ systéni daré z pijmu pravnickych osob. Jakmile je tato skumest
vzata v Uvahu, hodnota firmy s cizim kapitalem ¢gena hodnat firmy, ktera naklada
pouze s kapitalem vlastnim,&8ena o hodnotu davého Stitu dluhu. Tento tlavy Stit se
rovna hodnat dluhu krat statutarni sazba danprijmu pravnickych osob: M=V + t*D;
kde t zndi sazbu korporatni d&ara D dluh. Z tohoto vztahu jggimé, Ze by spotmost
mohla maximalizovat svoji trzni hodnotu, kdyby byia0 % financovana prdsdnictvim
dluhu?

Predchozi studie jiz prokazaly, Ze systémy d@argijmu pravnickych osob v zemich
Evropské unie obvykle diskriminuji mezi jednotlivimpasoby financovani. Urokové
néklady z investic financovanych dluhovymi néstisgiu polozkou sniZujici zaklad dgn
avSak malokdy Ize nalézt ekvivalent préipady investovani prasdnictvim vlastnich

zdroji.*°

Moznym vyswtlenim jsou nasledujici skuteosti, které d&ové zakony obvykle berou
jako relevantni podklad pro odlisné zachazeni bettua vlastnim kapitalem. Za prvé maji
drzitelé dluhovych nastrojpravni narok na vyplatu zisku, jehoz vySe je stana pedem,
nezavisle na finami pozici &fitele. Na druhé stranje drzitel kapitalového nastroje

odmenén az na zdaklad toho, jak si jeho podnik vede, a vySe @ty je tak znané

9

Fatica S., Hemmelgarn T. & Nicodeme G. (2012). The Debt-Equity Tax Bias: consequences and solutions. Taxation Paper No 33, 2-3.
9 ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates.
Taxation paper No 65, 11-12.



variabilni. Druhym dvodem je fakt, Zze drzitelé dluhového nastroje m#gdnostni pravo
na odSkodéni v podol aktiv vydluzitele, pokud spateost upadne do insolvence.
Naopak vlastnici jsou odsko&m az na zaklagltoho, co zbude po UhradSech zavazk
Do ftretice, zatimco drzitelé kapitdlovych nastrge mohou podilet na sptaa fizeni

spole&nosti, majitel dluhového nastroje Zadnou takovavpmoc nema.

Tyto charakteristické rysy dluhu a vlastniho kdpitétale nechavaji ztay prostor pro
rozdilnou interpretaci a vysledkem jsou pak velnoimiplexni d&ové zékony. Je to
zpiasobeno pedevSim hybridnimi finamimi instrumenty, které maji vlastnosti jak dluhu,
tak i vlastniho kapitalu. Jde nididad o gednostni akcie, konvertibilni dluhopigycenné
papiry s pevnym vynosem, které smazavaji tradodliSnosti mezi dluhem a vlastnim
kapitalem. Pro Pjpad hybridi je nutné z pravidla dit, zda jsou platby od#atelné

z pohledu DPPQ@i nikoliv. Navic takovéto finatni nastroje ponechavaji na investorovi,
zda se rozhodne zdanit na arovni DPPO tim, Ze injesvoje prosedky, a tak ziska
kapitadlovy nastrojgi je promeni v dluhovy nastroj a vynos pak zdani na urovizidie

osoby™*

V piipack pajéek ve skupit nadnarodnich korporaci je jestbtizrejSi definovat, o jaky
druh financovani se jedna. M&ka spolénost, jez je stoprocentnim vlastnikem iglo@
jednotky, ma jednak plny kontrolni podil na tétdrjetce a jednak je vipadt insolvence
odSkodrna ednosts. | tak je mozné, Ze se rozhodne financovat velkast svého
podilu pomoci dluhu. Za jedno z moznych Wteni Ize povaZzovat ryze motiv ,corporate
governance“- ndjiklad pokud se matska spolénost rozhodne pouzit dluhovy nastroj
jako kontrolni prosedek volného cash flow, jez je dostupné managemeo#iné

jednotky.

Na druhé strahmoznost vyuzivat dluhové nastroje uyrskupiny vytvdi nadnarodnim
korporacim prostor pro zneuZzitigshranini daiové arbitraZze pomoci Uprav ve vlastni
kapitalové struktte. Rijimani pijcek je totiz jednim ze Zsohi, jak vyuzit preferetni
daiové rezimy:?> Mimoto neni snadné &t vhodnou vysi Grokové miry, zvlatizikovou
piirdZzku pro vnitroskupinovédely, jelikoz ma primarni i zbytkovy narok ve svyakkou.

-

Spole&nosti se tak uchyluji kipsouvani zisk pomoci machinace s vysi urokovych plateb

11
De Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33,496
12 Petrovic, Pavel. Encyklopedie mezinarodniho dariového planovani, s 44. Beroun: Newsletter, c2002. ISBN 80-86394-81-6.



vyplyvajicich z dluhu meazileny skupiny**

Je zde tak empirickyitkaz toho, Ze korporace jsotii pozhodovani o druhu financovani
ovlivnény odlisnosti pravidel aplikovanych na jednotliy@goby financovani. Preference

dluhového financovani v korporatnim @t pak vytvai dalsi ekonomické problénty.

Jako prvni Ize uvéstaklady Gpadkd® Jde o neodolnostifii§ zadluZzenych firem proti
Sokam, které takceli riziku bankrotu, kdy takové riziko roste s und\ejich zadluzeni.
V¢iitelé mohou pozadovagtsi arokové zhodnoceni, které se odrazi &8ieh nakladech
firmy. V takovém pipact je optimalni Urov# zadluZeni stanovena vysi, kdy se mezni
prosgch z dodatéené jednotky dluhu (v tomto ifpadt sazba daht) rovna meznim
nakladim na tuto dodat®ou jednotku (tedy mezni néklad GpadKuyinakieseno firma
musi drzet Grouve daioveho Stitu ve stejné vysi, jako jsou naklady vewm@ finadni

tisnil’

Druhym faktorem jsowmaklady zastoupen?.V disledku informani asymetrie ritze dojit
ke konfliktu zajnii mezi managementem spatesti a jejimi akciona®® Manazé se
obvykle snazi o vytv@ni co nej¥tSiho impéria, ve &Sin¢ pripadi vétSi nez optimalni
velikosti, jelikoZ jejich odminy ¢asto zavisi na vySi prodejS dostatkem volného cash
flow vzniklého ze ziskovych operaci man&zZdskavaji zdroje foni které mohou vyuZzit
na investice zahrnujici zbyieé projekty, které nejsou v zajmu vlastnikpol&nosti?®
ZadluZzovani omezuje uziti volnych cash flow predki, a tak chrani akciomé pred
oportunistickym jedndnim managerV n¢kterych gipadech lze zarowvie pozorovat

pozitivni dopad na manazerské rozhodovani.

K dalSimu konfliktu zajmu rize dojit mezi akciorféda \fiteli. Akcion&i maji moznost
piesunoutcast rizika Upadku naciitele prae tim, Ze donuti vedeni spdoleosti, aby
dosahla extrémniho zadluzeni. V lepSittippad tak akcion& dosahnou zisku, v tom
horSim jsou zodpa¥ni pouze za taast, kterou oni sami investovali a nHitele tak pada

¢ast rizika nesolventnosti.

B pe Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33, 496
1 ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates.
Taxation paper No 65, 11-12.
Bankruptcy costs
'® Fatica S., Hemmelgarn T. & Nicodéme G. (2012). The Debt-Equity Tax Bias: consequences and solutions. Taxation Paper No 33, 3
7 De Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33, 498
8 Agency costs
®De Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33, 498
° Fatica S., Hemmelgarn T. & Nicodéme G. (2012). The Debt-Equity Tax Bias: consequences and solutions. Taxation Paper No 33, 4



Tietim ekonomickym faktorem jsaignalizani naklady?* Emitovani dluhopis mize byt
povaZzovano za signal venkovnim investor Ze si je firma jista tim, Ze v budoucnu dostoji
svych zavazk z titulu dluhu. Na druhé strarmuze dluh budit i op&ny dojem. Myers a
Majluf (1984) tvrdi, Ze externi financovaniuge byt investory interpretovano e —
jako znamka Spatného zdravi firmy, f&tad z divodu nedostatmé likvidity podniku.

V takovém pipact se bude podnik zdrahat vyuzit externiho financov@inu Ize hledat

I v negiznivé nabidce na dluhovém trhu, kdy emitované ahigy pochazi fgdevsim od
nezdravych firem spiS nez oéch finartné zdravych. Tak dochazi Kitis nizké arovni

investic a malé drovnitgcovani si.

Empirické studie se v nazorech na to, jaky dojemamadluzeni vyvolava, rozchazeji.
Smith (1986) ve svém vyzkumu uvadi, Ze &€nvSechny transakce zvysujici miru
zadluzeni podniku maji pozitivni dopad na cenuiakaiydavaji pozitivni zpravu o zdravi
firmy. Gordon (2010) naopak cituje studie, kteréainiji opal’? De Mooij (2011)
poukazuje na dva potencialni problémy spojené Isadiym financovanim. Jednak se mira
zadluzeni miZe odrazit na kapitalovych trzich. AvSak na drutrans distorze vyvolané
dani jdou ve proseh €m firmam, které maji fistup k U¥rovym zdrojm a vykazuji

vy&8i miru zadluzerit.

Z dosud publikovanych studii o podnikovych finamcitelze jasé vycist, zda je Urove
zadluzeni u nefinamich podnik priliS vysok&ci nizka. Jednim z probléintéchto teorii je
to, Ze byly z#@znych divodi zavrhnuty pi snhaze vysstlit fungovani podnikovych

financi?*

1.2. Narovnani danového prostredi v oblasti korporatni dané

V navaznosti na problematiku uvedenourgdrhozi subkapitole reaguji jednotlivéidaé
systémy zavedenimiznych opateni, aby tak zmirnily dosavadni distorzeigpbené
dluhovym financovanim. Nasledujici kapitola popesigdnotlivé moznosti, jak dluhové

zvyhodiovani minimalizovat.

! Signalling costs

*2 De Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33, 498

 Fatica S., Hemmelgarn T. & Nicodéme G. (2012). The Debt-Equity Tax Bias: consequences and solutions. Taxation Paper No 33, 4-5
*De Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33, 498



1.2.1. Omezeni odcitatelnosti irokovych nakladi: vseobecny zaklad
korporatni dané (CBIT)?>

VSeobecny zaklad korporatni dafdale jako CBIT) eliminuje fiskalni diskriminaciev
prosgch dluhového financovani tim, Ze zamezujeéi@hi Urokovych nakladod zakladu
dare. Prvre byl navrh CBIT pedloZzen US treasury 1992. V jejich navrhu byly piaké
osoby rozdleny do dvou skupin na ty, které vyuZziji CBIT a tya které ho nevyuZiji.
VétSina firem by byla jednotkou CBIT (pouze malé pikgirby do této kategorie ¥azeny
nebyly) a &mto jednotkdm by bylo zamezenos@dni trokovych néaklad?®

Limitace oditatelnosti urokovych naklad ma svoje vyhody. Za prvé snizeni nebo
odstragni moznosti Urokové ditatelnosti roz&uje zaklad da¥ a tak generuje novy
daiovy piijem do véejnych rozpéti za nemdnné daéové sazby. Tato moznost je
sympatickd pevazrie ve chvili, kdy je véejny rozpd@et omezen. Zvlas muze byt
relevantni pro zemy které maji nezbytnou pefu pro provedeni fiskalni konsolidace,
¢imzZ se rozumi op#ni napomahajici snizeniregého deficitu a dluhu, ktera se uplgt

v pripadt problematiky udrzitelnosti w¥ejnych financi, tedy schopnosti financovatejeé
vydaje. Takovéto ze#ntotiz wtSinou roveZz vykazuji vysokou miry ostatnich forem

zdareni, predevsim daoveho zatizeni prace.

Navic zabraéni moznosti od&tani urokovych naklad v systému CBIT kompletn
odstraiuje dluhovou mezert/, neba’ je z pohledu dan z pifjmu s olkma zpisoby
financovani zachazeno st&jnDale tak vznikA omezeni pro mozZnéegouvani zisk

pomoci dluhovych zavaakv nm¢titku mezinarodniho zdani.

Nevyhodou CBIT je ndist kapitalovych naklad pro investice financované dluhovym
zpisobem, coz je Skodlivym faktorem pro takové inwestiTakovato nevyhoda by mohla
byt zmirrena, pokud by reforma byla doprovazena snizenimysdak® DPPO,¢imz by
doSlo k vyrovnani rozdilu vznikléeho rosSnim daové zakladny.Zpusob provedeni
reformy je vSak maximéatndulezity, jelikoZz vyZaduje choulostivou tranzitni faktera
vyiesi jiz existujici Grove dluhu. RedevSim by byloieba ¥novat dikladnou pozornost
bankovnimu sektoru, kde by mohlo dojit k neiem: nizkému zdaéni, nebd by musely

byt rovrsZ vyhaty prijaté aroky, aby bylo zachovano nediskriminaprostedi?®

25 . . .
Comprehensive business income tax

%% De Mooij, R. A. (2012), Tax Biases to Debt Finance: Assessing the Problem, Finding Solutions*. Fiscal Studies, 33, 498
*” Debt bias, rozdil mezi efektivnimi meznimi sazbami dané pro jednotlivé druhy financovani
» European Commission services (2014). Tax Reforms in EU Member States: 2014 Report, Taxation paper No 48, 77



Omezeni odatatelnosti nize byt provedeno kil zavedenim fixnich limit, které se
vztahuji ke vSem arokovym platbdm, nebo stanovepadminek, pod kterymi se tato

omezeni uplaiji.

Prvni moznost, fixni limitace, je velicecina v napravovani podtii vedoucich
k ptiliSnému zadluzovani. Rowh dochazi ke snizeni nachylnosti sgalesti k gesouvani
ziskii pomoci dluhového financovani. Jak jiz bylo zémio vySe, tento zisob omezujici
oditatelnost arok pro vSechny podniky, bez ohledu na jakékoliv d&i§iéria, skyta
vyhodu své schopnosti roz$idanové zakladny, a tedy umoam viack zvySovat daové
piijmy beze zminy ve vySi déové sazby. Zavedeni tohoto typundeé politiky by tedy

mohlo byt vhodné pro zeimkteré potebuiji fiskalni konsolidaci.

Je teba vSak vzit v patrnost fakt, Ze pouze odstran Urokové oéitatelnosti zfisobem,
ktery CBIT navrhuje, mize byt dosaZzeno naprosto rovnocenného zachazéahend a
vlastnim kapitalem z pohledu daz pfijmu. Mimoto daové systémy, kde se limitace
oditatelnosti Urok pouziva, vseobeérzvysuji naklady zadluzeni s moznymi Skodlivymi
dopady na investice. Pokud by se jednalo o vyleZextrémni systém, bylo byeba
zavedeni fechodné faze, ktera by umoznila specifick& fgpdf pro jiz existujici dluh
spolenosti, ktery vznikl v dob pred daovou reformou. Extrémni verze také nemohou byt

tak jednoduse uplatny ve finagnim sektoru.

Druha varianta limitace zahrnuje nastaveni omezdera by platila pouze za ditych
podminek. Kritéria, ktera stanovi, zdatdtelnost urokovych nakldéidoodIiéha limit&énim
pravidiim, se mohou ndfklad zangtit na druh dluhu, tedy zda se jedna o interni nebo
externi zaji&ni, ¢i velikost, strukturu a ziskovost spotesti, potazmo skupiny. Takovéto
systémy da# jsou ¢asto navrzeny tak, aby zabranilyepouvani zisk pomoci dluhu, a

tudiz jsou mé&a ucinné @ zamerovani se na problémyghnaného externiho zadluzeni.

Dva piklady této druhé mozné struktury CBIT jsou praaidbodkapitalizacé® jez
zabraiuji odcitatelnosti urok nad utitou absolutni nebo interni Uravezadluzeni, a
pravidla ziskovosti (ESRY, kdy oditatelnost Grokovych nékladzavisi na ziskovosti

spol&nosti, jeZ je psitana dle stanovenych pravidél.

*® Thin capitalization rules

30 Earnings stripping rules

*! Directorate General for Taxation and Customs Union and Directorate General for Economic and Financial Affairs (2015). Tax Reforms
in EU Member States: 2015 Report. Taxation paper No 58, 49



1.2.2. Odpocet pro vlastni kapitdl (ACE)*?
Alternativa zajigujici rovné zachazeni z pohledu danpijmu mezi dluhem a vlastnim

kapitdlem na urovni korporatni daje ACE.

Institut ACE je systém korporatni damalozeny na davém zakladu, ktery kombinuje
odesitatelnost Urokovych nakléda pomysiné navratnosti vlastnich invedficle tak
vytvoren ekvivalent jako paralelni &fitko k Grokové oditatelnosti** Ackoliv zaleZi na
zpasobu, jak je pomysina urokova mira stanovena, damva reforma ma v podstat
spoustu atraktivnich rys které sdili s &kterymi formami zdaéni na principu cash flow;
pokud by byla zdgovana pouze ekonomicka renta a navratnost invesébwakapitalu by
zdareéni nepodléhalo, systém korporatni &dny byl neutralni nejen z pohledu financovani

investic, ale i z pohledu volby marginalni investic

Diky témto daiovym pobidkam by mohlo dojit k podiinvestic. V gkterych fipadech
ACE systém taktéZz narovnava distorze spojenécastymi rozdily mezi deovymi a
acetnimi  hodnotami. Z teoretického hlediska tyto rysklaji ze systéemu ACE
preferovagjSi moznost. StefhvSak jako v fipadt CBIT je precizni struktura tohoto typu

reformy s&Zejnim neiitkem, jelikoZ z velké&asti ovliviiuje jeji &Einnost™

Tento typ déové reformy ma ovSem i svoje nedostatky. Za prvéesotyka problému
distorze, kterou tradni systém korporatni darepisobuje pi vybéru lokace podnikani a
uzivani strategii kigsunu zisku, coz vSakide byt vfeSeno progednictvim mnohem vic
radikalni znény v daiovém systému, v podeéldare s (Eelnym zékladem a fungujicim na

principu cash flow?®

Dale ma systém ACE za nasledek zUzeriiodé zakladnygimz snizuje i daovy vynos
vefejnych rozpéta. Kdyby byl tento pokles kompenzovan zvySenimiad@ sazby, doslo
by jeS¢ ke zhorSeni distorze mezi jednotlivymi moZznostiiento aspekt nabada
k dotovani ACE reformy jinak ne? pomoci navysengsené sazby. Na druhé strahje
mozné namodelovat systém ACE takovymusgbem, aby atitatelnost navratnosti
vlastniho kapitadlu zélezela pouze na novém kapitlwnikoli na hodnat toho jiz

32 Allowance for corporate equity

B European Commission services (2014). Tax Reforms in EU Member States: 2014 Report, Taxation paper No 48, 77

* Directorate General for Taxation and Customs Union and Directorate General for Economic and Financial Affairs (2015). Tax Reforms
in EU Member States: 2015 Report. Taxation paper No 58, 49

3 European Commission services (2014). Tax Reforms in EU Member States: 2014 Report, Taxation paper No 48, 78

% Directorate General for Taxation and Customs Union and Directorate General for Economic and Financial Affairs (2015). Tax Reforms
in EU Member States: 2015 Report. Taxation paper No 58, 49

7 European Commission services (2014). Tax Reforms in EU Member States: 2014 Report, Taxation paper No 48, 78
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existujiciho (systém ifristkového ACE). Timto by mohla byt sniZzena ztrat§nmu
v kratkém a gedre dlouhém obdobi. Takto je nédklad konstruovan novy systém

piedstaveny v Italii roku 2011.

V neposlednfadé ACE systém mize vést k podniceni spolesti k gesouvani zisku, coz
muze mit za nasledek dodabé ztraty pijmu veaejnych rozpota. Tento problém IzéeSit

pomoci zavedeni opahi proti vyhybani se davé povinnosti fi transakcich v ramci
skupiny. Prakticka vyhoda ACE spigd v jejim UspSném zavedeni whkolika statech.

Krome Italie je institut ACE mezi zeémi EU uzivan v Belgii a v Portugalsku.

Vzhledem ktomu, Ze vSechny vySe uvedené variardayowdch reforem maji své
nedostatky, nabizi se moznost zkombinovani limitaogkovych naklad s odpdtem
pomysiné navratnosti vlastniho kapitalu. Tak by d&lo dosahnout minimalizace

negiznivych &inka jednotlivych variant.

1.2.3. Dalsi alternativni systémy

Kombinace fiznych daovych systémd by umozZznila snizeni dluhové mezery nebo jeji
celkové odstratni a zaroveé by byl omezen podt k uzivani praktik slouzicich
pro presouvani zisk Rovrez by doSlo ke zmirni negativnich dopad opateni pro
néklady kapitalu v systému CBIT a ofmti pro daové vynosy v systému ACE. Dalsi
alternativni systémy zahrnuji odfst pro korporéatni kapital (ACC), jez uniafe odeist
pomysiny bezrizikovy vynos z kapitalu pro &lmoznosti financovani — jak dluhu, tak
vlastnich prosedki nebo odéitatelnost kapitalovych naklad(COCA) ¢i zdaréni na

principu cash flow.

COCA je systém, kde je navrzena pomyslna mira b&pné vynosnosti kapitalu. Zaklad
COCA je navic upraven praély odpisovani aifgcaiovani aktiv. Sdili spoustu nysACE,
ACC a zdamni na principu cash flow, jako néklad vyjmuti vynosu z investice ze
zdareéni, ¢imz odstrauje distorze i volbé druhu investice. Tento systém by ré¥n
zastavil diskuze na téma rychlosti odepisovanikgeél sokkasna hodnota celkové vySe
odpisi a COCA odp¢ty jsou konstantni. Zajimavym prvkem tohoto navijbauZe by
investdi museli zahrnout do svého zékladu #gajich podil nacasti COCA odpéta
uplatrenych v té dané spalmeosti, do niz investovali. V takovéntipact by byl kapital

zdareén jednou a v celkové vysijmz by bylo zamezeno dvojimu zdau.

38 Directorate General for Taxation and Customs Union and Directorate General for Economic and Financial Affairs (2015). Tax Reforms
in EU Member States: 2015 Report. Taxation paper No 58, 49
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2. Pravidla limitace odpoctu urokovych nakladu

Pravidla pro omezeni od@oi Urokovych naklail maji za del zamezit nadgrnému
zadluzovani. Od#tatelnost Urokovych nakl@dsniZzuje daovy zavazek spobmosti, a tak
¢ini dluhové financovani preferovggi volbou oproti vyuzivani vlastnich préestiki.
Navic mezinarodni rozdily ve statutarni saztareé z pgijmu pravnickych osob nebol
korporatni da#, poskytuji podst pro nadnarodni skupiny Kesouvani dluhovych
zavazki do spolénosti s vysokym davym zatizenim skrzeupky mezi jednotlivymi
¢leny skupiny a fijem v podok uUroki z ttchto mjcek nechavaji zdanit u pobek
s nizkym daovym zatizenim. €innost pravidel limitace ke sniZzeni celkové Urdvn
zadluzenosti vramci jednotlivych skupin byla dokda jiz rkolika empirickymi
studiemi®® Z toho vyplyva, Ze s&im dal viceclenskych stdt EU uchyluje v poslednich
letech k zavaghi pravidel limitace, jeZ jsou zatifena na externi, ale i interni formu

dluhového financovani.

Tato kapitola ma za ukol poskytnout kvalitativnabzu pravidel limitace od#étatelnosti
irokovych naklad, ktera se saiasré vyuZivaji v evropskych stateéf.Pro prehlednost
z&kladnich principp je v @iloze ¢. 2 sestavena tabulka zobrazujici z&kladni pouaivan
limita¢ni pravidla v jednotlivych zkoumanych statech, ngjiniz zéklad je na
nasledujicich strankach analyza provedena. Zkoumarstaty jsou ¢lenské zerm

Evropské unie a dale Norsko, Lichtenstejnsko, Siskeg Srbsko a Ukrajina.

2.1. Pravidlo trzniho odstupu

Pravidlo trzniho odstupu, které bylaiyodné definovano v rdmci Vzorové smlouvy o
zamezeni dvojiho zdani pro &ely stanoveni fevodnich cen mezi spojenymi osob&mi
pouziva 11 ze zkoumanych zemi. Tyto staty neipjiatv podstat Zadna konkrétni
pravidla g limitaci odeitatelnosti Urokovych naklad V neékterych da@ovych systémech
je vSak mozné nalézt dité navody, kterymi se Izddit. Nagiklad v Rakousku mohou byt
pujcky akciondum preklasifikovany jako skryté vyplaty podiha zisku a Uroky zthto
pujcek se pak stavaji daveé neuznatelnymi. V Irsku je Urok vyplaceny niated

spolenosti viastnici vice nez 75% podil, kterd nenideat zeny ani rezident EU, anebo

% VViz Overech/Warmser (2010); Blouin et al. (2014)
0 stézejnim zdrojem této kapitoly je: ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of
Capital and on Effective Tax Rates. Taxation paper No 65, s.26

4 Lachovd, L. Darlové systémy v globalnim svété. 1. vyd. Praha: ASPI, 2007. s 94. ISBN 978-80-7357-320-1.
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sidli v zemi, se kterou Irsko nema ugou smlouvu o dvojim zdami, charakterizovan

jako vyplata dividend.

Malta a Velka Britanie pouZivaji pravidlo trznihastupu pouze pro tpxky mezi
spiiznénymi stranami. Ve Svédsku nejsou Grokové nakladpiieky od sgiznénych stran
odeitatelnou polozkou od zakladu darjestlize nelze dokazat, Zdijpmce tohoto Groku
zdaiuje urokovy vynos alespol10% sazbou nebo Ze je strukturaéniv ekonomicky
opodstatina. Estonsko, Kypr, Lucembursko ani Nizozemsko aduvZadné podrobnosti
k uplafiovani pravidel trzniho odstupu. Nicn#ém posledni ze zmémych zemi se snazi
zamezit odpétam z nadndrného zadluzeni najlad v situacich, kdy je navySovani dluhu
nebo zamnovani vliastniho kapitalu za &vv rdmci skupiny bezadného a ekonomicky
opodstatdaneého divodu. LichtenStejnsko jako jedind z vybranych¢laeskych zemi
poskytuje potkud podrobgijSi postup k upldiovani pravidla trzniho odstupu, ktery bude

nastin v nasledujici subkapitole

Uroky placené spotmosti nesfizréné stragd jsou v Lichtenstejnsku® a Svycarskut3
obecrt povazovany za aitatelny naklad. Uroky placené ipnénym stranam musi
odrazet trzni arokovou miru a musi dodrZovat prhavitZzniho odstupu. S ohledem na
sprizrené strany vydava kazdy rok lichtenStejnsky a Swloardaiovy Urad gehled
arokovych nér klasifikovanych jako safe-harbofft,které maji byt pouZity naujpcky
denominované ve Svycarskych francich a #jgky v cizich nénach. Korporace seithou
odliSovat od stanovenych urokovychémjestlize mohou prokazat, Ze se jedna o miry
stanovené s ohledem na pravidla trzniho odstupaway tom kterémijpadt vice vhodné.
Tabulka v piloze ¢.3 ac¢.4 podava fehled safe harbour Grokovychémpro rok 2016

postupr v Lichtenstejnsku a ve Svycarsku.

2.2. Pravidlo ziskovosti (ESR)

Jak jiz bylo v pedchozi kapitole zmémo, jedné se o pravidlo, které stanovi vrchni foiani
od¢itatelnosti Urokovych nékladv zavislosti na ziskovosti spdleosti. Ta je kalkulovana

na zaklad stanovenych kritérii. Tato metoda je pouzivand vd zkoumanych zemi.

2 Lichtenstein. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc:PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
http://taxsummaries.pwc.com/ID/Liechtenstein-Corporate-Deductions

43 Switzerland. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc:PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
http://taxsummaries.pwc.com/ID/Switzerland-Corporate-Deductions

44 Tzv. bezpecny pristav
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2.2.1. Limitace pro uveéry od spriznénych stran

Finsko pouziva pravidlo ESR pouze proj¢ky od sgiznénych stran. Obeensou veskere
aroky do 0,5 milionu EUR dmvé uznatelnymi. Pokud je tohoto limitu dosazeno, iplat
hranice odé&tatelnosti pro Uroky do vySe 25 % EBITDAfqvySujici naklady nelze
pievadtt do dalSich let. Vipadt, kdy mize spolénost prokazat, Zze pam vlastniho
kapitalu k aktiim je @inejmensim stejny jako tento pémza celou skupinu, vyse

zmirgna pravidla se neaplikuiji.

Francie stanovuje hranici odaéatelnosti na 75 % celkovych urokovych nakiadez
v totalni sumd presahnou 3 miliony EUR. Odpet uUrokovych naklad z pijéek
poskytnutych nebo tenych nefimo sgizrénou stranou je uznatelny, jestlize j&ritel
subjektem korporatni dan jejiz statutarni mira dosahuje alesp@5 % sotdasné
francouzské nominalni sazllaré z pfijmu pravnickych osob. Dale musi byt spia fi
kritéria k uznatelnym odpbam, ktera se aplikuji na gw od sgiznénych stran. Jednim

z kritérii je hranice 25 % upraveného EBITDA, jessmi Uroky z fj¢ky prekrait.

Stejre jako ve Finsku Ize dleslovenskych pravidel pro limitaci Urokovych odgti
povaZovat Uroky za davé uznatelné pouze Wipac, Ze jejich vySe neapkrati

25 % EBITDA. Podoba# je tomu vNorsku.”> Zde se tato regulace vztahuje pouze na
spole&nosti, které se snazi uplatnit v jednom roce urpkgsahujici absolutni hodnotu
5 mil NOK. Sgiznénou stranou je vtomto ijpact mysSlen alespp 50% podil na
spoleé&nosti. Za U¥r v ramci skupiny se da taktéz povazovat extefijéka, za kterou se
sprizreénd strana zatii. Neuplateny rozdil gesahujici limit oditatelnosti I1ze penaset do

dalSich deseti let.

2.2.2. Limitace pro vSechny uvéry nehledé na vztah k vériteli

Bulharsko pouziva pravidlo ESR na uroky plynouci jak znivod sgiiznénych, tak i od
nesgiznénych stran. Jedinou vyjimku t¥icbankovni G¥ry, které se touto podminkdidit
nemusi, pokud za énovSem neréi spizrénd strana. Jakmile zavazkyiepahnou
trojnasobek vlastniho kapitalu, pravidlo nabywanaosti: rozdil mezitistym Urokovym
nakladem a % kladného EBIT se stavéad@ neuznatelnym nakladem. Tento rozdil je

mozné penést do budouciho obdobi a uplatnit si gépe Fistich @ti letech.

45
Norway. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc: PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
http://taxsummaries.pwc.com/ID/Norway-Corporate-Deductions
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Dansko pouziva ti rizna pravidla k limitaci odpit. Test aktiv a EBIT podminka
zahrnuje gj¢ky od nespizrenych stran &isté urokové naklady nad hranici 21,3 milionu
DKK. Test aktiv udava, Ze uznatelnym nakladem jezeo4,1 % d&vé hodnoty ufitych
aktiv. Frevysujici dluh (krom kapitalové ztraty) pak nenizmo odgist od zakladu dana
ani jej nelze penéset do dalSich let. Déle je pro riemgné strany uzivano pravidlo ESR,
které umo#uje odeist Urokové naklady do vySe 80 % EBIT a neugaynrozdil Ize

pienaset do dalSich let beasového limitu.

Itdlie jako pravidlo limitace odtatelnosti drokovych nakldd stanovuje hranici
30 % EBITDA jak pro u¥ry od sgiznénych, ale i nesjiznénych stran. V fipad, Ze tyto
naklady nemohou byt zi@odu omezeni odéeny vSechny najednou, lze jéepaSet do
budoucich rol bez¢asoveho limitu. Timto pravidlem neni cileno na ffiérd instituce.

V Némecku je stejié jako v Italii nastaven limit na 30 % EBITDA nehteda vztah mezi
dluznikem a ¥fitelem. Steji tak mize byt neuplattny odpa@et prevysSujici limit frenesen
do dalSich let bezasového omezeni. Navic existuje moznost zvySenddtalm rozdil
z nedosazeného limitu mezi skiré uplatrtnymi odp@ty a hranici 30 % EBITDA
v pristich g@ti letech. Tato pravidla se nepouZiji, jestlize @b®i hodnota arokovych
nakladi negekrasi hranici 3 mil EUR, jedna-li se o korporaci beziaicasti na vlastnim
kapitdlu nebo pokud fize korporace jakallen skupiny dokazat, Ze podil vlastnich
prostedki spol€nosti neni nizSi o vice nez 2 procentni body oppaitlilu za celou

skupinu.

Portugalsko reguluje urokové naklady r@sahujici absolutni hodnotu 1 mil EUR -
v takovém pipadt Ize uplatnit odp&et pouze do vySe 40 % EBITDA (od roku 2017 pouze
30 % EBITDA). Neuplatany rozdil gevySujici limit Ize penést do nasledujicichétp
zdanitelnych obdobi.

Recko podobré jako predchozi zem udava horni hranici odptu Grokovych nékladi
40 % EBITDA. Tato regulace se pouzije, pokud absdllhodnota Urok prekratuje
3 mil EUR. Cast, ktera tento limitiesahuje, Ize ienaset do budoucich let b&éasového

limitu.

Posledni ze zkoumanych zemi, ktera uplg pravidla ESR, jSparglsko. Vztahuje se na
puj¢ky od fetich i sgiznénych stran, které jsou pouzity k nabyti obchodrpbdilu nebo

na Uhradu fiplatku k zakladnimu kapitalu. Uroky z takovychteartsakci nebudou
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7 7

odetitatelné, jestlize nelze doké&zigtdné ekonomické opodstaim. Jestlizetisté urokove
naklady pevysuji absolutni hodnotu 1 mil EUR, jejich odpbbude umozm jen do vySe
30 % EBITDA. Neuplatény odp@et je mozno fenasSet do budoucna be&asového

omezeni.

2.3. Fixni pomeér

Treti moznou regulaci odpim Grokovych naklafl je pravidlo fixniho poréru neboli
pravidlo podkapitalizace. V &ité podol je toto pravidlo vyuZivano celkem ve 14 ze

zkoumanych zemi.

2.3.1. Limitace pro uveéry od spriznénych stran

Mezi vybranymi zerdmi maji g‘evahu ty stéty, které omezuji oded Urokovych néklail
plynoucich z pj¢ek pouze od gfzneénych stran. Je jich dohromady 9 a z toho 6 zemi

uplatiuje koeficient v poréru 4:1.

Ceska republika, Chorvatsko, Slovinsko a Srbsk8 stanovuje hranici podkapitalizace
jako pongr dluhu k vlastnimu kapitalu ve vy3i 4:1 @R pro bankovni instituce a
poji&tovny plati pondr 6:1, Srbskd’ udava porr 10:1 pro banky a leasingové
spole&nosti, Chorvatsko a Slovinsko finari instituce nelimituje). Ve vSechiipadech je
za spifiznénou stranu povaZovana spaiest, jeZ drzi alespa25% podil*® V CR je déle na
excesivni ¥r od spolénosti, jeZ neni rezidentem EHS, pohlizeno jako wmplatu
dividend. Pravidlo se vramdR nepouZije na Urokové naklady zstw na pdizeni
dlouhodobych aktiv a na bezére Uwry. Ani v jedné z &chto zemi neni mozné&gnaset

neuplat@gné uroky do dalSich let.

Litva povaZuje za gjzrénou stranu ovladajici sp@leost, ktera jak@len skupiny pimo

nebo nefimo drzi vice nez 50% obchodni podil nebo stejnglilpprav na obdrzeni
dividend. Dale je za $fzrénou stranu povazovana spitest, ktera sama drzi alespo
10% podil a vsattu s podily ostatnichéleni skupiny drzi alespo 50 %. S touto
podminkou je pak limitace platna prodarevysujici stanoveny paindluhu k vlastnimu

kapitalu 4:1. Uroky z excesivniho dluhu nejsou adiitatelné, ani je nelzeipnaset do

6 Pro tyto ucely je vlastni kapital dluznika pocitan jako primeér rozdilu mezi aktivy a zavazky na zac¢atku a na konci dariového obdobi,
zatimco vySe Uvérd se pocita z denniho priméru.

7 Serbia. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc:PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
http://taxsummaries.pwc.com/ID/Serbia-Corporate-Deductions

“8 Global Transfer Pricing Review - Serbia. In: Global Transfer Pricing Review [online]. KPMG: KPMG, 2015, s. 2 [cit. 2018-01-07].
Dostupné z: https://home.kpmg.com/content/dam/kpmg/pdf/2015/10/tp-review-serbia-v3.pdf
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dalSich let. Obeannesmi byt Urokova miraggek od spizrénych stran excesivni, coz
znamena, Ze by neta prekraiovat ptimeérnou efektivni darokovou miru poskytovanou
bankami nachazejicimi se v okoli dluznika. Pokuddgbitor schopen dokazat, Zze by
obdrzel mjcku od nesfizréné strany za stejnych podminek, nebudou se napfiysiu

pravidla podkapitalizace vztahovat.

Jak jiz bylo dive zmirgno, Dansko uplatiuje celkem i rizna pravidla limitace. Pro dluh
od sgiznénych stran se pouziva test podkapitalizace a vigabea nacisté Urokové
naklady, které v absolutni hodigtfesahuji 10 mil DKK. Sfznénou stranou je mysSlena
spole&nost, ktera drzi alespo50 % obchodniho podilu nebo podilu na hlasovacich
pravech. | v této zemi pouzivaji pémdluhu k vlastnimu kapitalu 4:1 a obda@bjako

v Litvé se nemusi touto limitacfidit, pokud lze na trhu najit gptku se stejnymi

podminkami od nesfznéného fitele.

Francie stejré jako Dansko zamezuje odfia Urokovych naklail z excesivniho dluhu od
sprizrénych stran vice pravidly najednou. KrdmaSR pravidla je dalSim kritériem hranice
poneru dluhu k vlastnimu kapitalu 1,5:1. Posledni kritén uvadi, Ze celkavzaplacené
aroky nesmi pekratit vysi prijatych Groki.*® Neuplatiiny odpaet (kde excesivni trokovy
naklad niize byt odéten bez ohledu na vySe uvedena pravidla, jestlsaltuje absolutni
hodnoty maximalé 150 000 EUR) Ize fienaSet do nasledujicich 20 zdanitelnych obdobi,

piicemz kazdy rok se 5 % z neuplatého odpdtu stava definitivé neuznatelnym.

Svycarskapravidla podkapitalizace sama o &atejsou definovana v davych zakonech.
Nicmére Svycarskd d@ova sprava vydava ebnik, ktery udava safe harbour pravidla,
kterd se vztahuji natpky od sgiznénych stran. Naipklad pro finagni spol€nosti je
obecny ponr dluhu k vlastnimu kapitalu nastaven jako 6:1. Kyra prevy3ujiciho Geru
mohou byt peklasifikovany na skryté vyplaty dividend a budoedfghat srazkové dani
35 % a zarowve budou pro Gely darg z prijmu neoditatelné. Déle se pouZziva test majetku,
ktery uci, zda je firma adekvétnfinancovana. Kazda skupina aktiv ma stanoveij sv
minimalni pongr k vlastnimu kapitald® Spolenost si tedy rize pijcit cizi kapital do

urcité procentualni vysSe svych aktiv, ritgpad 100 % hotovosti neb@0 % investic do

49
vse v rdmci skupiny nebo jinak spfiznénych osob
50
Taxation and Investment in Switzerland 2015. In: Taxation and investment [online]. Deloitte: Deloitte, 2015, s. 8-13 [cit. 2018-01-

08]. Dostupné z: https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-switzerlandguide-2015.pdf
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pobaiek, pozemk, staveb, byt a nehmotného majetl?ﬂl

Ukrajina uplatiuje nasledujici pravidla pro spofesti, jejichz G¢ry od nerezidentnich
sprizrénych stran fesahuji porér vacéi vlastnimu kapitalu 3,5:1 (10:1 u fingmich
instituci a u leasingovych spdleosti): maximalni odpe@t Urokovych naklad ¢ini
50 % EBITDA. Neuplatdnou ¢ast urok z nadnérného zadluzeni Izefpnaset do dalSich
let bez¢asového limitu, avSak kazdy rok se taétstka umiuje o 5 %. Pro &ely nizké
kapitalizace dluh zahrnuje jakoukoliwjpku, depozit, REPO transakci, finam leasing a

jakoukoliv jinou podobu zadluZeni nehéeaia jeji pravni formu.

Lucembursko pro pij¢ky od akcion&1 v praxi uplatiuje podminku porru dluhu

k vlastnimu kapitalu 85:15, kde je ngepysujici urok pohlizeno jako na dividendu.

2.3.2. Limitace pro vSechny uvéry nehledé na vztah k vériteli

V Belgii jsou obec# uzivany dva powrry dluhu k vlastnimu kapitadlu. Pam 1:1 se
uplatiuje pro mijcky od gimych akcion&i a od jednotlivych nerezidentnidiediteli a
manazel spole&nosti. Nasledé bude na fevysujici dluh a na arokyievysujici trzni
arokovou miru pohlizeno jako na dividendy be#ala uznatelnosti. Po¥n5:1 se pouzije
na souvisejici fjcky od vnitroskupinovych &itela a od titelt, ktefi podléhaji snizené
daiové sazb nebo jejich drokové iimy nejsou wibec damny. Excesivni dluh bude

povaZzovan za d@veé neuznatelny vyda,j.

LotySsko uplatiuje dw pravidla pro limitaci odp&u Urokovych nékladl Prvnim z nich je
obecna zvyklost, Ze nadmmym Urokovym odp&tim ma byt zamezeno. Maximalni
daiové uznatelny Urok je stanoven hranici &ou 1,57nasobku zavaika kratkodobé
arokové miry stanovené tilavymi (fady. Dle druhého relevantnih@eplpisu neni deove
uznatelny dluh, jenZ tgkrauje ¢tyfnasobek vlastniho kapitédlu sp@esti snizeného o
jakoukoliv gripadnou rezervu nai@cerni nebo jinou rezervu, kterd nebyla vyitena
z rozctlitelnych ziski. Rozdil gevysujici tyto limity bude navySovat zdanitelniijem

spolenosti a jeho fesun pro fipadny odpoet v dalSich letech neni mozny.

Mad’arsko rovréz uplatiuje pravidla k zamezeni excesivnich og&tfiairokovych nakladl,

51
Doing Business In Switzerland. In: Doing Business In [online]. Moore Stephens AG: Moore Stephens, 2016, s. 12-20 [cit. 2018-01-08].
Dostupné z: https://www.moorestephens.cz/wp-content/uploads/2017/02/Doing-business-in-Switzerland-2016-Moore-Stephens-

International-Limited.pdf
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ktera se vztahuji na vSechnyj¢ky kromg téch bankovnich. Stanovuje fixni pém3:1
¢istého dluhu k vilastnimu kapitalu, tedy celkové iaty zavazi snizené o ipadné
perezni pohledavky, nad jehoz vysi nebude mozné Urok@akdady uplatnit jako odget
od zakladu dah

Polsky daiovy rezim rozliSuje pravidla pro @w pouze od sfpznéné strany a alternativni
metodu pro U od fetich a sfizrénych stran. Pravidlo pouze proigmenou stranu
aplikuje pongr dluhu k vlastnimu kapitalu 1:1, kde sefigpénou stranou rozumitpny
nebo nefimy podil alespd ve vysi 25 % zakladniho kapitalu. Nagmy dluh nebude
daiové uznatelnym vydajem. avi poplatnici si ovSem @Zou zvolit druhy mozny
postup, ktery se pouziva na vSechnygryvnehled na vztah dluznika aéiitele. Ten
definuje vrchni hranici odgtu jako sodin daiovych hodnot aktiv spod@osti (vyjma
nehmotného majetku) a refetan miry stanovené Polskou narodni bankou plus reniys
1,25procentniho bodu. Tato alternativa je moznazeougipadt, Ze urokové naklady
negresahnou 50 % EBIT. Nadimny Urok mize byt uplatén v @éistich @ti zdaiovacich
obdobich.

Rumunské pravidla limitace obeeénumoziuji odpaet Uroki negesahujicich referéni
miru Rumunské narodni banky, kde je Urok dgky v cizich nénach limitovan hranici

6 %. Dodatén¢ se uplaiuje pongr dluhu k viastnimu kapitalu 3:1. Pokud nelze cely
arokovy naklad uplatnit v ramci jednoho adaaciho obdobi, Ize jej neomezgoienaSet

do dalSich let.

2.4. Danové pobidky vlastniho financovani investic
v evropskych zemich

Ze zkoumanych zemi lze najit idevé pobidky pouze uép evropskych zemi, a sice
v Belgii, Italii, Portugalsku, LichtenStejnsku a kgpru. Dale pak Francie a LotySsko
zavedly vramci svych davych pravidel ufitou formu CBIT, aby alespo cast&né
snizily vyhody, které dluhové financovarirasi.

2.4.1. Lichtenstejnsko
Pomysiny odpdet Groki z vlastniho kapitalu (NID — notional interest detion) je
standardizovany odget udroki zvlastniho kapitdlu zaloZzeny na sow

».modifikovaného” vlastniho kapitalu a urokové mdle ra:niho udaje v ramci finamiho
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prava). Pro roky 2016 a 2017 je tato mira stanovemal %. Fpadné vzniklé ztraty
zpisobené timto od@em nejsou nic platné; ztratu nelzepaset do dalSich let.

K ur¢eni modifikovaného vlastniho kapitalu fetta vzit v patrnost nasledujici okolnosti:

* VloZzeny kapital a oteené rezervni fondy plus dame skryté rezervy, jako
napiklad:

Odpaset vlastnich podil

Odpaet akcii a podil ve spolénostech

Odetet aktiv nesouvisejicich s provozem

O O O O

Odeiet 6 % celkovych aktiv (kromvySe zmignych)
» ZvySovani a sniZzovani vlastniho kapitalu na zaklaotateiniho stavu kapitalu na

zacatku roku.

Dle Lichtenstejnského davého prava je modifikovany viastni kapital defiaojako vyse
vlastniho kapitadlu snizena o vlastni podilyasti v jinych spolénostech a aktiva
nepotebnd k provozu. Aby bylo moZno uplatnit odpb NID, musi byt po odeu
predeSlého modifikovany vlastni kapitél gshavic snizen o 6 % vSech zbyvajicich

vlastnich aktiv.

e

Dale pokud maigcka od spiznéné strany urokovou miru nizsi, nez je mira stanavao
Gcely NID, tedy momentakh 4 %, rozdil mezi &nito mirami musi byt odgen
z modifikovaného vlastniho kapitalu. Odjed vS8ak nemusi byt uskdt&n, pokud byla
pujcka pijata pro &ely provozu podnikd?

2.4.2. Itdlie

V Italii predstavili systém ACE (allowance for corporate equitz predchozi kapitoly) na
konci roku 2011, kdy & za (tel povzbuzeni kapitalizace firem. Pozoruhodnymédakie,
Ze se tento novy rezim vztahuje nejen na firmyrale¢z na podniky, které podiéhaji dani

z piijmu fyzickych osob. Nasledujici analyza se 2are pouze na korporace.

ACE pro korporace je odptem od daového zakladu korporatni dgrktery je kalkulovan
jako souin pomysiné urokové miry zaloZzené naimpérné mfe navratnosti statnich

dluhopisi a ¢istého vlastniho kapitaftf. Konkrétni vysi této miry udava kazdons

52

Lichtenstein. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc:PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
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ministerstvo financi. Do roku 2016 byla vySe ACEy™,75 %, v roce 2017 potom 1,6 %
a od roku 2018 klesne na 1,5 %. Zaklad ACE je stamgakocistd pozitivni odchylka od
stavu vlastniho kapitalu na konci roku 2010. JesimgfedevSim o fiplatky k vlastnimu
kapitalu a zadrzovani zisKkrome ziski alokovanych do rezerv ti#'enych na nespecifické

ucely) minus nasledujici polozky:

0 Snizeni vlastniho kapitaldipazeného akcionédm vcetre rozcleni dividend
o Investice v ovladanych sp@leostech

o Vnitropodnikové akvizice

v v s

Jestlize je réni odpa@et vysSi nez z&klad korporatni datee rozdil (pomysinou ztratu)
prenaset do daldich zdanitelnych obdobi neomeZeRovrs? Ize nevyuzity ACE odpiet
pievést na dsovou jednotku v ramci d@vé skupiny, které je spaleost sodasti. Do
tretice lze neuplatmy odp@et prenenit na daiovy kredit, ktery Ize posléze vyuzit
k vyrovnéni regionalni dani RTPA (Regional Tax awdction Activities), rozélené na
p&t splatek ve stejné vysr.

V nedavné dob doslo k omezeni zakladu ACE v podottkolika specifickych opdeni
aplikovanych proti zneuZziti, které cili zamezittveni benefit plynoucich z ACE v ramci
skupiny spolénosti, které jsou ovladany stejnou osobou a sreskeze transakce mezi

sebou transformovat ,stary* kapital na ,novy*, abmphli doséhnout na vyhody ACE.

Nové ndizeni z 11. srpna 2017 redefinuje anti-avoidahpeavidla v reZimu ACE, aby
byly vylouéeny duplikace degovych benefii v ramci skupiny spotaosti (konkrétd se
jedna o pipad, kdy jsou satasti vnitropodnikovych transakci nerezidenti). Tpddem

dochazi ke snizeni mozného odipACE. Mezi nova op#étni |ze zahrnout:

o Rozsfeni definice skupiny, které se ofmti tyka; jsou zahrnuty jednotlivé fyzické
osoby a nerezidentni spofesti

o Narizeni se vztahuje na nasledujici vnitropodnikoaddakce mezi jak italskymi,
tak cizimi spiznénymi stranami:

0 Pergzni prispivky spole&nostem v rdmci skupiny poskytnuté od roku 2011

54
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0 Akvizice ovladajicich podil od jinych skupin
o Akvizice ,going concerns® (tedy podniky nebo jejich pobky) od jinych
skupin

o Pujcky poskytnuté jinym spot@mostem v ramci skupiny od 1. ledna 2011

Navic jsou anti-avoidance pravidla nadale aplikavaa petzni piispsvky od platé dare
(i mimo skupinu), ktd maji rezidenturu v zemi, se kterou nema Italiedggsanou
smlouvu o vyndné informaci, takzvané jurisdikce na bilé ligtinfakovy gipadny pokles
¢astky odpotu by nel byt rozctlen mezi spolénosti @ijimajici piispivek s aplikovanim
pristupu ,look through®®

Danovi platci mohou podat Zadost dletfizani od italského d@vého dadu na podporu
sveho tvrzeni, Ze tato pravidla se ranevztahuji, jelikoz zde nedochazi k duplicitnimu
uZiti daiového benefitu v pod@odpaitu ACE°

2.4.3. Belgie

Belgie zavedla odpget pro vlastni kapital do korporatnihond&ého systému v roce 2006

s cilem snizit dluhové zvyhadvani a zatraktivnit prosdi pro nadnarodni spéleosti. Se
systémem ACE ma spdiaost pravo na odet od zakladu korporatni dame vysi sodinu
pomysiné miry zaloZzené na indexech desetilety¢hjmgch bond a upraveného vlastniho
kapitalu, tzv. ACE zakladu. Nenfeba zadnych investic do hmotného nebo nehmotného
majetku. ACE z&klad se vypiva drobnymi Upravamidetniho vlastniho kapitalu. ZvI&st
dulezité jsou od&y podili v jinych spolénostech, aby nedochazelo k nahrodmad
benefiti, které systétm ACE poskytuje, skrZettz kapitalovych injekci ze stejného

pavodniho kapitalového fondit.

Mira vynosnosti desetiletych boindakozto smirodatné veliiny je shora zagtSena.
Belgicky systém rozliSuje dva stropy — pro maléti@dni podniky (SMEs) a pro velké
korporace. Vyvoj maximalni miry odptu v poslednichiech letech udava nasledujici
tabulka:

58
Predpoklad pokracovani ¢innosti podnikani

59 . ,
Transparentni, prihledny
60
Italy: New rules, tax benefits under “allowance for corporate equity. KPMG [online]. KPMG: KPMG, 2017 [cit. 2018-01-08]. Dostupné

z: https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2017/09/tnf-italy-new-rules-tax-benefits-under-allowance-for-corporate-equity.html
European Commission services (2014). Tax Reforms in EU Member States: 2014 Report, Taxation paper No 48, 77
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Tabulka 1: Mira ACE v letech 2015-2017, Belgie

Mira ACE 2015 2016 2017
Velké korporace 1,63 % 1,313 % 0,237 %
SMEs 2,13 % 1,631 % 0,737 %

Zdroj: ZEW 2016, vlastni Gprava

Od 1. ledna 2016 jsou stanovery podminky, ze kterych maximalnjedna smi byt
piekratena, aby bylo moZzno dosahnout vyssi ACE miry:

o0 Primérny prepaiteny paet zaméstnané maximalré 50
o Obrat mensi nez 9 miliGrEUR (bez DPH)
o Rozvahova bilance musi byt niz&i nez 4,5 miliontREU

2.4.4. Portugalsko

V Portugalsku prosSel systém ACE za poslednich Adeblika zménami. V roce 2010 byl
zaveden po vzoru ltalie, Belgie nebo haBrazilie odpoet pro vlastni kapital jakozto
ekvivalent drokovych néklad znamenajici witou daiovou Ulevu pro kapitalové
financovani. V obdobi 2010-2013 bylo mozZno @se 3 % z kapitalovych ifspivki.
Tento benefit se tykal jednak SME podhildrzenych fyzickymi osobami, jednak
spolenosti podnikajicich v oblasti rizikového kapitadunakonec investartypu ,business
angels“. Kapitalovy Ffspivek jakozto zakladna ACE zahrnoval péni prispvky
poskytnuté akcioriav letech 2010 az 2013.

Pcatinaje rokem 2014 mohly mikro, malé desini spolénosti viastiné fyzickou osobou
uplatnit odpdet ve vysi 5 % zakladniho kapitélu. Tato Uleva bytasnda, s platnostfit
roky.®® Od roku 2017 plati pro systém ACE nova Uprava. svieze stimulovat nové
investice se odpy pro vilastni kapital vztahuji pouze na nové kapié investice.
Neatekavané zisky z investic uskatgnych ged uvedenim tohoto pravidla v platnost
jsou vyloweny. Zazeni pole gsobnosti na pouze titou ¢ast spolénosti a investdr
kontrast@d ucinilo predchozi experimenty stimto nastrojem neefektivnnyai tyto
restrikce byly zruSeny. Novy systém ACHK’teypada vice usgadar, nicmér vykonnost

tohoto prvku by mila byt monitorovana aifpadré vyhodnoceno, zda jadaba dalSich

62OECD Economic Surveys: Italy 2017. OECD [online]. OECD: OECD, 2017 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z:

https://www.oecd.org/eco/surveys/italy-2017-OECD-economic-survey-overview.pdf

63 TAX POLICY, LEVERAGE AND MACROECONOMIC STABILITY. Internetional Monetary fund [online]. IMF: IMF, 2016 [cit. 2018-01-08].

Dostupné z: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016/100716.pdf
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Gprav®*

Patinaje obdobim od roku 2017 systém ACE povoluje ¢dp@ % pedznich gFispivki a
reklasifikovanych akciorfdkych pijcek @i zaloZzeni spoknosti nebo f zvySovani
kapitalu. Horni strop zakladny je stanoven na 2EQR. Odpdget je mozny poprvé v roce,
kdy ke vkladim doslo a poté v dalSicketp zdarovacich obdobich. Tento benefit jecem

pro vSechny spotmosti a neni limitovan pravidlem de minimis.

Odpatet neni mozno uplatnit, pokud spitesti, které seijimo nebo nefimo kapitalo¥

podileji na jednotce, kterd jiz jednou v danémipdacim obdobi nebo wedchozich §ti

letech benefit uplatnila, a to v rozsahu vySe ldpitych vkladi subjekfi, které tento
rezim vyuzily. Pro platce dan ktefi této vyhody vyuZiji, je stanoven limit jakostéi

z hodnot mezi 1 mil EUR a 25 % EBITDA (misto staridzh 30 %)°

2.4.5. Kypr

Vlastni kapital vioZzeny do spaleosti v pegzni, ale i v majetkové podeétpo 31. prosinci
2014 (tzv. ,novy kapital“), kter4 je na Uzemi Kyprazidentem, ve forghsplaceného
zakladniho kapitalu nebo emisniho azia, Ize pojakid zakladnu k vyp&iu pomysiného
arokového odp&u (NID — notional interest deduction) od zaklacand Odpaet NID si

muzZe uplatnit i stala provozovna, ktera vznikne nigleztovi na kyperském uzemi.

Danova uleva v podabNID je ekvivalentem ke skuteému odpoétu Urokovych naklaii,
nicméré odpaiet NID nesmi pesadhnout 80 % zdanitelnéhaijmu, ktery je generovan
aktivitami, jeZ jsou financované prawovym kapitalem. NevyuZitotast odpétu nelze
pienaSet do dalSich let. Bavy poplatnik se ovSem ke rozhodnout, Ze v daném

zdaiovacim obdobi nebude narokovat cely agyimmebo jeh@ast.

Mira NID pouzivana pro vyget je stanovena ve vysSi vynosu desetiletych statnic
dluhopisi (k 31. prosinci pechoziho roku) ze# kde jsou fondy spodmosti vyuzivany,
plus 3% piraZzka. Zarov#é je stanovena minimalni vySe miry odpwjako mira vynosnosti
desetiletych kyperskych statnich dluhdpiglus 3% prémie. Pro rok 2016 byla tato
minimalni mira ve vysi 6,685 %, pro rok 2017 po48® %°°

**OECD Economic Surveys: Portugal 2017. OECD [online]. OECD: OECD, 2017 [cit. 2018-01-08]. Dostupné z:
https://www.oecd.org/eco/surveys/Portugal-2017-OECD-economic-survey-overview.pdf

65Portugal. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc:PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné
z:http://taxsummaries.pwc.com/ID/Portugal-Corporate-Tax-credits-and-incentives

66Cyprus. Worldwide Tax Summaries - PWC [online]. Pwc:PwC, 2017 [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
http://taxsummaries.pwc.com/ID/Cyprus-Corporate-Tax-credits-and-incentives
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3. Iniciativa OECD a smérnice EU

Jak jiz bylo na z&tku prace uvedeno, mezinarodnhal# Uniky nikdy nebyly tak vysoko
na zebicku politické agendy jako je tomu dnes. Spolupra@zimarodnich ekonomik a
trhi v poslednich letech podstatmzrostla, a tak je nezbytné aktualizovahalaa pravidla,

kterd jsou poekud zastaralad. Slaba mista v &@sném systému vytigi prilezitost pro
presouvani zakladu dam ziski do oblasti, kde budou nedostai&nebo vibec zdany.®’

Vysledkem jsou iniciativa BEP%, se kterou pSla Organizace pro hospdgkou
spolupraci a rozvoj v roce 2015 a&mice EU o0 zamezeni vyhybani seidae povinnosti

z poloviny roku 2016° Nasledujici d¥ subkapitoly nastini navrhy jednotlivych publikaci.

3.1. BEPS

Rozsahla studie pojmenovaBase Erosion and Profit Shifting (BEPS)e zangiena na
strategie d@ového planovani, které vyuzZivaji nedostatky a nlkesbw daovych
pravidlech, a urle presouvaji zisky do oblasti nizkého nebo Zadného &daa kde je
mal&d nebo Zadna ekonomicka aktivita, coZz ma zaedék| Ze je placena pouze nepatrna
nebo nulova daz @ijmu pravnickych osob. Jednim zddvych a naléhavych oblasti je
mimo jiné pra¢ daiové oeteni dluhového financovani v rdmci spojenych oSaBEPS
ma zasadni vyznam pro rozvojove 2evahledem ke své silné zavislosti na daniinpi

pravnickych osob, a to zejména z nadnarodnich BaqMNE).

Patnact akci vybavi vlady domacimi a mezinarodngravnimi nastroji pdebnych
k vyteSeni BEPS. Koray baltek BEPS dava zemim nastroje, kteréigmiji, aby
zajistily, Ze zisky jsou zd@mvany v mist, kde jsou ekonomické aktivity generujici zisk
vykonavany a kde se vytkidhodnota, a zaroviedavaiji firmg vétsi jistotu tim, ze se snizi
mnoZstvi spar o uplatiovani mezinarodnich davych pedpidi, a standardizaci

pozadavk na shodnost

&7 OECD, Preventing the Artificial Avoidance of Permanent Establishment Status, str. 3

%8 OECD (2015), Neutralising the Effects of Hybrid Mismatch Arrangements, Action 2 - 2015 Final Report, OECD Publishing, Paris a
OECD (2016), Limiting Base Erosion Involving Interest Deductions and Other Financial Payments, Action 4 - 2016 Update: Inclusive
Framework on BEPS, OECD Publishing, Paris

*Proposal for a COUNCIL DIRECTIVE laying down rules against tax avoidance practices that directly affect the functioning of the
internal market

70 Miller, Angharad a Lynne OATS. Principles of international taxation, s.564 Fourth edition. Haywards Heath, West Sussex:
Bloomsbury Professional, 2014. ISBN 978-1-78043-453-7.

”* About Base Erosion and Profit Shifting (BEPS). In: OECD [online]. 2016 [cit. 2016-05-30]. Dostupné z: http://www.oecd.org/ctp/beps-
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Hlavni naplni ARniho planu 4 je stanovit logické aiglednéieSeni pro zamezeni
agresivniho déového planovani pomoci Urokovych plateb a plateb g@konomicky
ekvivalentnich. Tato publikacefiphdzi s &¢im, co nazyva ,nejlepsieseni’? pro
problematiku spojenou s dluhovym financovanim unmdwkorporatni da& Zarover se

snazi stanovit jasna a srozumitelna pravidla pedyskupin, ale i déové spravy.
Struktura akniho planu je roztlena do nésledujicich kapitol:

« Uroky a platby jim ekonomicky ekvivalentni

* Na koho se pravidla vztahuji

» Pouziti nejlepSihdeSeni na zakladmiry zadluzeni/vySe Urokovych plateb
» Zisky nebo hodnota majetku jakaitko ekonomické aktivity

* Pravidlo fixniho podilu

* Pravidlo skupinového podilu

« Re3eni problému kolisavosti zisk dvojiho zdagni

e Podpirna opateni

» Specialni pravidla pro bankovni a pépsaci sektor

* Implementace

Termin ,0rok* miZe byt v jednotlivych d#ovych jurisdikcich vykladan tzng.”®
ZjednoduSea fe¢eno je Urok cenou zaigovani pesz. AvSak omezenim pouze na tento
druh plateb by alni plan vynechal sofistikovajsi a komplikovagyjsi taktiky agresivniho
daioveho planovani. Je tedieba myslet i na platby ekonomicky ekvivalentni urokterée
zahrnuji nagiklad platby spojené s financovanim jednotky, [gicvySe je stanovena

fixnim nebo variabilnim procentem ze skirté nebo pomysiné jistiny.

vy

NejlepSi feSeni tak cili jednak na: (i) uroky ze vSech fordmhu; (ii) platby Groku
ekonomicky ekvivalentni; a (iii) vydaje spojené a/fiSenim Urové financovani. Jako
piiklad Akéni plan 4 uvadiieba platby plynouci zipcek na financovani podniku, kdy je
jako protihodnota stanovenaciid vySe podilu na zisku nebo rtdgpad zaréni poplatek

vazany na dohody o financovani.

about.htm

2 The best practice approach
73 Holmes, Kevin J. International tax policy and double tax treaties: an introduction to priciples and application s. 256. Second revised
edition. Amsterdam: IBFD, 2014. ISBN 978-90-8722-257-4.
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Navrhovany postup nejlepSineSeni by se th vztahovat nait kategorie poplatnik
jednak nac¢leny mezinarodni skupiny, jednak gkeny domaci skupiny a ddetice na
samostatné jednotky. Dale je v Planu pro mezindrattmpiny doporteno, aby bylo
dusledr® stanoveno vymezeni mezi zakladnim a skupinovym épem, a tak je bylo
mozné vyuzivat zarovie Toto zamezi riziku, Ze spaleost (i aplikaci zakladniho po#mu
nebude schopna uplatnit i ten skupinovy.

Treti kapitola Planu se rovh zabyva stanovenim minimalni hranice, kterd& mavirmé
aplikace fixniho podilu vylatit bez nebo nizko rizikové spdleosti a zardit se tak na ty
s materialnim rizikem. Jako zakladna této hranEedppordena uéitd absolutni vySe
arokovych naklad v sowtu za celou lokalni skupinu. Bavé jurisdikce by nemly
zapominat ani na anti-fragmetitd pravidla, kterd4 zabiaji vylouceni z limita&nich
pravidel skupindm, které se snaZipdit svoje ¢innosti do rkolika entit v ramci jedné

zen®, ¢imz se vyhnou dosazeni hréami podminky.

Jednim z cil reportu BEPS je deni navaznosti urokovych odfié na urové zdanitelné
ekonomickeé aktivity. Jako nejstinéjSi se jevi pimo limitovat Urové uUrokovych
néklad, které jednotka od@é od zakladu dan Z diskuze o vyhodnostisté nebo hrubé

vySe aroku se jeuviista suma urokjako shodgjsi feSeni.

Kapitola gt diskutuje vyhodnost #teni ekonomické aktivity pomoci zisku a pomoci
hodnoty aktiv. Obsahuje definici EBITDA a EBIT alel&Zkouma vyhody a nevyhody
jednotlivych zakladen. Jako vhafjéi po uvahach vychazi pr&wnavazani posru na
ziskovou z&kladnu,ipitemz vyhodami je ndfklad atekdvan&ista zavislost mezi ziskem
a zdanitelnym fjmem nebo fakt, Ze k navySeni odpiomuaze dojit, pouze pokud budou

navyseny i zisky.

Vyzdvihovana hodnota EBITDA jako nejvhoggi jmenovatel fixniho posru vSak niize
byt rovrez zangnén za EBIT a v limitovanych ffipadech lze i majetek stanovit jako
zakladnu poréru, pokud se bude jevit vho&npro ten ktery pipad. V Sesté kapitole jsou
uvedeny faktory, které by zemmgly vzit v potaz pi stanoveni vySe pofrnu, ktery je
doporwen v rozmezi 10-30 %. Report zohiege i pripady, v nichZz je mozné uplatnit
vySSi nez 30% poin, mezi itz fadi napiklad nemoznost tyto nakladyegmaset do dalSich

let ani zgtne.

Je doporten postup otfech krocich, kdy by & byt prvre spravié vypctitan jmenovatel
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v podold EBITDA (zpstné gicteni aroki a plateb jim ekonomicky ekvivalentnich a
priéteni odpid a amortizace). Dale bydia byt aplikovana statutarni vySe fixniho poym
coz determinuje vysledny maximalni odpb v daném zd@vacim obdobi a ten by dn

byt porovnan se skuteé vynaloZzenymi trokovymi naklady.

Pri stanoveni vySe skupinového podilu, ktery umge az o 10 % &tSi odpd@et urokovych
nékladi z pijcek od nespizrénych stran, jeteba brat v potaz charakteristiku jednotlivych
ekonomickych odétvi. Skupiny z odliSnych sektbrmizou vykazovat tznou Urové
zadluzeni v navaznosti na rizikovost sektoru. Thioitace zpisobi, Ze cisté Uroky
prevySujici vysSi ze zakladniho a skupinového gromiroki/EBITDA budou pro dely

korporatni da# neodéitatelné.

V reportu je mysleno i na riziko kolisavosti ziskTo je ¢ast&né eliminovano moznosti
pieneseni nevyuzitych urokovych odpo a nevyuzité drokové kapacity do budoucich
zdaiovacich obdobi nebo #mé uplaténi nevyuzitych drok. Dale je mozné it
jmenovatele fixniho posmu jako pameér EBITDA za rekolik za sebou jdoucich obdobi.
Podpirna pravidla maji za cil zohlednitipadna dalSi potencialni rizikdistanovovani
podilu jako limit&ni hranice nebo poukazuji na rizikandaého agresivniho planovani,

kdy jsou napiklad zinscenovany fiktivnigcky.

Obrazek 1: Postup nejlepsiho resenit

Zdroj: BEPS (2015), vlastni Uprava
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VySe uvedeny obrazek uvadi stné shrnuti postupufipaplikaci gistupu nejlepSiho
feSeni. Nasledujici subkapitola jgnevana srérnici EU, ktera iniciativu BEPS uzgobila

podminkam unijniho trhu.

3.2. Smérnice ATAD

Dne 28. ledna 2016tedstavila Evropska komise igwnavrh Sndrnice proti vyhybani se
daiové povinnosti (ATAD) jakoZto s@ast Baléku proti vyhybani se di@mvé povinnosti.
Dne 20.c¢ervna 2016 vydala Rada Evropské unieéBnci stanovujici pravidla proti
praktikam vyhybani se davym povinnostem, které majitimy vliv na fungovéani
vnitiniho trhu. Aby bylo mozno poskytnout komplexni r&megateni proti zneuzivani
daiového prava, komise f@dstavila dne 2Gijna 2016 suj navrh dodatku K jiz
existujicimu pravidim pro hybridni struktury. Toto opani ma za &l zabranit
spol&nostem ped zneuzivanim nesouladu \idaych z&konech v ramci jednotlivych
daiovych jurisdikci (tzv. anti-avoidance opai). K navrhu komise byl navic publikovan
pracovni dokument zatatnané komise’*
Smernice ATAD obsahuje § pravre zdvaznych opé&bni proti zneuzivani davého
prava, které by #ly vSechnyclenské staty EU pouzit protébnym zpgisobim agresivniho
daioveho planovani. Tato ogahi, ktera musi bytlenskymi zendmi zavedena nejpozji
do 1.ledna 2019, vytvBminimalni arové ochrany proti snaham korporaci vyhnout se
danové povinnosti v ramci celé EU, zatimco z&ajig poctijsi a stabildjSi prostedi pro
podnikani.
Anti-avoidance opaéni ve snirnici ATAD mimo pravidel pro hybridni nesoulady j€6:
» Pravidlo pro ovladané zahranini spol&nosti: pro zabraani odlivu zisku do
zemi s nizkynti zadnym zdagnim;
» Pravidlo proti dvojimu nezdanéni: pro gipady, kdy hrozi, Ze dity ptijem
(prevazr dividendy) nebude zda&n vibec;
* Pravidlo zdanéni p¥i odchodu: zabragni vyhybani se dsvé povinnosti fi
piesunu majetku v ramci jednotlivychraevych jurisdikci
* Pravidlo pro omezeni odpdtu Urokia: k zamezeni ugého zadluZzovani se pro

Gcely minimalizace d@gové povinnosti

I COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT Accompanying the document Proposal for a Council Directive amending Directive (EU)
2016/1164 as regards hybrid mismatches with third countries;

7 SMERNICE RADY (EU) 2017/952 ze dne 29. kvétna 2017, kterou se méni smérnice (EU) 2016/1164, pokud jde o hybridni nesoulady
s tfetimi zemémi

29



e Obecné pravidlo proti zneuzivani daéovéeho rezimu: ke zmdeni agresivniho

daiového planovani vifpadech, kdy neplati ostatni pravidla

Predposlednimu zmémému pravidlu pro limitaci arokovych nakkadkteré je pro cely
této prace relevantni, sénujeclanek 4 smirnice ATAD. Ten udava nasledujici podminky
pro limitaci irokovych nékladna principu ESR:
1. Maximalni odpget ve vysi 30 % EBITDA
2. EBITDA pro ely této smirnice je stanovenifjmy, na €z je uvalena korporatni
dai, zvySené o d@mwveé upravené excesivni dluhové nakladgstky odpiga a
amortizace.
3. VySe uvedena limitace se nemusi vztahovat na Umkydo absolutni vySe
3 mil EUR, v gipad skupiny je tato maximalni hranice platna pro shupjako
celek. Dale je moZzné ponechat uptatinvypijcnich naklad v plné vysi, pokud se
jedna o samostatnou sptest, ktera nenilenem skupiny.
4. Dle snErnice lze vylodit excesivni urokové néklady, zé&wvych zavazi
vniklych pred 17.¢ervnem 2016, avSak nikoli jejichtipadné zrany uskuténéné
po tomto datu. Déle Ize vadit nadmdrné vypij¢ni naklady plynouci z @i
prijatych na financovani projektv oblasti véejné infrastruktury, pokud jsou tyto
transakce uskuteény v ramci EU.
5. Poplatnikovi spadajicimu do konsolidované skupinyZzenbyt udlena vyjimka
v podolg plného odp&tu Urokovych naklall pokud je jeho posr vlastniho
kapitalu k celkovym aktig/m stejny nebo vySSi, nez je taktocemy pondr na
arovni celé skupiny, s nasledujicimi podminkami:
a. Pomer na arovni poplatnika je maxim&lmizsi o dva procentni body
b. Oceréni aktiv a zavazk je provedeno pomoci stejné metody z&nin
v odst. 8lanku 4 ATAD
6. Déle je mozné povolit poplatnikovi, ktery fgenem konsolidované skupinyast
prevysujici primarni limit arokovych nakladuplatnit, a to ve vysi stanovené jako
sowin poneru excesivnich drokovych nakkadviaci tretim stranam k EBITDA

skupiny a hodnoty EBITDA stanovené dle bodu 2.

76 European commision. The Anti Tax Avoidance Directive.
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7. Neuplatrné naklady je moznorpvadit
a. Bezcasového omezeni do dalSichdaych obdobi;
b. Dopredu neomezea dozadu ori roky maximalr;
c. Dopredu neomezena nevyuzitou kapacitu do dalSicétidet maximalrg.
8. Z pusobnosti vySe uvedenych hiothohouclenské zem vyjmout finaréni podniky
véetns téch konsolidovanych.
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4. Efektivni sazby korporatni dané

V této kapitole je zkouman dopad odpo Urokovych nakladl a jejich limitace na
ukazatele d#ového zatizeni. Jednotlivé staty pouzivdizrne metody k weni zakladu
darg v navaznosti naifjem plynouci z domaci zeim ze zahrardii. Nesrovnalosti nape
daiovymi jurisdikcemi jsou obvykle Zsobeny rozdily v &etnich principech, odliSnou
Gpravou problematiky zdani dividend od ddénych spolénostici kapitalovych pijma a
ztrat a v neposleddiad i raznymi pravidly pro oblast odgt.

Tyto odliSnosti jsowast&éné smazany, pokud se k porovnaninoeeho zatizeni vyuZzije
efektivni da@ova sazba (déle také jako ETR, effective tax rat@dnota statutarni sazby
darg do jisté miry nese titou vypovidaci schopnost, ta je vSak amaomezena. Skutay
dopad zda#ni ekonomické aktivity je w@en statutarni sazbou daspol&né s ostatnimi

konstruknimi prvky dag.

V rdmci posledni kapitoly prace je riad definovana efektivni sazba daen jeji metody
vypoétu. Vybrana metoda je aplikovana na hypotetickamestici ve 33 statech Evropy. Po
vypoctech efektivnich sazeb darv zadanych situacich nasleduje komparativni amalyz
vysledki daioveho zatizeni nejprve v ramci vSech zkoumanychi stadale v ramci
skupin, kde je pozornost¢érmovana pedevSim n&enskym statm EU. Skupiny
porovnavanych stétjsou tvdeny na zaklag umiseni, po ¥tSinou se jedna o sousedici

zen®, pogipact je kritériem shluku statutarni sazba &an

4.1. Definice efektivni sazby dané
Dle studie vypracované pro Mezinarodnémavy fond (Abbas et al. 2012) jsou definice
efektivnich sazeb geny nasledovh

a) Primérna efektivni sazba dar{dale jako EATR) je po#r sowasné hodnoty d&n
v poneru k sodasné hodnétzisku. Tato sazba e byt uzita pro jakykoliv typ
investéniho projektu wetrg takového, kde je ex antecekdvana pozitivni

ekonomicka renta.

b) Mezni efektivni sazba dan(dale jako EMTR) je zvlastni druh EATR, kdy je
vysledek projektu nulovy, tedyiipmy pokryvaji gesré naklady, a tedy vynasi
nulovou hodnotu zisku po zdém.
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4.2. RGzné pristupy k vypoctu ETR

Jak jiz bylo zmidno v pedchozicésti kapitoly, efektivni sazba dange mefitkem pro
zhodnoceni realného tlavého llemene dopadajiciho na firmy v jednotlivych zemich.
Navic tento ukazatel umbidje objektivni zhodnoceni davého zatizeni mezi

jednotlivymi staty. Jsou rozliSovany dvEgiupy vyp@tu efektivni sazby.

Prvni gistup pracuje s daty ziskanymi dw agregovanych dfii na makroekonomické
arovni, nebo z udajexistujici firmy na mikroekonomické Urovni. V navesti na tato ex
post data se tentdiptup znai jako zgtnd’ mikro a makroekonomicka metoda. Stejak
je urena vyhledov® metoda, ktera pracuje s daty ex-ante. Teiifstyp je pouZivan pro
sowasné investice a jejich budouci vyhled, az je kalkulovano s daty makréi
mikroekonomickymi. Vypéty jsou dlany s gihlédnutim k mife navratnosti &em trvani

investice a ostatnim endogennim p&omym.

Metody vySe uvedené logicky nemohou generovat &tejysledky. Neexistuje Zadna
obecrt prijatelna metoda, ktera by se dala vyuZzit pro vSgabiidzky v oblasti desove
politiky. Vhodny gistup se voli az na zaklkadsubjektu, ktery je podroben analyze.
Nap‘iklad pokud jsou v zajmu zkouméanteguny daového llemene od korporaci na
zdareéni prace, budou pro tytocély vyuzita zgtna data. Obeeénieteno jsou tato data
uzitetna, pokud je cilem zkoumani alokaceiolho femene na spateost nebo dopad
daioveho zakona na pé&mi toky spolénosti. Navic takova data lépe slouzi k wkani
korelace daovych @ijma a hospodé&kého cyklu. Ale pestoZze poskytuji dostdiey
piehled dani zaplacenych spi@esti, nedokazou zhodnotit iavou politiku tvaenou

zakonodarci.

Dopredu hledici metody a ukazatele jsou tak favorizévaro @ely meieni efektivity a
konkurenceschopnosti #lavych rezini v podminkach rozhodovani o budoucich
projektech a investicich spdleosti. Navic vyhledové metody jsou schopné pojmelatce
mezi odliSnymi daovymi systémy a berou je v patrnost. Jedna se taklice &inny
nastroj na odhaleni faktibovliviiujicich efektivni daové sazby a k porovnani odliSnosti v
datovém zatiZeni v jednotlivych zemich. Nicnién tento @istup ma svoje negativa

zpiusobena fedevsim tim, Ze je ztas hypoteticky.

NeznangjSimi metodami jsou:

77 Backward looking
78 Forward-looking
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a) Metoda King a Fullerton a
b) Metoda Devereux a Griffith.

VySe uvedené postupy uniafi porovnani daoveho zatizeni mezi jednotlivymi zémi,
jelikoz zahrnuji informace o odliSnychittavych rezimech a mezinarodnindaé smlouvy.
Druha uvedena metoda byla tetsekrat vyuzita Evropskou komisi a budgegdstavena a

uZita i pro @ely této pracé®

4.3. Metoda Devereux a Griffith

Metoda Devereux a Griffith byla poprvé publikovangedenymi autory v roce 1998, kite
tak navazali nafedchozi metodu King a Fullerton (1984) a metoduikabanou OECD
(1991). Rwvodni model je aplikovan na soubor dat multinacioith spolé€nosti ze
Spojenych stétamerickych, kté pasobi na evropském trhu. Tato metoda zkouméa motivy,
pro které se podniky rozhodnotiepést svoje investice za hranice, coz je sice daéa
avSak ptad vyhodné. Model iinasi dikaz, Ze EATR ma vliv na rozhodovani tigad

vybéru lokace investic&

Zakladni pistup navrhnuty v modelu Devereux a Griffit je use@ni o hypotetické
piirastkove investici lokalizované v tité zemi, pro kterou se podnik rozhodne, jeZZe

byt jeho rezidetni zemi, ale také nemusi. Takova hypoteticka imsege uskutéenéna
béhem jednoho obdobi a vytiiazisk v obdobim nasledujicim. Jsou implementovana
pravidla zdasni, jako napiklad statutarni sazby osobni a korporatichsbdové da#
pravidla odpisovani a ffstup k odliSnym zgsolim financovani, kterd pomahaji

zanalyzovat dopad dani na navratnost investice.

Vychozi situaci modelu Devereux a Griffith je @ma hodnoty spolaosti véase t
prostednictvim zvySeni kapitdlovych préstki (resp. jedné jednotky kapitélu)dase t,
kterd je vracena v nasledujicim obdobi t+1. Rfpga domaciho prasdi jsou aplikovany
zakladni rovnice uzité vipodnim modelu. Ekonomicka renta projektiuigbsenci dani R*

je definovana jako:

1+r

7% Kuterovd J. (2013). Effective and nominal corporate tax rates, s.11-13
80
Kucerova J. (2013). Effective and nominal corporate tax rates, s. 15
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kde p zn&i predpokladanou miru navratnosti investidedg zdasnim ar je realna trzni
arokova miraR je ekonomicka renta po zdam tvorena dodatnou jednotkou investice a

je upravena o dez kapitalovych gijma z
(1-2)=R.

Vychozim bodem je vZzdy ekonomicka renta po 2zdampriraditelnd investici financované
z nerozdleného zisku 5. Pro ostatni moznosti financovani nebo dalsi filaie musi

byt pridany dodatené podminkyF. PotomR miZe byt uteno jako:
R=RRE+F.
Ekonomicka renta z investice financované zadrzerzyskly je definovana jako:
RRE =1I—p*{(1+n)*(p+5)*(1—r)—vm+[p+5(1+n)—n]*(1—A)—(1—p)e}.

V rovin¢ korporatni da& je renta determinovana s@snou hodnotou davych odpis
jednotlivych typi majetku (A), zgisobem ocedni zasob (v), efektivni sazbou @an
Zz majetku (e), mirou optetbeni majetkud), dale pak d&@&vou sazbou uvalenou néijmy
pravnickych osob 1t} a v neposlednfact i mirou inflace f) ¢i jiz vySe zmiovanou
poZzadovanou mirou navratnosti investidgedo zdagnim (p). Symboly znai daiovou
diskriminaci mezi novym kapitalem a financovanimeaerzenych ziskna drovni drzitele

kapitalového nastroje figemzp udava nominélni diskontovanou sazbu akaiena

Zdareni na drovni drzitele kapitalového nastroje je tedfinovan pevazig nasledujicimi
dvéma vyrazy:
__1m? a _ (a=mh)-i
Y= acoa-n P="a"%"
Vyraz m® je zde daovou sazbou proifimy z dividend na Grovni akciobg, ¢ je mira

imputace vazana na dividendu a pismenena&i efektivni da z kapitalovych gjma.
Vyraz m udava zdai Grokovych pijma na Grovni akcioni 8

Podminky financovanF, které musi byt fipojeny k R*E jsou zobrazeny v nasledujici
tabulce:

81 ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates,s.
83-84
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Tabulka 2: Podminky financovdni v modelu Devereux/Griffith

Zadrzené zisky FRE=0
Novy kapital FNE _ px(1—y)x(1+e)
B 1+p
Uvér pos _Y*A+e)slp-ix(1A-f+1)]
1+p

N T < . i
Zadrzené zisky fi aplikaci odpottu ACE  FRE —pRE4; & (1,05 — Torq) * (1 + €) * rEws

Novy kapital pfi aplikaci odpottu ACE  pNE—pNEL; w7, —1, ) * (1+e)* %
D

Zdroj: ZEW, 2016

Ekonomicka renta ip Uvérovém financovani po zdami bude vysSi o Urokovy odpet,
ktery predstavuje vyrazp —i* (1 — B *1)], piicemz vyrazf zn&i prtipadnou limitaci
odpaitu urokovych néklail

Pri existenci odp&tu pro vlastni kapital nebo praély uplatréni pomysiného Grokového
odpcitu je feba podminky financovani upravit 0 VYraz, * (tres — Tora) * (1 + €) * li—p,

kde i,,.qzna&i pomysinou Urokovou mirug,.., je daiovou sazbou pro ziskyr@sahujici

pomysinou Urokovou mirug,,.4 je daiovou sazbou na pomysiny arok.

Metoda Devereux a Griffith uvaZzuje dva druhy ink@sth projekii, konkrétr ziskové a
marginalni investice. Pro marginalni investice sewpcitat naklad kapitalu a mezni
efektivni sazba dan(EMTR). Pro ziskové investice je §ithna pameérna efektivni sazba
dart (EATR).

Ziskové investice jsou charakterizovany vysSi miméuratnosti nez investice marginalni a
souwsasré maji kladnouCSH®. Fi dané mife navratnosti fed zdagnim je determinovana
pramérnd efektivni sazba darEATR jako nastroj k porovnani dopadu pravidehals/ch
systénii na ziskové investice. EATR je ¢itdna jako rozdil mez{USH renty gped a po

zdareéni (zn&eno jakoR* aR) v pontru k diskontované nmé navratnosti fed zdagnim p:

R*—R
EATR = .
Pl

Principem této metody EATR je, Ze spmiest rozhodnuta uskuteit urcitou ziskovou
investici voli mezi déma ¢i vice vzajemn exkluzivnimi lokalitami. Biklad zahrnuje

jednotliva rozhodovani multinacionalnich spwiesti ohleda vybéru lokality. Ukazatel

82 » Y
Cistd soucasna hodnota
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EATR poskytuje dodatey obraz o vlivu pravidel zd&ni na investini rozhodovani o
ziskovych projektech. Navic je umadro posoudit neutralitu davych systém v oblasti

financovani ziskovych investf¢.

Nasledujici analyza je zalozena ni#&dpokladu, Ze spalaosti jednaji v zajmu svych
vlastniki, akciondi, aby bylo dosazeno maximalizace jejich bohatdidmére je velice
obtizné brat v potaz darz pijmu fyzickych osob, jelikoz specian velkych spolénosti,
které maji spoustu akciofia a naviciasto mezinarodndiverzifikovanych, jsou taci, kie

¢eli rtiznym arovnim daového zatizeni.

Které osobni danby mely tedy byt brany v potaz? Ekonomicka teorie najgtadpovd’:
trzni hodnota akcii by &ha odrazet vazeny pimér vSech investdr v té které spolaosti,
kde stanovené vahy zobrazuji celkové bohatstvisioe Bohuzel vSak tato teorie
nenabizi jasny navod pro praktickou strankci,vneba je fakticky nemozné zjistit takovy
vazeny pimér. Konkrétré maze byt velice prawgpodobné, Ze spousta akcidindeni
rezidenty té sameé zenjako dana spotmost nebo jsou drziteli akcii pravnické osoby
osvobozené od kapitalovych dani (hapenzijni fondy). Pokud tito majitelé zgavani

vilbec jsou, pak je takiinéno Zejme ve stat jejich rezidentury?

4.4. Soucasna vyse EATR v evropskych zemich na urovni DPPO

Tato prace se zaffuje na domaci investici uskdt&nou veéejnou akciovou spotmosti.
Transparentni entity jako néklad sdruzeni neboigshranini investice nejsou brany
v potaz. Aby bylo mozné stanovit hypoteticky inve&si projekt pro dely této prace, jsou
definovany nasledujici ekonomickéregdpoklady, které byly fevzaty ze studie o
efektivnich sazbach stanovenych pomoci D/G motfelato publikace je tratie kazdy
rok vydavana Centrem pro ekonomickou spolupratakase jevi jako vhodna prodeni
vychoziho stavu a pro moznost nasledneho poroysdnidle stejného postupu dajtany

vysledky pro n&lenské zerd EU, konkrétg Srbska, LichtenStejnska a Ukrajiny:

» PozZadovana mira navratnosti investice (p) je vé 2¢%o.

8 ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates, s.
15-16

8 ZEW (2016). The effects of the tax reforms to address the debt — equity bias and on the Cost of Capital and on Effective Tax Rates,s.
18

8 ZEW (2017), Effective Tax Levels Using the Devereux/Griffith Methodology: Final Report 2016, Project for the EU Commission
TAXUD/2013/CC/120 Final Report 2016, Mannheim. [cit. 2018-01-07]. Dostupné z:
https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/final_report_2016_taxud.pdf
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» Alternativni zpisob investice je §jcka a jeji naklady jsou stanoveny realnou
arokovou mirou ve vysi 5 %.

* Mira inflace je 2 % ve vSech zkoumanych zemich.

* Mira opotebeni majetku je 15,35 % pro nehmotny majetek%3,aro budovy a
17,5 % pro stroje. Fing&ni aktiva a zboZi nejsou ogebovany.

* Financovani se da uskutet tremi zpisoby: ze zadrZzenych zisknovym kapitalem
nebo U¥rem.

* Pro stanoveni @gméru pro izné druhy investic je pouzita stejna vaha 20 % na
kazdy typ majetku. Spataost je financovana z 55 % zadrzenymi zisky, 10 %

novym kapitdlem a z 35 % &novymi nastroji.

Na zaklad vySe uvedeného postupu je &pp@na sotasna vyse fimerné efektivni daové
sazby korporatni d&mii absenci dagz prijmu fyzickych osob. To znamena, Ze vyraz

1-m4 (1-mi)=i

Y= o - a P="1>

Ostatni jednotlivé vstupni parametry za rok 2016ujsivedeny vfiloze &. 8. Uroky
limitujici parametrp je ve \&tSiné pripadi roven 1, tedy nejsou brana v Gvahu pravidla
omezujici odpeet dluhovych nékladl V zemich, které maji jiz v gate&nim vypditu
parameti <1, je divodem existence lokalni nebo obdobnéale @irazky, ktera urokovy

odpaet neumotuje.

Tabulka 3: Priimérné efektivni sazby dané ve vybranych stdtech na tirovni DPPO,
2016°%.

EATR (%)

. statutarni sazba A p. b. EATR DF

Zeme dané Celkovy 2z NVK DF Bud NM Str FA  Zas a NVK

pramér

Bulharsko 10,0 90 102 102 67 95 86 78 98 93 -3,5
Francie 38,9 38,4 42,6 443 30,0 459 341 344 391 383 -14,3
Lichten3tejnsko 12,5 90 97 97 78 93 82 74 94 107 -1,9
Madarsko 20,9 19,3 216 21,6 150 23,9 171 17,5 185 196 -6,6
EU 28 23,0 20,9 23,4 23,7 162 22,4 192 19,3 22,9 20,8 -7,5

Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypiy a Uprava
Tabulka 3 udavaighled statutarni sazby aiprérnych efektivnich sazeb korporatni dan

ve vybranych evropskych statech. Ré&¥ne v poslednintadku zohledén primér vSech
28 stal EU. Celkovy pehled obsahujici vSechriyenské staty EU ag mimo unijnich

86 o v . i \ . , . s - -~

Vysvétlivky: EATR — primérna efektivni sazba dané. ZZ — zadrzené zisky. NVK — novy vlastni kapital. DF — dluhové financovani. Bud —
industridini budovy. NM — nehmotny majetek. Str — stroje. FA —finan¢ni aktiva. Zas — zasoby. A p. b. EATR DF a NVK — absolutni rozdil
procentnich bod( mezi efektivnimi sazbami dluhového financovani a financovani novym vlastnim kapitalem.
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stati je k dispozici v piloze ¢. 5. Postup# jsou uvedeny hodnoty pro celkovyupir
EATR a nasled pro ti typy financovani: ze zadrzenych ziskZZ), novym kapitalem
(NVK) a uwrem(DF). Tyto sazby zohladji pramér pro jednotlivé typy investic do
majetku. V dalSich sloupcich jsou zobrazeny vazantmetické piméry EATR pro
investice do budov (Bud), nehmotného majetku (N&tpja (Str), finargnich aktiv (FA) a
do z&sob (Z&s). Kazda zinvestic je preely vypaitu EATR vaZzena po#mem 55 %
zadrzenych zisk 10 % nového kapitalu a 35 %diwvého financovani. Posledni sloupec
(Ap. b. EATR DF a NVK) udéava rozdil procentnich badezi efektivni sazbou darpii

financovani novym kapitalem a dluhem.

Jak tabulka 3 napovidd, efektivni sazby dae napic evropskymi staty zreaé lisi.
Interval celkového gmeéru EATR se pohybuje v rozmezi od 9 % do 38,4 ¥gmz
median této sazby nese Wksko s hodnotou 19,3 %. Statutarni sazby se pghybu
vintervalu od 10 % do 38,9 %. Median statutarnzbgaje 20,9 %, ktera plati &p

v podnebi mdarské daoveé jurisdikce.

Graf 1: Cetnost intervaltt EATR
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Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypiy a Gprava
Graf 1 zobrazujeetnost interval EATR ve zkoumanych statech. NejrejSim intervalem
pro hodnotu EATR je rozmezi od 19 do 20 éetwe. V této mezi se pohybuji celketyii
staty, konkréts Mad’arsko, Slovensko, Svédsko a skupinu uzavira Das@ EATR
jako celkovy pimér. Na druhém mist stoji ¢tyfi intervaly pro EATR <13-14>,(14-
15>,(16-17> a (23-24>, kazdy germi staty.
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EATR je determinovana nejenom statutarni sazboa,ialistou sodasnou hodnotou
kapitalovych odpig a v gipad dluhového financovani drokovou mirou. Oba faktory
vyslednou EATR snizZuji, jelikoz snizuji zaklad datim padem d&ou povinnost, a tak
zvysuji ekonomickou rentu po zdam. Pro zasoby, které nejsou odpisovany, je vyhpdné
pokud jsou ocgovany zmisobem LIFO, neltbma potom vyraz w nulovou hodnotu, a
tudiz nesniZzuje ekonomickou rentu po zidn Tento zjsob ocemni je ve statech EU

pomsrng rozteny, Ize ho nalézt v devitienskych statech a ve Svycarsku.

Jednoznéné nejnizsi sazbu EATR (celkovy gomér) maji Bulharsko a Lichtendhsko,
jejiz vyse dosahuhe pouhych 9 %. Rozdil mezi ngjrazdruhou nejnizsi sazbou je 4,1 p.
b.. Na pomysIné ieti picce stoji Kypr s 13,1 %. V Lichter&tsku jsou investice
financované dluhem dany efektivni sazbou 7,8 %, v Bulharsku pak dokompomize
6,7 %. NejnizSi d#govou zatz maji v obou statech investice do sirdjnancované
dluhovym kapitadlem, pro & dosahuje EATR pouhych 6,19 % v Lichtefdsku,

v Bulharsku pak dokonce 5,3 %.

LichtenStejnsko rowE vykazuje nejnizSi EATR pro zadrZzené zisky, potaro investice
investice do budov, strdja finargnich aktiv ve vysich 9,3 %, 7,4 % a 9,4 %. Investio
nehmotného majetku a nakup zbozi se nejvic vypatKypru, kde jsou sazby EATR ve
vysi 7,5 % a 8,9 %.

NejvysSi EATR jako celkového fiméru dosahuje Francie v hodgd@8,4 %, cozZ je jen o
0,5 p. b. niz8i nez tamni statutarni sazba. Tatoé zéosahuje nejvySich hodnot pro
vSechny i typy financovani a row¥ pro vSechny typy investic az na investice dojstro
Investice financované novym kapitalem jsou ve FHradanény sazbou 44,3 %, ze
zadrzenych zisk pak 42,6 %. Tento rozdil je &goben tim, Ze francouzské spwlesti,
které distribuuji dividendy, podléhaji dod&té statutarni sazh3d % na rozdené zisky.

Investice financovandé éwvymi nastroji podléhd ve Francii efektivni sa8d %.

Jednoznéné nejvyssi hodnotu EATR vykazuje investice do budkde jeji hodnota ve
Francii dosahuje 45,9 %. Tato hodnota je owhanjednak obecnou majetkovou dani, jejiz
efektivni hodnota pro rok 201&nila 0,89 % a navic je na budovy ve Francii uvalen
specialni da zvana ,Contribution Fonciére des Enterprises“aekré CFE, cozZ je da

8 Viz pFiloha & 8
# Viz pfiloha €. 9
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uvalena na nemoviosti, ktera pro rok 2@irélla 1,442 % v efektivni hodnaf®

N 1

Druhou nejvysSi sazbu EATR jako celkovéharperu vykazuje Malta, kde je rozdil oproti
Francii 6,2 p. b. Teti nejvy3si EATR jako celkového tmnéru dosahuje Spaisko

s 30,3 %. Ve Spaisku maji rovieZ nejvy3si diové zatizeni pro investice do nehmotného
majetku, hodnota EATRIni 34,7 %.

Graf 2: Statutarni sazba DPPO a EATR
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Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypdy a Gprava

Graf ¢. 2 zobrazuje rozdily mezi statutarni (STR) anpfrnou efektivni (EATR) sazbou
korporatni da#é ve zkoumanych statech. Jak je z grafu patrnégi&n z nich je efektivni
sazba nizSi nez statutarni. Vyjimku itvirsko, Kypr a Velka Britanie, kde jsou efektivni
sazby da#& vySSi oproti statutarnim, avSak nejvySe o 1,6 emodho bodu (Irsko).
V podminkéach kyperské jurisdikce je rozdil sazeb P, b. To je zfisobeno vysokou
EATR pro investici do finatnich aktiv, ktera je té#én dvojnasobna oproti sazlstatutarni
v pripadt Irska a Kypru. Finaimi aktiva totiz nejsou odpisovana a tudiz chybialed
darg pro tento typ investice. Zaroge v Irsku a na Kypru uvalena odliSna sazba na
arokové pijmy, které pravépodobré z tohoto typu investic poplynou. Tyto sazbni
25 % a 30 9%° co? je vice neZ dvojnasobna vyse oproti statutarsdizbam korporatni
darg, ktera v obou stateahini 12,5 %. Ve Velké Britanii je statutarni sazh@aii EATR

nizsi o 1,5 p. b zidrodu vysokého zatiZzeni investic do budov, které@ @argny efektivni

8 Viz Spengel a kol (2017)
% Viz pfiloha &. 8
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sazbou 31 %. Ve Velké Britanii neni odpis budov gadové (Eely umoZzgn, ¢imz chybi
poloZka sniZujici zaklad dan

Italie vykazuje nejutSi rozdil mezi statutarni a efektivni sazboué&ddonkrétrg ve vysi
7,7 p. b.. Rozdil dokonce 11,3 p. b. dosahuje optatutarni sazbEATR pro investice do
plati pro gipady investic do finamich aktiv, kdy jejich hodnota dosahuje na mistni
ponery pouhych 22,7 %. To je aApobeno odliSnou sazbou na arokouvdnpy, které
podléhaji statutarni sazl27,5 %. Zarovnie je v Italii obecr platny odpdet pro viastni
kapital, coz snizuje efektivni sazby zadrzenyclkizia nového kapitalu. Stejntak lze

v Belgii, kde rozdil EATR oproti staturarni s&z&ini 5,7 p. b. a je tak zemi s druhym
n¢jvétsSim rozdilem, uplatnit odget ACE sniZujici d&ovou z&tZ pro investice
financované z vlastnich zdiojV podminkach plného odpi Urokovych naklaidl je vSak
stale vyhodyjSi investice ptizovat pomoci ciziho kapitalu, jelikoZ'gdpokladana trzni
arokova mira je prodely této prace stanovena na 7,1 %, zatimco pomyslskova mira

pro Gely kapitalového odpiu ¢inf v Belgii 1,131 %, v Italii pak 4,75 9%.

Nasledujici tabulka udavéghled EATR pro Belgii a Italii s variantou, kdy B¢D rovna
trzni Urokové nie. RadekAp. b. uvadi rozdil procentnich biodarianty oproti primarni

variang, vzdy vzhledem ke stejné zemi.

Tabulka 4: Rovnd vyse NID a trZni urokové miry pro ucely ACE

EATR (%)

Zemé P
Celkovy 2z NVK DF Bud NM Str FA Zas
pramér
Belgie 21,9 21,9 219 21,9 257 15,6 20,3 255 222
Ap. b. -6,4 -9,9 -9,9 0,0 -6,6 -6,4 -6,5 -6,5 -6,4
Italie 215 215 215 215 23,6 17,9 2338 20,6 21,7
Ap. b. 2l 3.2 %12 0,0 2l =] 2l 2l =]

Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypity a Gprava

Tabulka¢. 4 zobrazuje hypotetickou situaci, kdy je mira adp pro viastni kapital rovna
7,1 %, tedy trzni Urokové i@ pouzité pro Eely této prace. V obouifpadech se ukazalo,
Ze pokud by byl odpet pro investice financované vlastnimi zdroji zalozna stejné
arokové mie jako Uwrové investice, byla by celkova ftava zatz nizSi o 6,4 p. b.
v Belgii a 0 2,1 p. b. v Italii. O stejny rozdil kse roviZz vicemén snizila zatZz pro
jednotlivé typy investinich projeki. Pro gipady investic vlastnimi zdroji je zma jeS¢

%! Viz priloha & 8
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Vétsi, v Itélii se z&Z snizi o 3,2 p. b., v Belgii dokonce 0 9,9 p.Q@elkow by tak rozdil
mezi statutarni a efektivni sazbou (celkovgrmer) ¢inil pro Itélii 9,8 p. b. a 12,1 p. b. pro

Belgii, ¢imz by se dostala na pomysiné prvni misto.

Tabulka 5: EATR neclenskych stdtii EU

EATR (%)

Zems statutarni sazba A p.b. EATR DF
dané Celkovy 7z NVK  DF Bud NM Str FA Zas a NVK
pramér

Lichtenstejnsko 12,5 9,0 9,7 9,7 7,8 9,3 8,2 7,4 9,4 10,7 -1,9
Norsko 25,0 23,3 263 263 17,7 23,0 23,4 21,3 244 244 -8,6
Srbsko 15,0 13,6 15,5 155 10,2 154 13,4 11,4 132 14,8 -5,2
§v?carsko 21,2 186 215 215 134 178 170 183 21,1 19,0 -8,1
Ukrajina 18,0 16,4 18,5 18,5 12,3 170 16,8 144 158 17,7 -6,3

EU 28 23,0 20,9 234 23,7 16,2 22,4 192 193 229 208 -7,5

Zdroj: ZEW (2017), vlastni vypity

Pfi porovnani nélenskych stat EU oproti unijimu piiméru zobrazenych v tabulog 5

N 1

jsou vySe EATR (celkovy gmeér) az na Norsko, které ma &hto stah nejvyssi formu
zatiZeni, nizsi, tedy drzi se pod hodnotou 20,INrsko se odliSuje primagnuz ve
statutarni sazh jez je o 2 p. b. vySSi nez unijnigpnér. Dluhové investice jsou dany
efektivni sazbou 17,7 %, coz je o 1,5p. b. viceotbhpUnii. LichtenStejnsko dosahuje
nejnizsi hodnoty EATR oproti EU a zaradvyecoz uz bylo vySe zméno, nejnizsi hodnoty
celkow. Mimo jiné je faktorem ovliiujicim EATR majetkovd da ktera

v LichtenSgjnsku, ale ani na Ukrajénneni aplikovana.

4.4.1. Germanskée staty

Nasledujici graf porovnava investice do jednolivigbi majetku v Irsku, Lichtenstejnsku
a Svycarsku. Irsko ma ste&jrjako Lichtenstejnsko v ramci zkoumanych stéiejnizsi
statutarni sazbu v hodrat2,5 %, a proto iZe byt potencialnim konkurénim statem
volbé umiseni investice. Déale jsou v grafu zobrazeny hodnaty Rakousko a Svycarsko,
jelikoz tyto zend s LichtenStejnskem sdili hranice, coZiza byt @i rozhodovani o
umiseéni sidla spolénosti dalSim kritériem. Ani v jedné z vybranych Zemeplati
v sowasné dob pravidla limitace, jeZ by ovlivovala vyp@et EATR pomoci D/G modelu,

tedy nejsou povinna praijiky od nespizrénych stran.

43



Graf 3: Porovnani EATR raznych typt investic u vybranych Germanskych statt
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Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypdy a Gprava

Graf 3 zobrazuje hodnoty EATR{pvybranych investic, postugrdo budov, nehmotného
majetku, straj, finartnich aktiv a jako nakup zboZi. Lichtenstejnsko \ata nejnizsi
hodnoty pro vSechny typy investic v porovnani ssmi staty, a proto se tedy jevi jako
nejvhodrjsi zent k uskuténéni libovolné investice. Naopak nejvyssi zatizenkanruje

Rakousko, kde jsou vSechny hodnoty EATR oproti taoStejnsku vice jak dvojnasobny.

Svycarsko se drzi pod 20% hranici vyjma investice fidartnich aktiv, kde EATR
vykazuje hodnotu 21,1 %, av3ak v tomtdippk se Svycarsko jevi jako druha
nejvyhodrjSi zen¥ pro investovani do finamich aktiv, jelikoz zbylé dv zem& maji
hodnoty EATR ve vysi 24,4 %. \iipadt investice v podobnakupu zboz€ini nejmensi
rozdil v ramci vybranych zemi EATR Lichtenstejnskérska, konkrété v hodnok 0,9 p.
b..

Komparaci celkového efektivniho zatizeni je LicBtensko se svymi 9 % jednozima
nejvhodrgjSim statem k investovani. Irsko jako druha altBwaaumistni investice zatizi
piipadné kapitalové zisky EATR 14,1 %. Ve Svycarsku Rakousku sazba efektivniho
zdareéni presahuje 20 % a tim ztraci na konkurenceschopnastiasti korporatni dain

V piipact financovani pouze dluhovym kapitadlem jsou efelitisazby ve dvou posledn
zmirénych zemich nizsi, konkrétive vysi 13,4 %a 17,4 %, coZ je stale vysSi zatizeni nez
v pripadt Lichtenstejnska. OvSem pokud by se investor rokfiodncovat cely projekt

P
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rozhodl pro kombinované financovani. Ve vSech vgseovnavanych zemich existuje
rozdil mezi EATR pro novy kapitél a dluhové finaméai, nej¢tsi diferenci Ize pozorovat

v Rakousku, kde jsou @rové investice zatizeny sazbou o 8,7 % niZsi.

4.4.2. Komparace s Ceskou republikou

Ceska republika vykazuje ve srovnanitemi mimounijnimi staty celkayvvy3si d#ové
zatizeni a tudiz se nejevi tak vhodna pro potemicialzestory, nej$tSi podobnost sazeb
Ize pozorovat mez{R a Ukrajinou. EATR celkového zatiZeni na Ukr&jje 0,3 p. b.
nizsi, také rozdil mezi sazbami pro jednotlivé tfimancovani je mensi, konkréto 0,4 p.
b. zéehoz vyplyva, Zze R je vlastni kapital oproti dluhovému vic diskririr@n. Sazba

EATR dluhového financovani je vy33CR o 0,1 p. b. oproti Ukrajih

44

Komparaci jednotlivych typ investic Ize oviem konstatovat, Zze je vyhgsinvCR
investovat do budov, nehmotného majetku a nakupnwaii. Naopak nizsi miru zdam
pro zbylé d¥ investice vykazuje Ukrajina.

Nasledujici graf zobrazuje hodnotu rozdilu ve v&ailopskych statech, které jsou v ramci

této prace zkoumany.

4.4.3. Rozdily EATR mezi jednotlivymi druhy financovdni

Graf 4: Soucasny rozdil mezi EATR DF a NVK
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Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypdy a Gprava

VySe uvedeny grat.4 ukazuje satasny rozdil mezi jednotlivymi sazbami vyjédy
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v procentnich bodech. Obecie rozdil stejny pro EATR DF oproti NVK i ZZ, akatr
v pripadt Estonska a Francie vykazuje kazdy typ financoyjiaaicisla. Estonsko totiz dani
zadrzené zisky 0% sazbou a Francie jiz byla $tyysma na pedeslych strankach.

Jak je z grafu patrné, népgiho rozdilu mezi sazbami dosahuje Francie a Miattakrétré
rozdil ¢ini postup® 14,3 p. b. a 12,2 p. b.. Pokud by se tak inwestahodli umistit svoje
projekty do &hto zemi, rozhodnse jim vyplati vzit si na uskutesni investice Gvr.
Stredni hodnoty -7 p. b. dosahuti staty celkem, konkrétnVelka Britanie, Estonsko a
Chorvatsko, coz té#i odpovida obecnému gméru ¢lenskych stat EU, ktery vykazuje
rozdil o velikosti 7,2 p. b.

Staty stojici mimo Unii maji vcelku odlisné rozdityezi EATR. Svycarsko a Norsko se
pohybuji nad pimérem EU, postuphiv hodnot 8,1 a 8,6 p. b.. Norsko ma tedy i nggi
rozdil mezi sazbami v porovnani s ostatniétyimi nellenskymi staty a bude tu tak
vyhodrgjsi vyuzit Uvroveé prostedky k zafinancovani investice. Naopak nejnizsdidze
pozorovat v LichtenStejnsku, ktery je nejnizsi iv&ech etnd unijnich stai, konkrétré

v hodnot 1,9 p. b. a potencialni invesitdak nebudou viipac financovani vlastnim
kapitalem tolik znevyhodmi oproti €m, ktei se rozhodnout vzit si €k

DalSi nizké rozdily do celkové vySe 4 p. b. vykazWKypr, Italie a Bulharsko. V Italii je
tak zapicinéno, jak jiz bylo dive zmirgno, gredevsim odp&iem pro vlastni kapitél, ktery
operuje se sazbou 4,75 %. Ve zbyvajicich dvou dtatea na tak nizkém rozdilu ity
podil nizka statutarni sazba, kte€rai 12,5 % na Kypru a pouhych 10 %, cozZ je nej&geén

v ramci vSech zkoumanych stav Bulharsku.

Tabulka 6: Shrnuti sazeb EATR

Nejnizsi EATR (celkovy pramér) Bulharsko, Lichtenstejnsko 9%

Nejvyssi EATR (celkovy pramér) Francie 38,4 %
Nejmensi rozdil EATR NVK a DF Lichtenstejnsko 1,9%
Nejvétsi rozdil EATR NVK a DF Francie 14,3 %

Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypiy a Uprava

Tabulka 6 udavaighled zemi s nejvysSim a nejnizSim zatizenim katpdodani a zemi
s nejmensim a nejtsim rozdilem mezi efektivnimi sazbami pro vlastapital a dluhové

financovani. Bez upla#mi limitacnich pravidel je tak nevyhodjsi investovat v Bulharsku
a v Lichtenstejnsku, kde je zardvenejmenSi rozdil v zatizeni jednotlivych typ
financovani. Naopak ve Francii je tento rozdil &&v a pro realizaci investice je

jednozné&né vhodrejsi si vzit Uwr.
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4.5. EATR v evropskych zemich na urovni DPPO po aplikaci
soucasnych pravidel limitace

Pravidla podkapitalizacé& pravidla ESR omezujici odpet urokovych naklaidv pripact
vyuziti dluhového financovani Ize naléztimn dal viceclenskych statech EU, ale i mimo
Unii. V predchozich studiich bylo vZzdygdpokladano, Ze jsou Uroky plodeitatelné bez
ohledu na existujici omezeni videych zakonech. Procaly této studie bude nadale
piedpokladano, Ze limitace urokovych nakiadjednotlivych statech jsowiinné v modelu
D/G. Tento pedpoklad povede k absolutnimu zamezeni oapairoki na uarovni
korporatni da& Pro zem, které uplatuji limitace dluhovych nakladformou pravidla
podkapitalizace (fixniho po#nu) nebo formou ESR, budediprypoétu EATR uvazovan

ukazateB =0. To povede v podminkach dluhového financovani:

FDE_V*(1+e)*[p—i*(1—ﬁ*f)]
- 1+p

k nasledujicimu:

» Pt absenci osobnichidhodovych danich je=1 ap=i.

e VWyraz[p—i*(1—pB=*1)] lze vyjadit jako p-i-i*p*t a za vySe uvedeného
piedpokladu dale jako (-p*1).

« Pokud jep=0, potom vyrazFPE=0 a dochazi k neutralizaci dopadu urokovych
odpcaitia na zaklad dah

* Pouze v pipadech, kdy v daové jurisdikci existuje odpmt pro vlastni kapital,
zustane EATR odliSna pro jednotlivé typy financovakRkonomicka renta po

zdareni bude v pipact financovani novym kapitadlem vyssi o vyraz
. A
FI%%:FNE"'lord * (Tres — Tora) * (1 +€) * T+p’

ktery v konéném disledku snizi vyslednou efektivni sazbii &senci osobnich
dichodovych dani aipdpokladurNE=FRE=Q, zavisi vySe rozdilu mezi efektivnimi
sazbami protuzné druhy financovani na diskontované hodrsm&inu pomysiné
arokové miry stanovené preéely odp@tu ACE a rozdilu mezi demvymi sazbami.
V piipack, Ze se jedna o investici podléhajici majetkovymmicie bude renta

ovlivnéna i vySi sazby této dan

Tyto predpoklady shrnuje a potvrzuje nasledujici tabulka:
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Tabulka 7: Priimérné sazby dané po aplikaci souc¢asnych pravidel limitace

EATR (%)

. ) Ap.b.

Zems ssat:;:t:;:'e E‘:L'::‘g ZZ NKV  DF  Bud NM  Str FA  Zas Nl\zg a
Belgie 34,0 326 31,8 31,8 340 366 263 31,1 362 32,9 2,2
A p. b. bez limitace . 43 00 00 121 43 42 43 42 43 12,1
Bulharsko 10,0 102 102 102 102 108 98 91 11 105 0,0
A p. b. bez limitace . 12 00 00 35 13 12 13 12 12 3,5
Dansko 23,5 22,7 227 227 227 254 18 2 242 242 0,0
A p. b. bez limitace - 27 00 00 76 27 27 27 27 27 7,6
Francie 38,9 432 42,6 4432 42,6 5038 3847 3877 4357 42,67 1,7
A p. b. bez limitace - 48 00 00 126 45 44 44 45 44 12,6
Italie 31,3 27,0 247 247 31,1 290 233 292 260 27,1 6,4
A p. b. bez limitace . 34 00 00 96 33 33 33 33 33 9,6
Loty&sko 15,0 161 161 161 161 20,5 14 138 165 15,7 0,0
A p. b. bez limitace . 18 00 00 52 19 18 18 19 18 5,2
Mad'arsko 20,9 21,6 216 21,6 21,6 263 194 198 209 21,9 0,0
A p. b. bez limitace - 23 00 00 66 24 23 23 24 23 6,6
Némecko 31,0 31,5 31,5 31,5 31,5 325 289 313 34 30,9 0,0
A p. b. bez limitace - 33 00 00 94 34 33 33 33 33 9,4
Polsko 19,0 198 19,8 198 198 20,7 17,8 20,7 20,9 19 0,0
A p. b. bez limitace . 23 00 00 66 23 23 23 24 23 G
Portugalsko 29,5 302 302 302 30,2 29 31,2 276 324 309 0,0
A p. b. bez limitace . 36 00 00 103 36 36 36 36 35 10,3
Rumunsko 16,0 167 167 167 167 197 152 149 17,6 16 0,0
A p. b. bez limitace - 20 00 00 56 20 19 19 20 19 56
Recko 29,0 31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 306 31,6 31,8 304 0,0
A p. b. bez limitace - 35 00 00 101 36 35 36 35 35 10,1
Spanisko 30,6 333 333 333 333 324 378 307 336 321 0,0
A p. b. bez limitace : 30 00 00 87 31 31 30 30 30 87

Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypdy a Gprava

Tabulka 7 udavaiphled statutarnich a EATR sazeb pro jednotlivé&emm kterych v roce
2016 platila pravidla limitace ovliwjici D/G model, tedy pravidla vztahujici se na
vSechny formy U#rovych zavazi nehled na vztah ¥iitele a dluznika. Jak je z tabulky
ziejme, zamezenim od@ioi Urokovych nékladl doSlo k navySeni vSech efektivnich sazeb
krom¢ EATR @i financovani vliastnim kapitdlemt az ze zadrzenych zigknebo novym
kapitalem.

Asi nejwtSi dopad na efektivni sazbu kigmd dluhového financovani je zaznamenan
v Belgii a Francii, kde sazba vzrostla posttiprii2,1 a 12,6 p. b. Naopak nejmenSgEam

v absolutni hodn&tEATR DF Ize pozorovat v Bulharsku, kde je tatoery8vna 3,5 p. b.

Posledni sloupec zobrazuje, jaky je rozdil EATR BRNVK po aplikaci limitgnich
pravidel. Jak je patrné, ve vSech zemich, kr@ualgie, Francie a Italie, doslo k vymazani
rozdilu mezi jednotlivymi sazbami a v hypotetické&in¢ tak doslo k narovnani podminek.
Z pohledu korporaci, které vyuzivaji éevé nastroje k financovani, je tento fakt ovSem
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nevyhodny, jelikoZ omezeni ma za nasledek vySe amdiavednuti celkové sazby EATR.

mSTR
mEATR
Ap. b. EATR
A

Z grafu 5 je patrné, jak se 2m celkovy piimér EATR po aplikaci sotasnych pravidel

Zmeny v sazbach ukazuje nasleduijici graf.

Graf 5: EATR zemi se soucasnymi pravidly limitace
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Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypdy a Gprava

limitace platnych v roce 2016. VSechny zekrom¢ Danska a Belgie maji po zamezeni
arokovych odpota veétSi efektivni sazbu nezli tu statutarni. Dle slaipcp. b., ktery
zobrazuje absolutni nist efektivni sazby, je ifgjmé, Ze nejtSim nafstem proSla
Francie, kde se EATR zvedla 0 4,8 p. b. a dostlials na hodnotu 43,2 %. Belgie je se
zmeénu zaznamenala hodnota EATR v Bulharsku, jejizitazdi 1,2 p. b.

V piipact Belgie a Italie se omezenim odpo prohodi vyhodnost jednotlivych tp
financovani; rozdil sazeb se propadne do zaporriyotinot a stane se vyhagsi
financovani pomoci vlastnich zdigjneba odpaet pro vlastni kapitélistavd zachovan.
Pomysina urokova mira determinuje velikost rozdfiazi jednotlivymi EATR sazbami.

V Belgii tento rozdikini 2,2 p. b., v Italii dokonce 6,4 p. b.

U Francie staletstava zachovana vyhodnost financovani dluhovymiro@sprotoze zde
existuje dive zmirna extra firazka 3 % pro firmy distribuujici dividendy. Pokiny se
korporace rozhodla financovat do industridlnich dudie Francii, jeji zatizeni by se
dostalo na neuwitelnych 50,38 %, cozipdstavuje ndist o 4,5 p. b. Ostatni typy investic

se po aplikaci saiasnych pravidel limitace drzi pod 50% hranici, avBaancni aktiva a
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zasoby pekraiily hranici 40 %, se z#émou v sazbach postupo 4,5 a 4,4 p. b.

Pfi porovnani vysledk této subkapitoly se séasnym stavem v ostatnich zkoumanych
statech, kterych se 2zmy nedotkly, lze ziskatiphled efektivnich sazeb v ramci celé EU a

péti vybranych stéat Evropy v nasledujici podéb

Graf 6: EATR vSech zemi po aplikaci sou¢asnych pravidel
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Zdroj: ZEW (2017); vlastni vypiy a Uprava

Jak graf 6 napovida, nejvysSi sazbu ze vSech statstale Francie, nicmé&ieji naskok
oproti zemi s druhym nejvySSim zatizenim sét&t/na 9,9 p. b., coz je o0 3,6 p. b. vice.
Zménila se rovisz druha pozice, kam se dostalo Sisko s celkovou hodnotou EATR ve
vysi 33,3 %.

NejnizSi zatizeni si drzi Lichtenstejnsko s 9 %k zde Zadnd limitace ovliwjici D/G
model neplati, Bulharsko se dostalo na druhé ndst6,2 %. Kypr a Litva istaly na

s

4.5.1. Staty Balkanu a staty stredni a vychodni Evropy

Nasledujici analyza se post@prantiuje na komparaci vybranych zemi Balkanu a posléze
sttedni a vychodni Evropy. Jsou tak porovnatignské staty EU sousedici s mimo-
unijnimi zengmi, jejichZz hodnoty EATR jsou procaly této prace vypntany.
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Graf 7: EATR vybranych zemi Balkanu pro rizné typy investic
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Graf 7 zobrazuje EATRStyi vybranych balkdnskych statpo uplatgni sowasnych
limita¢nich pravidel. Hrastky p. b. v grafu zrd, Ze doSlo k ovlivani hodnot EATR
Bulharska a Rakouska, zatimco Srbsko a Slovinsktalo nedatené. Jak Ize pozorovat
ve vSech fipadech, i po aplikaci pravidel Bulharsko pokazdd&azuje nejnizSi miru
zatizeni a v rdmci této mini analyzy se tak jewojanejvhodgjSi stat pro uskutméni
investice. Vecdtyiech z gti situaci u Srbska pak hodnoty dekratuji 15 % a je tak

v ramci porovnani druhou nejmenzatizenou zemi, kdy se velikost rozdilu miry
efektivniho zdaéni oproti Bulharsku drzi v rozmezi od 2,2 % do %6Nejmensi rozdil
|ze pozorovat v fipact investice do finagnich aktiv. Investice do budov budou v Srbsku
zdareny efektivni sazbou 15,4 %, coz je mira vySSi i veSlovinsku.

Pri odhlédnuti od Bulharska bude uedth zbylych statech pamné podobné zatizeniiip
investici do zasob, jelikoz se efektivni sazby dmljiyv rozmezi 14,8 — 16 %. Jak je vidno,
zatimco ped uplatgnim limitacnich pravidel bylo vyhod#Si pro investice do finamich
aktiv a k nakupu zboZzi vyuzit rumunské&deé podnebi namisto slovinského, po aplikaci
limitace bude situace op@a. NejzatiZe§jSi investici pak v rdmci tohoto grafu je ta do
budov v Rumunsku, kde je mira efektivniho ztidmovna 19,7 %.

Porovnanim celkového zatizeni si Srbsko stoji lsosgin pfimérem EATR 13,6 % na

s

v Bulharsku jsou tak tamni korporatni zisky zat&er3,4 % vice. Pokud by investice byla
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zatizena slovinskou nebo rumunskou dani, byla bg efektivni sazby jeSto 1,9 % resp.
0 3,1 % vyssi.

Aplikaci limitacnich pravidel dojde v Bulharsku a v Rumunsku k vygém rozdilu mezi
efektivnimi sazbami pro novy kapital a dluhové finavani. AvSak za séasného stavu to
samé neplati pro Srbsko, jelikoZz tamni pravidlajnst tak jako v gipact Slovinska,
ovlivni pouze urokové naklady plynouci @jgek od spizrénych stran. Tak stava
zachovéana vyhodnost financovani dluhovymi nastr@rbsku, kde je tamni efektivni mira
zatizeni pi ryze 100% form financovani pomoci @u rovna efektivni sazbv Bulharsku,

N 1

v konkrétni vySi 10,2 %. Slovinsko, kde je statnt&azba vyssi oproti té rumunské o 1 p.

s

b. m& v pipact dluhového financovani EATR niZSi téfo 5 p. b., a tak seipvolbé mezi

témito dwma lokalitami vyplati investovat prawe Slovinsku.

Graf 8: EATR vybranych zemi stiedni a vychodni Evropy pro rizné typy investic
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V grafu 8 jsou vykazany vysledky EATR priyii sttedo a vychodoevropské staty.

V Madarsku a v Polsku jiz v séasné dob plati limitatni pravidla ovliviujici vypatet

Vv s

e

Vi s

nakupovat zasoby v Polsku.
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NejvetSi rozdil v zatiZzeni oproti Ukragnze pozorovat u Mdlarska v pipack investice do
budov, na které by byla zatizeny uvalena efektsadba térx o 10 p. b. vySSi. Celkem
vyrovnané zatizeni maji staty v oblasti investicnebhmotného majetku, kdy se tato sazba
v ramci vykEru pohybuje od 16,8 do 19,8 %.

Slovensko a Polsko, které od selieqelkovém zatizenidi pouze 0,2 p. b., maji oproti
Ukrajiné EATR celkového pméru o vice jak 3 p. b. vySSi. Pokud by se korporace
rozhodla usidlit v Md&arsku, bude jeji zisk zdam primérnou sazbou 21,6 %. Oproti
Mad'arsku a Polsku, kde je aplikaci sasnych pravidel diference mezi sazbami pro
jednotlivé druhy financovani vymazéana, na Ukr&gnSlovensko je stale vyhogai vyuzit
dluhového financovani pro realizaci projekRozdil mezi sazbantini 6,3 resp. 7,7 %,
z¢ehoz vyplyva, Ze na Ukrajn nejsou investice financované vlastnim kapitalem
znevyhodgny tolik jako na Slovensku.

Posledni subkapitola se zabyva analyzou situages&dplikuji pravidla BEPS, potazmo

smernice ATAD na zbyvajici, v dosud nedehych statech.

4.6. EATR v evropskych zemich na urovni DPPO po aplikaci
pravidel limitace BEPS a ATAD

4.6.1. Kvalitativni analyza dopadu aplikace ATAD/BEPS

Jak bylo ve druhé kapitole popsano, vSechny zkoénsédity ukitym zpisobem uplatuji
limita¢ni pravidla na zamezeni excesivnich afipairokovych nakladl od zakladu dah
avSak gktera z nich jsouiflis vagni, nejasné a stéle nechavaji velky prostoragresivni
danové planovani. Implementace &mice ATAD zajisti alespid cast&né snizeni tohoto

rizika.

Jedenact ze zkoumanych &ta¥ pravidlo ESR uplaiuje, avSak pouze v lItalii, dnecku a
Spartlsku byla v roce 2016 hranice nastavena na pozagoia30 % z EBITDA, ficemz

se tento limit vztahuje naiky od fetich i sgiznénych stran. Od roku 2017 sniZuje tento
limit rovnéZ Portugalsko akRecko, kde vroce 2016 jéSbylo moZno od&st Uroky
maximalré do vySe 40 % EBITDA

Hranice de minimis pro vyld@eni nizko rizikovych fipadi je dle snérnice stanovena na
3 mil EUR. Vroce 2016 byla tato podminka dodrzefemi staty, konkréth Francii,
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Némeckem akeckem. Dansko méa hranici vyznamnosti stanovenc2ar@mil DKK, coz
v prepaitu odpovida Zadosti sfmice. Portugalsko a Spésko maji tuto hranici dokonce
tretinovou, tedy 1 mil EUR. \&thto statech se tak omezeni dotkne viidpauli a riziko
BEPS bude nizsi.

Moznost genaseni neuplatnych urokovych nakladnabizi 11 stdét z toho sedm nabizi
pienasSeni bezasového limitu. JelikoZz s¢mice dava na vy ze ¥i moznosti, Mze se
kazdy stat sam rozhodnout, kterou zvoli. Pro pdkrigika kolisavosti zisk se jevi
piiznivé moznost krom Urokovych naklagienaset i nevyuZzitou urokovou kapacitu. Ta je

ve snernici limitovana gti lety.

Pro staty stojici mimo Evropskou unii neni implemage snirnice samoiejmé povinna,
avSak ngly by sefidit navrhem Akniho planu 4 BEPS a minimdlrby se mohly u
unijnich stat inspirovat pi Upraw dosavadnich pravidel limitace. Norsko jako jediny
z n&lenskych zkoumanych stafjiz pravidlo ESR pouziva, dokonce v niz§im pom
konkrétre jen 25 % EBITDA, ale jen pro tpky od sgiznénych stran. Hranice
vyznamnosti 5 mil NOK je vigpaitu pouhou desetinou oproti $mici navrhovanym

3 mil EUR. V gipad, Ze by se Norsko ip aktualizaci limit&nich pravidel srrnici
inspirovalo, niize tato pravidla prodgly uroki plynoucich z pj¢ek od spiznénych stran
ponechat v saiasné podaba na [@jcky od tetich stran aplikovat limit 30 % EBITDA
v jednom zdaovacim obdobi se séasnym vylodenim vSech fipadi, v nichz absolutni

vySe Uroki sniZujici zaklad dannegesahnogastku 3 mil EUR.

Svycarsko by mohlo obecné principy BEPS zahrnoudamvych zakoi platnych na
celostatni Urovni, pdfpac Upravu opt pojmout formou oZniku, kde by stanovilo
doporiené limity odeitatelnosti v uéitém pasmu, jako ma v séasné dob stanoveneé
safe harbour urokové miry. LichtenStejnsko, kteng&asreé vyuziva pouze princip trzniho
odstupu, by rflo zavést omezeni pro oba druhy ugmich naklad, tedy jak od
sprizrénych, ale i tetich stran. Ukrajina a Srbsko byly piidat pravidla pro fi¢ky od
nesgiznénych stran.

Po aplikaci smrnice bude mozno zahrnout pravidla limitace do Ditddelu. Pro
zjednoduSeni tak budergapokladano, Ze jakmile smmice nabude pravni ¢innosti,

hodnotaB zna&ici omezeni odltatelnosti Urok bude rovna nule.
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4.6.2. Kvantitativni analyza dopadu aplikace ATAD/BEPS

Nésledujici tabulka zobrazuje efektivni sazby vyl§ch ze zbylych zkoumanych siét
po aplikaci limit&nich pravidel, které se vztahuji nejen ngacéRy od sgfiznénych, ale i
tiretich stran. V takovém ifpact bude mozné vyuZit ipdpoklady pouzité k vym@tu
v predchozi subkapitole.

Jak je z tabulky patrné, steéjjako v gipac stafi podrobenych saiasnym pravidim,
doSlo k navyseni efektivnich sazeb ve vSech zbyBemmich, kromd hodnot EATR pro
piipady financovani z vlastnich zdiipkteré logicky astaly nenénné. O kolik procentnich
bodi udava pod kazdou zerféidekA p. b.

Posledni sloupec épzobrazuje dopad limitaich pravidel na zému rozdilu mezi EATR
DE a NE. Nulovda hodnota ufiglusného statu dokazuje, Ze doSlo kvymazani
diskriminaniho efektu na EATR vifpad financovani vlastnim kapitdlem. Pouze
v pripact Kypru a LichtenStejnska, kde Ize uplatnitideou Ulevu pro vilastni kapital, se
situace obrati a hodnota EATR dluhového financoyaevySi EATR nového kapitéalu,

postupr 0 4,1 a 2,5 p. b.

Tabulka 8: Priimérné sazby dané vybranych stdtii po aplikaci pravidel ATAD a BEPS

o EATR
Zemed Statutarni
eme sazba Celkovy ZZ NVK DF Bud NM Str  FA Zis Ap.b.DFa
pramér NVK
Kypr 12,5 153 13,9 139 180 13,6 90 92 343 104 a1
Ap.b. 22 00 00 64 15 15 14 50 15 6,4
Lichtenstejnsko 12,5 105 97 97 121 108 97 89 109 122 2,5
Ap.b. 15 00 00 43 15 15 1,5 15 15 43
Lucembursko 29,2 29,1 291 29,1 29,1 31,1 273 257 321 292 0
Ap.b. 36 00 00 102 36 35 35 36 35 -10,2
Malta 35 365 365 365 365 353 37 334 384 384 0
Ap.b. 43 00 00 122 43 43 42 42 42 12,2
Srbsko 15 155 155 155 155 17,3 153 13,2 150 166 0
Ap.b. 18 00 00 52 18 1,8 1,8 18 18 -5,2

Zdroj: vlastni vypéty a Uprava

V tabulce ¢. 8 lIze pozorovat, Ze nejgi nafist EATR DF zaznamenaly Malta a
Lucembursko, postugnv absolutni hodneét12,2 a 10,2 p. b. Naopak nejmensi dopad na
hodnotu efektivni sazbu pr@eély dluhového financovani ma aplikace linditéch pravidel

v LichtenStejnsku a v Srbsku, postépe vysi 4,3 a 5,2 p. b.

92
Tabulka s hodnotami viech zbyvajicich statl je k nalezeni v pfiloze ¢. 6
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Graf 9: EATR zemi po aplikaci ATAD/BEPS
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Graf 9 zobrazuje, jaky dopad bude mit aplikac&raime ATAD nebo pravidel BEPS na
celkovy paimér EATR u zemi, kde doposud pravidla owliyici D/G model neplati. Gip
se projevi ndrst efektivni sazby, coz z#iasloupecA p. b. EATR, a témt ve vSech
piipadech tak fevySi statutarni sazbu danVyjimku tvoii LichtenStejnsko, Estonsko,
Chorvatsko a Lucembursko, kde statutarni saZistava vyssi postupro 2,0, 1,8, 1,1 a
0,1 p. b. oproti celkovému pméru EATR. V gipad Ceské republiky a Svédska
zpasobila aplikace pravidel ATAD rovnost statutarrdfaktivni sazby dan

NejvétSi nanst v celkovém pmméru EATR po aplikaci sirnice ATAD/ pravidel BEPS
v zemich, kde doposavad neplatila pravidla amdjici vypaiet pomoci D/G modelu,
zaznamenala Malta, celk®o 4,3 p. b., nejmé&npotom LichtenStejnsko s 1,5 p. b.
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Tabulka 9: EATR neclenskych stdtii EU po aplikaci BEPS

Zemé Statutarni EATR
sazba Celkovy ZZ NVK DF Bud NM Str FA Zés Ap.b.DFa
pramér NVK

Lichtenstejnsko 12,5 105 97 97 121 108 97 89 109 12,2 2,5
Ap.b. 15 00 00 43 15 15 15 15 15 4,3
Norsko 25 263 263 263 263 26 264 241 275 275 0
Ap.b. 30 00 00 86 30 30 28 31 31 -8,6
Srbsko 15 155 155 155 155 17,3 153 13,2 150 16,6 0
Ap.b. 18 00 00 52 18 18 18 1,8 18 -5,2
Svycarsko 212 21,5 21,5 21,5 21,5 20,6 19,8 21,1 239 21,9 0
Ap.b. 29 00 00 81 28 28 28 28 29 -8,1
Ukrajina 18 18,5 185 185 185 19,2 19,0 165 18,0 19,9 0
Ap.b. 22 00 00 63 22 22 22 22 22 -6,3
EU 28 230 236 234 237 238 250 21,9 21,9 258 234 0,1
Ap.b. 2,7 0 00 76 26 27 26 29 26 -7,6

Zdroj: vlastni vypéty a Uprava

Tyto zmeny maji rovéz dopad na celkovy pmér EU, ktery se logicky také zvedne a
hodnota celkového pméru efektivni sazby ievysi statutarni, jak zobrazuje tabulka 9,
konkrétré na hodnotu 23,6 %. VSechny mimounijni staty shazNorsko drzi sazbu pod

praimérem EU. V Norsku bude po aplikaci ofaii BEPS vySe celkové EATR 26,3 %, coz
je 0 3,3 p. b. vice oproti EU {néru. Nejvice se tomuto pmeru priblizuje Svycarsko

s EATR ve vysi 21,5 %.

4.6.2.1. Germanské staty
Graf 10: EATR ve vybranych germanskych statech po aplikaci ATAD/BEPS
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V grafu 10 jsou vykdzany efektivni sazby investecwybranych germanskych statech po
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tom, co zanou platit jednotna pravidla smmice EU a/nebo se aplikuji pravidla BEPS.
ZatiZzeni vzrostlo v Lichtenstejnsku a v Irsku vabsi hodnot stejreé, konkrétré o
1,5 p. b. na investici, akorat ¥ipadt investice do finaénich aktiv v Irsku je tento rozdil
jednou tak velky, konkrétnv hodnot 3,1 p. b. Okolo hodnoty 3 p. b. rasn osciluji
absolutni zriny efektivnich sazeb Svycarska a Rakouska. | ppéiplzamezeni odptu
typy investic, a to i zafpdpokladu, ze by LichtenStejnsko uplatnilo stejrévigla, jaka
udava snarnice EU.

Jednoznén¢ nej\tsi rozdil v zatizeni Ize zaznamenatiippc investice do finagnich
aktiv u Irska a Rakouska, kde je EATR vysSi o 16,6., coZ je 0 1,6 p. b. vice, nez byla
tato hodnota fed implementaci pravidel smmice. Ugitou uUlohu na tom hraje i jiz
n¢kolikrat zminovany odpdet pro viastni kapitél, ktery alespdéaste&ne lichtenstejnskou
efektivni sazbu snizuje. Irské hodnoty EATR jinacituji okolo 13% hranice, Svycarsko
zase v rozmezi 19,8 — 23,9 %.

Rozdily mezi efektivnimi sazbami jednotlivych fypfinancovani jsou v Rakousku,
Svycarsku i Irsku smazany a investor takzm libovolré kombinovat své finami zdroje.
Pouze v LichtenStejnsku bude vyhepm vyuZivat k realizaci investic vlastni priesiky.

Celkové zatiZzeni v ramci zkoumanych zemi bude #8jvy Rakousku, kde efektivni sazba
zdareéni dosahuje vice jak dvojnasobné hodnoty oprdickiéenstejnske.

4.6.2.2. Balkanské staty
Graf 11: EATR ve vybranych balkanskych statech po aplikaci ATAD/BEPS
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Graf 11 ukazuje zatiZzeni ve vybranych balkansky@étesh po implementaci smmice

EU/BEPS do vlastnich zakbdn Jak znaéi prirastky A p. b. ve vSech zemich doSlo
k navySeni digového zatiZzeni jednotlivych tygnvestic. Hodnoty slovinskych efektivnich
sazeb jsou stefnjako ty rumunské v absolutni hodagtramérné o 2 p. b. vySsi. Zatizeni

investic v Srbsku zaznamenaly @stro 1,8 p. b.

Ani v jedné z &chto zemi vSak efektivni sazby rtefraiuji hranici 20 %. Nejnizsi davé
zatizeni Ize nadéale pozorovat v Bulharsku, kterdupiz nejatraktiviySi lokalitou pro
umiseni investic, coz je if@devSim zfisobeno nizkou statutarni iaevou sazbou. Po
odhlédnuti od této zefne pro kazdy typ investice vhodna jina lokalitao Pndustrialni

e

e

Bulharsku, konkrétave vySi 4,1 a 4 p. b. Investice v podobakupu zboZzZi je nejmén
zatizena v Rumunsku, kde je sazba oproti Srbsldi ai,6 p. b.

Ani v jednom ze st#t neexistuje rozdil mezi sazbami pro jednotlivé griihancovani a
investor tak mze byt wi¢i vybéru zdroje indiferentni. V rdmci celkového zatizgmipo
Bulharsku nejvhod¥jsi usidlit korporaci v Srbsku, kde je sazba efeditio zdagni vyssi
05,3p.h.

4.6.2.3. Staty stiedni a vychodni Evropy
Graf 12: EATR ve vybranych germanskych statech po aplikaci ATAD/BEPS
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Po uplatgni limitacnich pravidel ve vSech vybranych statech vypadaliteni sazby dle
grafu 12 celkem vyrovnan Narist zatiZzeni je na Slovensku v ramci jednotlivychestic
jese v praméru o 0,5 p. b vySsi oproti zbylym porovnavanymistgtkonkrét v hodno#

2,7 p. b. na investici.

Ve tii z peti pripadi je nejvhod#jSi investovat na Ukrajif) to konkrétd plati pro
industrialni budovy, stroje a finani aktiva, kde hodnoty EATR postupdosahuji 19,2 %,
16,5 % a 18 %. Pokud si korporace budou chtfiditonehmotny majetek nebo zbozi,
nejnizSiho zatizeni dosahnou v Polsku, konkré&tazby cini 17,8 % respektive 19 %.
Naopak nejvysSi miru zatiZzeni lze pozorovatipgE investice do budov v Méarsku,
kde je sazba oproti Ukraginvy3si o 7,1 p. b., pro ostatni typy plati nejvy&giizeni na
Slovensku.

Zadna zvyse uvedenych zemi neufpli odpdet pro vlastni kapital, a tak budou sazby
jednotlivych druli financovani po aplikaci limitamich pravidel vyrovnané, tedy mezi nimi

s

s

4.6.2.4. Komparace s Ceskou republikou

Ceska republika je oprotitdm neélenskym stdétm EU mér vhodnou lokalitou
k investovani, potazmo usidleni korporace, co sedli@osti daiového zatizeni t§e i po
implementaci limiténich pravidel vztahujicich se na vSechny typycek nehled na
vztahu k ¥fiteli. Rozdil v celkovém zatiZzeni vzrostl a po kapti ATAD je 0 0,5p. b.
vySSi nez na Ukrajih S gihlédnutim k sazbam u jednotlivych diulinvestic vsak Ize
konstatovat, Ze je €R vhodrjsi paidit budovu a nehmotny majetek oproti Ukrajin

respektive sazby EATR jsou zde posttign0,8 a 0,7 p. b. niZsi. \fipad investice do

zasob jsou sazby ¥ahto dvou zemich vyrovnané.
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4.6.2.5. Celkovy piehled
Tabulka 10: Shrnuti sazeb EATR vybranych stat(i po aplikaci ATAD/BEPS

EATR
Zeme Statutarni CelkO\fV 7z NVK DF Bud NM Str FA Z3as Ap.b.DFa
sazba pramér NVK

Bulharsko 10,0 10,2 10,2 10,2 10,2 10,8 9,8 91 11,0 10,5 0,0
Estonsko 20,0 18,2 150 22,0 22,0 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 0,0
Francie 38,9 432 42,6 443 42,6 50,4 385 388 436 42,7 1,7
Kypr 12,5 15,3 13,9 13,9 18,0 13,6 9,0 9,2 343 104 4,1
Italie 31,3 27,0 24,7 24,7 31,1 290 233 29,2 260 271 6,4
Lichtenstejnsko 12,5 105 9,7 97 121 108 97 89 10,9 1272 2,5
Mad’arsko 20,9 216 216 216 216 263 194 198 209 21,9 0,0
Norsko 25 26,3 26,3 26,3 26,3 26 26,4 241 275 27,5 0,0
EU 28 23 23,6 23,4 23,7 23,8 25 21,9 219 258 234 0,1

Zdroj: vlastni vypéty a Gprava

Tabulka¢. 10 zobrazuje hodnoty jednotlivych EATR ve vybramytatech vippact, kdy
celoplosSg zatnou platit pravidla limitace odgtu arokovych nakladl které tuto hodnotu
ovlivni. Po limitaci smrnici ATAD a pravidel BEPS je nejvysSi zatizeni panatni das
stale ve Francii, kde se hodnota blizi 45 %, cokjesi jednou tolik oproti unijnimu
praméru. NejnizS§i zatZz Ize poté pozorovat v Bulharsku s hodnotou 10,2 %,
v LichtenStejnsku je pak tato sazba 10,5 %¢ @éne tedy ztraceji na fméru EU vice
nez 13 p. b. a da se tedigt, Ze jsou mensi o vice jak polovinu této sazbnpstedni
hodnotu i nadale drzi Miarsko, kde vySe EATR jako celkovéhaipkru dosahuje vyse
21,6 %. Norsko jako zefrs nej¢tSim zatizenim mezi tkenskymi staty stoji na desatém
mis€ v porovnanim se vSemi zkoumanymi zem. Zbylé neélenské staty se drzi v druhé

poloviné za Mal'arskem a péittedy mezi ty méhzatizené.

> v s

| po aplikaci pravidel BEPS/ATAD si drzi nejvy§®dnotu EATR pro investice do budov
Francie s 50,4 %. Tato zénpak vykazuje ve srovnani nejvysSi hodnoty pro k8gc

s

e

postupr dosahuje 8,9 % (coz je zardivenejnizSi hodnotatbec mezi jednotlivymi typy
investic) a 10,9 %. Na Kypru jsou pak nejraétani zatiZzené investice do nehmotného
majetku (9 %) a do zasob (10,4 %).

Pti porovnani jednotlivych typ investic Ize dale konstatovat, Ze se vSechny mimmi

zemt kroms Norska drzi pod imérem EU. Svycarsko se gméru EU veelku pibliZuje,
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stejre jako stedni hodnat, kterou pedstavuje Mdarsko. Srbsko a Ukrajina se drzi pod
hranici 20 % ve vSech typech investic i ve vSealsapech financovani a jsou tak v druhé

poloviné mezi niZze zatizenymi staty.

Hodnoty za EU 28 jsou pro EATR NVK a DF rozdiln®,& p. b. a to ve progph nového
vlastniho kapitalu. To je Zigobeno existenci odpi pro vlastni kapital vékterych
¢lenskych statech, jenz sniZzuje hodnotu EATR pr@tice financované timto #gobem.
NejvetSi kladny rozdil meziémito sazbami Ize pozorovat v Italii, ktegni 6,4 p. b.
Z netlenskych stat vykazuje kladny rozdil mezi sazbami pouze Lichtejm$ko,
konkrétre ve vysi 2,5 p. b., jelikoz jako jedina z mimo umigh zemi uplaiuje odp@et
ACE. To znamen4, Ze po aplikaci limitach pravidel vdchto statech bude vyhogai
financovat pipadné investice vlastnimi prostiky. Naopak neptsi z4porny rozdil Ize
spatit ve Francii, kde je novy kapital d&m sazbou o 1,7 p. b. vysSi. Z toho plyne, Ze i
poté, co zde zme platit smirnice ATAD, bude z pohledu danz prijmu vyhodrjSi

k investicim vyuzivat dluhovy kapital. Za zminkukpgsSt stoji Estonsko, kde se sice
vyrovnal rozdil mezi sazbami EATR pro DF a NVK, ak$azba pro zadrzené zisky (Z2)
zastava na 15 %, takZze by se zde potencidlnimu iok@st vyplatilo vyuZzit k investici

praw zadrzené zisky, jelikoz by byl zatizen o 7 p.iShsazbou.

Predposledni graf této kapitoly zobrazuje rozloZéeinosti interval EATR poté, co
budou aplikovana pravidla k zamezeni ottpairokovych naklail

Graf 13: Cetnost intervalfi EATR po aplikaci pravidel ATAD/BEPS
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Pfi porovnéni s fivodnim grafemcetnosti (viz grafé. 1) Ize konstatovat, Ze doslo ke
zmeéné zatizeni naii¢ zkoumanymi staty, jednak co do velikosti a jedoaldo obsazenosti

v s

statech. Celkem deset stama vramci jednoprocentniho intervalu jedimeu vysSi

zatizeni.

Graf 14: Rozdil sazeb EATR po uplatnéni pravidel limitace ve vSech statech
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Graf ¢. 14 zobrazuje absolutni a relativni rozdil mezbsani celkového iméru EATR
pied a po aplikaci pravidel limitace. Jak je z grafatrné, ve vSechifpadech doslo
k navySeni hodnoty celkové EATR, kdy se rozdil gmhg v rozmezi od 1,2 do 4,8 p. b.
Nejvyssi rozdil je zaznamenan ve Francii, dale jgadilem vy3Sim jak 4 p. b. postizeny

sazby Malty a Belgie. NejnizSi diference Ize pakzgrovat v Bulharsku, poté

v LichtensStejnsku.

Z pohledu procentudlni zmy je situace po celoplosné aplikaci linditéch pravidel
pomoci smirnice ATAD a Akniho planu BEPS troSku op#. Lichtenstejnsko
zaznamenalo v relativnim &fitku ténet 17% nadst sazby, respektive tlavého zatizeni
oproti pivodni hodnat. Naopak nejmensi relativni 2mu Ize spait ve Spasiisku, kde
zmena o 3 p. b. fedstavuje 9,9% nast, jako jediny stat tedy n&gkrcil relativni hranici

10 %.
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Zaver

Moje diplomova prace byla zatifena na dluhové financovani z pohledu damaijmu

v ¢lenskych statech EU a ¥p vybranych mimo unijnich statech. Byly zkoumargpddy
arokovych limita&nich pravidel na efektivni sazby daa nasledé identifikovany lokality,
které jsou vhodné pro umdsi potencialni investice financované dluhem, a aloty,
které zvyhoduji financovani vlastnim kapitalem. V prvni kapéobrace jsem rozebrala
pravni a ekonomicky zaklad zvyhem/ani dluhového financovani a mozné systemydan

které maji za ukol zmirnit dopad této diskriminace.

Cilem prace bylo poskytnout ighled o sotasném stavu limitaich pravidel
v oblasti dluhového financovani z pohledu korpdrétart z prijmu v evropskych zemich
a o jejich dopadu na efektivni sazby korporatniédddil¢cim cilem bylo nahlédnout na
aktivity prislusnych organizaci, které se touto problematikabyvaji, a nastinit jejich
piipadny dopad na efektivni tlavé sazby. Byla provedena komparganalyza d&ovych
systénii vybranych evropskych stase zanfenim na oSéeni problematiky uznatelnosti
dluhovych naklad a rovreéz byly uvedeny fistupy EU a OECD k tomuto tématu.

Pro splgni cile jsem si jako kritérium zvolila ¢eni vySe efektivnich sazeb dan
v jednotlivych evropskych statech. K tomu byla viyaZmetoda Devereux/Griffith, ktera
pii vypoétu efektivni sazby korporatni dammimo jiné zohleduje pra¥ uznatelnost
odpaitu urokovych naklail K dosazeni déiho cile byly vype@itany hodnoty EATR pro
pét typi investic atiti druhy financovani a nasledicelkovy ptiimér za kazdou zemi, vzdy
pied a po uplatni omezeni odstatelnosti Urokovych néklad Pro &ely této prace jsem
uvazovala pouze korporatni rovinu dam ve vypdétech je tak abstrahovano od dopadu

osobni dchodové da# ktera by je&t finalni vysledky pozrenila.

V posledni kapitole je provedena komparativni arelgfektivnino zatizeni korporatni
dani v jednotlivych evropskych statech v definow@ngituacich se specialnim z&enim
na komparaci ngenskych stdt EU s &mi clenskymi. Kritériem tvorby skupin
porovnavanych statbyla gredevsim lokalita, respektive spahe hranice stét pogipac
velikost statutarni sazby, coz dle mého nazotidersehrat @lezitou roli @i rozhodovani o

umisgni investice. Dale bylo zatiZzenidenskych stét srovnano i £eskou republikou.

V piipact vSech zkoumanych stase ukazalo, Zefpabstrahovani se od urokové limitace

dosahuje nejnizSiho zatizeni, a tim je nejvi@Einzemi k investovani Bulharsko a
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LichtenStejnsko, kde je zaravenejnizsi rozdil mezi jednotlivymi sazbami EATR
financovani vlastnim kapitdlem a dluhem. Naopaky®i zatiZzeni a rozdil mezi sazbami
EATR je vypozorovan ve Francii, kde se tedy investo vyplati vyuZzit k realizaci

projektu dluhovy kapital.

Pri porovnani vybranych germanskych statn&lenskym Lichtenstejnskem a Svycarskem
bylo zjiS€no, Ze i v pipadd sazeb EATR vramci jednotlivych tgpinvestic je
LichtenStejnsko nejvhodjsim kandidatem, nejmensi rozdil mezi sazbami \& 99 p. b.
byl pozorovan v fipad Irska a investice v podémakupu zboZi. Svycarské sazby se drzi
zhruba 2 p. b. pod pmérem EU 28. Komparaci mimo unijnich st&Ceskou republikou
byla zjiS€na celkova podobnost velikosti zatizeni s Ukrajinkdy se jednotlivé sazby
v nékterych gipadech liSi pouze v ramcékolika desetin p. b.

Aplikaci limitacnich pravidel dojde az na vyjimky (Francie, Lichi)nsko) k vymazani
daiové diskriminace mezi jednotlivymi druhy financovad pohledu D/G modelu bude
tak stejr vyhodné investice realizovat pomoci vlastniho t&pijako toho ciziho. Pokud
ovSem Vv jednotlivych davych jurisdikcich existuji deové pobidky ve form dlev pro
investice financované vlastnim kapitalem, stanwaseforma vyhodgsi, jelikoZz bude mit
fakticky nizsi efektivni sazbu. To bude ovSem plad gedpokladu Uplného zamezeni
odpaitu urokovych naklail od zakladu dan V realnych situacich a konkrétnictigmdech
muze byt stale vyhodijSi si na investini projekty petzni prostedky pijcovat.

Po aplikaci sotasre platicich omezeni @itatelnosti doSlo k navySeni sazeb celkem ve 13
¢lenskych statech EWimZ se promichalo padi még a vice zatizenych statV ramci
vybranych zemi Balkanu Ize konstatovat, Zze i pasewy zatizeni v Bulharsku je tato zem
stale vhodyjSi k investovani oproti Srbsku, kde je zatizemrdméru o 2,4 p. b. vyssi.
Srovnanim statstredni a vychodni Evropy s élenskou Ukrajinou lze dojit k zé&xu, Ze je
posledni zmiovana zerd vramci této ¢asti kontinentu nejvhod§si pro umisini
investice, co se do velikosti tlavého zatizeni tfe. OvSem fipadna nestabilita a rozbroje
uvnité statu mohou potencialni zajemce odradit a investe tak radji uchyli do

sousedniho Slovenska nebo Polska, kdetjmgmé zatiZzeni o 3 p. b. vyssi.

Vysledky posledni subkapitoly, kdy je celoplé&plikovana srérnice ATAD, resp. Akni
plan 4 BEPS, ukazuji, Ze se vSechny hodnoty EAKR f@lkového piméru zvednou a
dojde tak k néarstu zatizeni. Az na Sest stdDansko, Belgie, LichtenStejnsko, Estonsko,
Chorvatsko a Lucembursko) dojde vSuderdvySeni statutarni sazby tou efektivni. | po
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implementaci sirnice EU/AKniho planu #stavaji zemy na mistech pro nejnizsi a
nejvyssi zatizeni stejné, Znmily se vSak zem s nejmensim a nejtdim rozdilem mezi
jednotlivymi typy financovani. Pokud bychom se pobwyali pouze v teoretické rowin
modelu D/G, bude po aplikaci limitaich pravidel nej#tsi diskriminace financovani
vlastnim kapitalem ve Francii, a naopak nejvyhggin zemi pro vyuZiti vlastnich

prostedki se stane Italie.

V ramci vybranych germanskych sté&e stale jako nevyhodsi k usidleni korporace jevi
LichtenStejnsko, &oli zde doSlo k prohozeni vyhodnosti a investorseivyplati vyuZzit
vlastnich progedki namisto G¥ru. Z vybranych balkanskych siaje po Bulharsku
nejméré zatizenou zemi a zaravevykazuje podobnou velikost zatizeniCeskou
republikou. V pipack investice v podobnakupu zbozZi jsou sazby vyrovnané, pokud by se
investor rozhodl pro gizeni budovy nebo nehmotného majetku, je pfowyhodrjsi
zvolit CR, pro stroje a finami aktiva je lepsi usidlit se na Ukrajin

Zatizeni korporatni dani je ndp evropskymi staty velmi rozliSné a jako nejsjii
determinant se jevi préwtatutarni sazba danAckoli limitaci arokovych nakladl muze
dojit k navySeni efektivnich sazeb a tim ifijppu vefejnych rozpeéta, existuji dalSi
agresivni daové praktiky pro sniZeni vysledné povinnosti, kisgésSak povolané instituce
snazi identifikovat a eliminovat pomoci harmonizacavidel v ramci unijnich cetk Na
druhé stra#é pro z&inajici mladé firmy mze byt vysoké deové zatiZzeni fatalni, a je tedy
dobré, Ze stéle existuje ittava konkurence mezi jednotlivymi staty, které sempoi
raiznych daéovych pobidek a Ulev snazi nastartovat ekonomikotope bez zisk nejsou
darg a bez dani nejsou préstiky k vykonavani politiky, ktera by &a udrzovat obany

svych zemi v blahobytu.
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Priloha ¢. 1: Vzor pro charakteristiku pravidel limitace v evropskych stdtech

Pristup Limit nebo odetitatelnost Uroku pro... Zahrnuti do DG modelu
.tketi stranu  ...sfFiznénou stranu
Hranice/Podminka Preneseni do dalSich let

Zdroj: ZEW 2016, vlastni Gprava

V podstat jsou uplatiovany ti pristupy k aplikaci pravidel tUrokovych nakiadpravidlo
trzniho odstupu, ESR, a pravidlo fixniho pympodkapitalizace. Tento aspekt nese prvni
policko s ndzvem #stup. Ristup rovrZz determinuje, zdali ostatni pole tabulky budou
obsahovat dodataé informace.

Pravé pole prvnihadadku tabulky udéava informaci o tom, jestli je pdiwi limitace
implementovano do DG modelu. V DG modelu je jakffitel vzdy uvaZzovanaiéti,
nezavisla strana. Tak mohou byt pouZzita pouzeraité&tahujici k externimu dluh. Navic
pravidla limitace od#tatelnosti stagjici na principu trzniho odstupu zavisi na
subjektivnich a vagnich kritériich. Pokudktery ze stat pouziva pouze tentorigtup,
nebudou tato kritéria pratély této prace zahrnuta do DG modelu.

Druhym moznym fistupem vyuzivanym v evropskych zemich je ESR:cHtb statech je
arok odeitatelny do uéitého pongru vaci EBIT(DA). V levém dolnim rohu tabulky je pak
uvedeno, zdali deovy systém daného statucupe hranicicistych urokovych naklad
danoveé uznatelnych, kter& omezuje pouZitelnost ESR. Kdeaje obvykle vyjatena jako
absolutnicastka, ale row¥ mize byt stanovena pamem dluhu k vlastnimu kapitalu.

Prostedni poléko prvnihofadku zobrazuje, na jaky druh dluhu se ESR vztadoygi tak
roz&kleno na fjcky od sgiznénych a tetich stran. Jelikoz ESR vzdy uniof

odetitatelnost Urok do ukitého procenta z EBIT nebo EBITDA, v tomto polizebrazeno
povolené procento stejiak jako vynos fedstavujici zakladnu.

Uprosted spodnihdadku je uvedeno, jestli ESR uniogi pienést neuplatmé Uroky do
dalSich let a maximum let pragmos neuplatmych naklad. Jenom pravidla omezujici
odeitatelnost nakladovych Urdkplynoucich z G¥ra od fetich stran mohou byt zahrnuty
do DG modelu. Nasledmravé polktko obsahuje ,ANO*", pokud pravidla limitace zahrnuji
puj¢ky od nespiznénych subjeki.

Pro staty, které uzivaji pravidlo fixniho pém, prostedni poléko zobrazuje, jestli a jaké
podminky jsou stanoveny pro interni a externi di@statni poltka jsou vyuzita ke
stejnym charakteristikam jako ¥ipad ESR. Ve spodnim p&ku levého sloupce tize
mit podminkaidzné vyznamy: bdi n¢jaky predpoklad, nebo alternativni pravidlo pénon
Stejre jako v @gipadd ESR bude zetn zahrnuta do DG modelu pouze, pokud bude
existovat podminka pro externidivTo je zobrazeno v pravém sloupci.
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Priloha ¢. 2: Charakteristika pravidel limitace v evropskych stdtech

Zemé Pristup Limit nebo odecitatelnost Uroku Hranice/Podminka Preneseni do Zahrnuti do DG
pro... dalSich let modelu
..tieti stranu ...SpFiznénou
stranu
Belgie Fixni porer D/E 5:1 D/E 1:1 nebo 5:1 - NE ANO
Bulharsko ESR 75 % EBIT 75 % EBIT D/E 3:1 ANO, limit ANO
Ceska Fixni porsr - D/E 4:1 : NE NE
republika
Dansko ESR/Fixni 80 % EBIT D/E 4:1 DKK 21,3 mil/ ANO (pouze 3 ANO
pomer DKK 10 mil strana), bez limitu
Estonsko Trzni odstup - - - - NE
Finsko ESR - 25 % EBITDA EUR 0,5mil NE NE
Francie ESR/Fixni 75 %CUN D/E 1,5:1 EUR 3 mil/ ANO (spizrené ANO
pomer 25 % EBITDA EUR 0,15 mil str.)
UN <UV 20 let s réni
amortizaci 5 %
Chorvatsko Fixni poner - D/E 4:1 - NE NE
Irsko Trzni odstup - - - - NE
Italie ESR 30 % EBITDA 30 % EBITDA - ANO, bez limitu ANO
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Zemé Pristup Limit nebo odetitatelnost troku Hranice/Podminka Preneseni do Zahrnuti do DG
pro... dalSich let modelu
..tireti stranu ...Spriznénou
stranu
Kypr Trzni odstup - - - - NE
Lichtenstejnsko  Trzni odstup - Min/Max IR 1,5 - - NE
(+0,5%)
LotySsko Fixni poner D/IE 4:1 D/E 4:1 UN < zavazky*1,57*r NE ANO
Litva Fixni poner - D/E 4:1 - NE NE
Lucembursko Trzni odstup - - - - NE
Mad’arsko Fixni poner D/E 3:1 D/E 3:1 - NE ANO
Malta Trzni odstup - - - - NE
Némecko ESR 30 % EBITDA 30 % EBITDA EUR 3 mil ANO, bez litni ANO
Nizozemsko Trzni odstup - - - - NE
Norsko ESR - 25 % EBITDA NOK 5 mil - NE
Polsko Fixni pon®r  aktiva*rur+1,5% D/E 1:1 - ANO, limit ANO
Portugalsko ESR 40 % EBITDA 40 % EBITDA EUR 1 mil ANO, limit AQ
Rakousko Trzni odstup - - - - NE
Rumunsko Fixni poner D/E 3:1 D/E 3:1 R <rur ANO, bez limitu ANO
Recko ESR 40 %EBITDA 40 %EBITDA EUR 3 mil ANO, bez limitu ANO
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Zemé Pristup Limit nebo odetitatelnost troku Hranice/Podminka Freneseni do Zahrnuti do DG
pro... dalSich let modelu
..tireti stranu ...Spriznénou
stranu
Slovensko ESR - 25 % EBITDA - NE NE
Slovinsko Fixni poner - D/IE 4:1 - NE NE
Srbsko Fixni poner - D/E 4:1 - - NE
Spanglsko ESR 30 % EBITDA 30 % EBITDA EUR 1mil ANO, bez limit ANO
Svédsko Trzni odstup - - - - NE
Svycarsko Trzni - D/E 6:1 Min IR% <0,25- - NE
odstup/Fixni 0,5>%
pomer Max IR% <0,75-3>%
Ukrajina Fixni poner - D/E 3,5:1 - ANO, bez limitu, NE
5% amortizace
- - - - NE

Velké Britanie Trzni odstup

Zdroj: ZEW 2016, vlastni Uprava



Priloha ¢. 3: Safe harbour sazby v Lichtenstejnsku 2016
Pij¢ky ve Svycarskych francich Minimalni trokova mira

(%)
Pro pij¢ky poskytnuté sgéiznénym stranam:
Financované z vlastniho kapitalu a 1,50
Z bezuratného ciziho kapitalu
Financované z ciziho kapitalu:
Porizovaci cena +0,50
Pritom nejmeéné 1,50
Maximalni Grokova mira
(%)
Pij ¢ky prijaté od spriznénych stran: 1,50

Zdroj: PwC 2016, vlastni Uprava

Pro pij¢ky v nasledd uvedenych inach se stejnym mechanismem:

Tabulka: Safe harbour urokové miry pro cizi mény, Lichtenstejnsko

Ména 2017 (%) 2016 (%) Ména 2017 (%) 2016 (%)
EUR 2,00 2,00 USD 3,75 3,25
GBP 2,75 3,25 JPY 1,75 2,75
SEK 1,50 2,25 NOK 2,75 3,00
CZK 2,00 2,25 PLN 3,50 3,75
AUD 3,50 4,25 HKD 2,75 3,25
CAD 2,50 3,00 ZAR 9,00 9,50

Zdroj: PwC 2016, vlastni Uprava

Danoveé Gady navic pozaduji ekonomické opodstainjestlize fjcky nejsou v ming, ve

které jednotka sestavujéeaini zaérku.
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Priloha ¢& 4: Safe harbour sazby ve Svycarsku 2016
Pij ¢ky ve Svycarskych francich Minimalni arokova mira (%)

Pro pij¢ky poskytnuté sgéiznénym stranam:
Financované z vlastniho kapitalu 0,25
Financované zciziho kapitalu (pBzovaci

cena plus minimalrg):

Do ¢astky 10 mil CHF wetné 0,50
Castka prevy3ujici 10 mil CHF 0,25
AvSak vzdy pfinejmensim 0,25
Pij ¢ky prijaté od spFiznénych stran: Maximalni arokova mira (%)
Typ pitjcky Domaci Prumysl a
vystavba/zeduélstvi obchod
Na pofizeni nemovitosti:
Pij¢ka do vySe obecé prijatelné ¢&astky pro 1,00 1,50
hypotéky (napf. 2/3 z trzni ceny nemovitosti)
Zbytek, kde jsou uplatiovany maximalni arokové 1,75* 2,25*%
miry:

Pozemky, vily, kondominia, rekreani domy,

obchodni prostory az do 70 % vySe trzni hodnoty

Ostatni nemovitosti do 80 % trzni hodnoty

Provozni piajéky do vyse 1 mil CHF

Udéleny obchodnim a vyrobnim spol&ostem 3,00*
Udéleny holdingovym spol€nostem a spol&nostem 2,50*
spravujicim majetek

Provozni paj¢ky nad 1 mil CHF

Udéleny obchodnim a vyrobnim spol&iostem 1,00*
Udéleny holdingovym spol€nostem a spolé&iostem 0,75*

spravujicim majetek
Zdroj: PwC 2016, vlastni Uprava

* Pfi kalkulaci maximalni vySe povoleného Uroku zio2é perspektivy musi byt bran

v potaz jakykoliv potencialni skryty viastni kapita
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Priloha ¢. 5: Priimérné efektivni sazby dané na trovni DPPO, 2016.

Zemé

Belgie
Bulharsko
Ceska republika
Dansko
Estonsko
Finsko
Francie
Chorvatsko
Irsko
Italie
Kypr
Lichtenstejnsko
Lotyssko
Litva
Lucembursko
Madarsko
Malta
Némecko
Nizozemsko
Norsko
Polsko
Portugalsko
Rakousko
Rumunsko
Recko
Slovensko
Slovinsko
Srbsko
Spanélsko
Svédsko
Svycarsko
Ukrajina
Velka Britanie

EU 28

statutdrni sazba

dané

34,0
10,0
19,0
23,5
20,0
20,0
38,9
20,0
12,5
31,3
12,5
12,5
15,0
15,0
29,2
20,9
35,0
31,0
25,0
25,0
19,0
29,5
25,0
16,0
29,0
22,0
17,0
15,0
30,6
22,0
21,2
18,0
20,0

23,0

EATR (%)
Celkovy 2z NVK DF Bud NM Str FA Zas
primér

28,3 31,8 31,8 21,9 323 22,1 268 32,0 286
9,0 10,2 10,2 6,7 9,5 8,6 7,8 9,8 9,3
16,7 19,0 19,0 12,4 16,0 16,0 151 185 17,6
20,0 22,7 22,7 151 22,7 153 19,3 21,5 215
15,7 15,0 22,0 15,0 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
18,9 21,3 21,3 14,4 20,9 187 158 19,5 19,5
38,4 42,6 443 30,0 459 341 344 391 383
16,5 18,9 189 11,9 150 145 14,8 19,5 185
14,1 16,0 16,0 10,7 11,5 11,7 11,5 24,4 11,6
23,6 24,7 24,7 21,5 257 200 259 22,7 238
13,1 13,9 139 116 121 7,5 7,8 29,3 8,9
9,0 9,7 9,7 7,8 )3 8,2 7,4 9,4 10,7
143 16,1 16,1 10,9 18,6 12,2 12,0 14,6 13,9
13,6 155 155 10,2 17,4 109 12,0 14,6 13,2
255 29,1 291 189 27,5 238 22,2 285 257
19,3 216 216 150 239 17,1 17,5 185 19,6
32,2 36,5 36,5 243 31,0 32,7 292 34,2 34,2
28,2 31,5 31,5 22,1 291 256 280 30,7 27,6
22,5 256 256 16,9 23,8 20,3 22,3 244 22,0
23,3 26,3 263 17,7 23,0 234 213 244 244
17,5 198 19,8 13,2 184 155 18,4 185 16,7
26,6 30,2 30,2 199 254 276 240 288 274
23,1 26,1 26,1 17,4 2355 234 223 244 220
14,7 16,7 16,7 11,1 17,7 13,3 13,0 156 141
276 31,1 31,1 21,0 27,5 27,1 280 283 26,9
19,6 22,3 223 146 198 179 18,2 215 204
15,5 175 17,5 11,6 150 159 14,2 16,6 158
13,6 15,5 15,5 10,2 154 13,4 11,4 13,2 148
30,3 33,3 333 246 293 34,7 27,7 306 291
19,4 22,0 22,0 146 196 17,7 18,1 21,0 20,7
18,6 21,5 21,5 13,4 17,8 17,0 183 21,1 19,0
16,4 18,5 185 12,3 170 168 144 158 17,7
21,5 240 240 17,0 31,0 18,7 189 19,5 19,5
209 23,4 23,7 16,2 22,4 19,2 193 229 208

Ap.b. EATR DE

a NE

-10,3

Zdroj: ZEW, 2017; vlastni vypity a Uprava

79



Priloha ¢. 6: Priimérné sazby dané vybranych stdtii po aplikaci pravidel ATAD a BEPS

Zemé

Ceska republika
Ap.b.
Estonsko
Ap.b.
Finsko
Ap. b.
Chorvatsko
Ap. b.
Irsko
Ap.b.
Kypr
Ap.b.
LichtenStejnsko
Ap. b.
Litva
Ap. b.
Lucembursko
Ap.b.
Malta
Ap.b.
Nizozemsko
Ap.b.
Norsko
Ap.b.
Rakousko
Ap.b.
Slovensko
Ap.b.
Slovinsko
Ap.b.
Srbsko
Ap. b.
Svédsko
Ap.b.
Svycarsko
Ap.b.
Ukrajina
Ap. b.
Velka Britanie

Ap.b.

Statutarni
sazba

19

20

20

20

12,5

12,5

12,5

15

29,2

35

25

25

25

22

17

15

22

21,2

18

23

EATR
Celkovy 7z NVK DF Bud NM Str FA Zds Ap.b.DFa
pramér NVK
19 19 19 19 18,4 183 174 209 19,9 0
2,3 0,0 0,0 6,6 2,4 2,3 2,3 2,4 2,3 -6,6
18,2 15 22 22 182 182 182 182 182 0
2,5 0,0 0,0 7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 -7
21,3 21,3 21,3 21,3 234 21,1 183 22 22 0
2,4 0,0 0,0 6,9 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5 -6,9
18,9 189 189 189 17,4 17 17,2 22 21 0
2,4 0,0 0,0 7,0 2,4 2,5 2,4 2,5 2,5 -7,0
16 16 16 16 13 13,2 13 275 131 0
19 0,0 0,0 5,3 1,5 1,5 1,5 3,1 1,5 -5,3
15,3 13,9 13,9 180 136 9,0 9,2 34,3 104 4,1
2,2 0,0 0,0 6,4 1,5 1,5 1,4 5,0 1,5 6,4
105 9,7 9,7 121 108 9,7 89 10,9 12,2 2,5
15 00 00 43 15 15 15 15 15 4,3
15,5 15,5 155 155 19,3 12,7 13,8 16,5 15 0
1,9 0,0 0,0 5,3 1,9 1,8 1,8 1,9 1,8 -53
29,1 29,1 291 291 31,1 273 257 321 292 0
3,6 0,0 0,0 10,2 3,6 3,5 3,5 3,6 3,5 -10,2
365 365 365 365 353 37 33,4 384 384 0
4,3 0,0 0,0 12,2 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 -12,2
256 256 256 256 26,8 234 253 27,5 25 0
3,1 0,0 0,0 8,7 3,0 3,1 3,0 3,1 3,0 -8,7
26,3 26,3 26,3 26,3 26 26,4 241 27,5 275 0
3,0 0,0 0,0 8,6 3,0 3,0 2,8 3,1 3,1 -8,6
26,1 26,1 26,1 261 265 264 253 275 25 0
3,0 0,0 0,0 8,7 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 -8,7
22,3 22,3 223 223 225 206 209 242 231 0
2,7 0,0 0,0 7,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 7,7
17,5 17,5 17,5 17,5 17 18 16,2 18,7 17,8 0
2,0 0,0 0,0 5,9 2,0 2,1 2,0 2,1 2,0 -5,9
15,5 155 155 155 17,3 153 13,2 150 16,6 0
1,8 0,0 0,0 5,2 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 -5,2
22 22 22 22 22,3 203 20,7 236 234 0
2,6 0,0 0,0 7,4 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 -7,4
21,5 21,5 21,5 21,5 20,6 19,8 21,1 23,9 219 0
2,9 0,0 0,0 8,1 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 -8,1
18,5 18,5 185 185 192 19,0 16,5 180 19,9 0
2,2 0,0 0,0 6,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 -6,3
24 24 24 24 33,5 21,1 214 22 22 0
2,5 0,0 0,0 7,0 2,5 2,4 2,5 2,5 2,5 -7,0

Zdroj: vlastni vypéty a Uprava
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Priloha ¢. 7: Celkovy prehled EATR po celoplosné aplikaci limitacnich pravidel

Zemé

Belgie
Bulharsko
Ceska republika
Déansko
Estonsko
Finsko
Francie
Chorvatsko
Irsko
Italie
Kypr
LichtenStejnsko
LotySsko
Litva
Lucembursko
Mad’arsko
Malta
Némecko
Nizozemsko
Norsko
Polsko
Portugalsko
Rakousko
Rumunsko
Recko
Slovensko
Slovinsko
Srbsko
Sparglsko
Svédsko
Svycarsko
Ukrajina
Velka Britanie

EU 28

Statutarni
sazba

34,0
10,0
19
23,5
20,0
20
38,9
20
12,5
31,3
12,5
12,5
15,0
15
29,2

20,9

19,0
29,5
25
16,0
29,0
22
17
15
30,6
22
21,2
18
20
23

EATR
Celkovy 77 NVK DF Bud NM Str FA Zas Ap.b.DF a
pramér NVK

326 31,8 31,8 340 366 263 31,1 362 329 2,2
10,2 10,2 10,2 10,2 10,8 9,8 91 11,0 105 0,0

19 19 19 19 184 183 17,4 209 199 0
22,7 22,7 22,7 22,7 254 18,0 22,0 24,2 24,2 0,0
18,2 150 22,0 22,0 182 182 182 182 182 0,0
21,3 21,3 213 21,3 234 211 183 22 22 0,0
43,2 42,6 44,3 42,6 50,4 385 388 436 42,7 -1,7
189 189 189 189 17,4 17 17,2 22 21 0,0

16 16 16 16 13 13,2 13 27,5 131 0,0
27,0 24,7 247 31,1 290 233 292 260 271 6,4
153 13,9 139 18,0 13,6 9,0 9,2 343 104 4,1
10,5 9,7 9,7 12,1 10,8 9,7 89 109 12,2 2,5
16,1 161 161 16,1 205 140 13,8 16,5 157 0,0
15,5 155 155 155 19,3 12,7 138 165 15 0,0
29,1 29,1 29,1 29,1 31,1 273 257 32,1 2972 0,0
216 216 216 216 263 194 198 209 21,9 0,0
365 365 365 365 353 37 33,4 384 384 0,0
31,5 31,5 315 31,5 325 289 313 340 309 0,0
256 256 256 25,6 256 256 256 25,6 25,6 0,0
26,3 263 263 263 26 264 241 27,5 275 0,0
19,8 19,8 19,8 198 20,7 17,8 20,7 209 19,0 0,0
30,2 30,2 302 302 290 312 276 324 309 0,0
26,1 26,1 26,1 26,1 265 26,4 253 27,5 25 0,0
16,7 16,7 16,7 16,7 19,7 152 149 176 16,0 0,0
31,1 31,1 31,1 31,1 31,1 306 316 31,8 304 0,0
223 223 223 223 225 206 209 242 231 0,0
17,5 17,5 17,5 175 17 18 16,2 18,7 17,8 0,0
15,5 155 155 155 173 153 13,2 150 16,6 0,0
333 333 333 333 324 378 30,7 336 321 0,0

22 22 22 22 22,3 203 20,7 236 234 0,0
21,5 21,5 21,5 21,5 20,6 19,8 21,1 23,9 21,9 0,0
18,5 185 185 185 19,2 19,0 165 180 19,9 0,0

24 24 24 24 335 21,1 214 22 22 0,0
23,6 23,4 23,7 238 25 21,9 219 258 234 0,1

Zdroj: vlastni vypéty a Uprava
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Priloha ¢. 8: Proménné pouZité v D/G modelu®?

Zemé Ef. sazba z Ocerovani Odpisy budov % sazba odpoétu  Pocet let Odpisy stroju % sazba odpoc¢tu2  Pocetlet3  Odpisy NM % sazba Pocet let5 Odpocet
nem (e) % zasob (v) odpoctud uroku (B)
Belgie 1,33 LIFO Linearni 2,83 1 Degresivni 28,57 3 Linearni 20 5 1
Bulharsko 0,21 AP Linearni 4 25 Linearni 30 3,33 Linearni 15 6,67 1
Ceska republika 0,085 AP Degresivni - 45 Degresivni 5 Degresivni 12 1
Dansko 0,78 FIFO Linearni 4 25 Degresivni 25 DUO Linearni 100 1 1
Finsko 0,94 FIFO Degresivni 14 DUO Degresivni 50 DUO Linearni 10 10 1
Francie 0,89 AP Linearni 5 20 Degresivni/Linedrni 32,14/7,07 4/3 Linearni 20 5 0,9761
Chorvatsko 0 AP Linearni 10 10 Linearni 50 2 Linearni 50 2 1
Irsko 0,18 AP Linearni 4 25 Linearni 12,5 8 Linearni 10 10 1
Italie 0,52 LIFO Linedrni 4 24 Linedrni 6,25 1 Linedrni 33,33 3 0,8788
Kypr 0,95 AP Linearni 7 14,29 Linearni 20 5 Linearni 20 5 1
Lichtenstejnsko 0 FIFO Linedrni 5 30 Degresivni 25 DUO Linearni 40 2,5 1
Litva 1,28 LIFO Linearni 10 10 Degresivni 50 DUO Degresivni 66,66 DUO 1
Lotyssko 1,28 AP Degresivni 10 DUO Degresivni 40 DUO Linedrni 20 5 1
Lucembursko 0,53 LIFO Linearni 4 25 Degresivni/Linearni 30/8 4/3 Linearni 20 5 1
Mad‘arsko 0,81 AP Linearni 2 50 Linedarni 50 2 Linearni 50 2 0,9107
Malta 0 FIFO Linearni 2 44 Linearni 20 5 Linearni 10 10 1
Némecko 0,28 LIFO Linearni 3 33,3 Linearni 14,29 7 Linearni 10 10 0,8779
Nizozemsko 0,24 LIFO Linearni 2,5 40 Linearni 14,29 7 Linearni 20 5 1
Norsko 0,15 FIFO Degresivni 4 DUO Degresivni 30 DUO Linedrni 10 10 1
Polsko 0,25 LIFO Linearni 2,5 40 Linearni 10 10 Linearni 20 5 1
Portugalsko 0,22 AP Linedrni 5 20 Degresivni 35,71 DUO Linearni 10 10 1
Rakousko 0,19 LIFO Linearni 2,5 40 Linearni 14,29 7 Linearni 10 10 1
Rumunsko 0,63 LIFO Linearni 2,5 40 Linearni 8,33 8 Linearni 50/5,55 1/9 1
Recko 0,57 AP Linearni 4 DUO Linearni 10 DUO Linearni 20 5 1
Slovensko 0,34 AP Linearni 20 Degresivni 6 Linearni 20 5 1
Slovinsko 0 LIFO Linearni 3 33,33 Linearni 20 5 Linearni 10 10 1
Srbsko 0,0034 FIFO Linearni 2,5 40 Degresivni 15 DUO Linearni 20 5 1
Spanélsko 0,33 FIFO Linearni 3 33,33 Degresivni/Linearni 17,55/13,6 2/5 Linearni 5 20 0,8163
Svédsko 0,29 FIFO Linedrni 4 25 Degresivni 30 DUO Degresivni 30 DUO 1
Svycarsko 0 AP Degresivni 8 DUO Degresivni 30 DUO Degresivni 40 DUO 1
Ukrajina 0 FIFO Degresivni 2 30 Degresivni 10 DUO Linedrni 10 10 1
Velka Britanie 1,99 FIFO - - - Degresivni 18 DUO Linearni 10 10 1

Zdroj: ZEW 2017, PwC 2018

93 I - L L
Vysvétlivky: FIFO — First in, first out. AP — Aritmeticky primér. LIFO - Last in, first out. DUO — Do UpIného odepsani.
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Priloha ¢. 9: Vypocty EATR pro jednotlivé zemé

Tabulky: sazby EATR na urovni DPPO pred aplikaci ATAD/BEPS

Estonsko

Belgie
BE Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 35,8% 25,5% 30,3% 35,4% 32,1% 31,8%
NVK 35,8% 25,5% 30,3% 35,4% 32,1% 31,8%
DF 17,8% 17,7% 16,6% 18,8% 16,3% 17,4%
EATR 23,5% 23,4% 22,3% 24,4% 22% 23,1%
Zdroj: ZEW 2017
Bulharsko
BG Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 10,8% 9,8% 9,1% 11% 10,5% 10,2%
NVK 10,8% 9,8% 9,1% 11% 10,5% 10,2%
DF 7,3% 6,3% 5,6% 7,5% 7% 6,7%
EATR 9,5% 8,6% 7,8% 9,8% 9,3% 9%
Zdroj: ZEW 2017
Ceskd republika
cz Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 18,4% 18,3% 17,4% 20,9% 19,9% 19%
NVK 18,4% 18,3% 17,4% 20,9% 19,9% 19%
DF 11,7% 11,7% 10,8% 14,3% 13,3% 12,4%
EATR 16% 16% 15,1% 18,5% 17,6% 16,7%
Zdroj: ZEW 2017
Ddnsko
DK Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 25,4%% 18% 22% 24,2% 24,2% 22,7%
NVK 25,4%% 18% 22% 24,2% 24,2% 22,7%
DF 17,7% 10,3% 14,3% 16,5% 16,5% 15,1%
EATR 22,7% 15,3% 19,3% 21,5% 21,5% 20%

Zdroj: ZEW 2017

EE Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 15% 15% 15% 15% 15% 15%
NVK 22% 22% 22% 22% 22% 22%
DF 15% 15% 15% 15% 15% 15%
EATR 15,7%% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%
Zdroj: ZEW 2017
Finsko
Fl Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 23,4% 21,1% 18,3% 22% 25,8% 24,1%
NVK 23,4% 21,1% 18,3% 22% 25,8% 24,1%
DF 16,4% 14,2% 11,3% 15% 15% 14,4%
EATR 20,9% 18,7% 15,8% 19,5% 19,5% 18,9%
Zdroj: ZEW 2017
Francie
FR Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 50,2% 38,3% 38,6% 43,4% 42,5% 42,6%
NVK 52% 40% 40,3% 45,1% 44,2% 44,3%
DF 37,3% 25,7% 26% 30,8% 29,9% 30%
EATR 45,9% 34,1% 34,4% 39,1% 38,3% 38,4%
Zdroj: ZEW 2017
Chorvatsko
CR Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 17,4% 17% 17,2% 22% 21% 18,9%
NVK 17,4% 17% 17,2% 22% 21% 18,9%
DF 10,5% 10% 10,2% 15,0% 14% 11,9%
EATR 15% 14,5% 14,8% 19,5% 18,5% 16,5%
Zdroj: ZEW 2017
Irsko
IR Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 13% 13,2% 13% 27,5% 13,1% 16%
NVK 13% 13,2% 13% 27,5% 13,1% 16%
DF 8,7% 8,9% 8,6% 18,8% 8,8% 10,7%
EATR 11,5% 11,7% 11,5% 24,4% 11,6% 14,1%

Zdroj: ZEW 2017
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Madarsko

Italie
IT Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 26,8% 21,1% 27% 23,8% 24,9% 24,7%
NVK 26,8% 21,1% 27% 23,8% 24,9% 24,7%
DF 23,6% 17,9% 23,8% 20,6% 21,7% 21,5%
EATR 25,7% 20% 25,9% 22,7% 23,8% 23,6%
Zdroj: ZEW 2017
Kypr
cYy Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 12,2% 7,6% 7,8% 32,9% 9% 13,9%
NVK 12,2% 7,6% 7,8% 32,9% 9% 13,9%
DF 11,9% 7,3% 7,6% 22,5% 8,8% 11,6%
EATR 12,1% 7,5% 7,8% 29,3% 8,9% 13,1%
Zdroj: ZEW 2017
Litva
LI Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 19,3% 12,7% 13,8% 16,5% 15% 15,5%
NVK 19,3% 12,7% 13,8% 16,5% 15% 15,5%
DF 14% 7,5% 8,6% 11,3% 9,8% 10,2%
EATR 17,4% 10,9% 12% 14,6% 13,2% 13,6%
Zdroj: ZEW 2017
Lotyssko
LAT Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 20,5% 14% 13,8% 16,5% 15,7% 16,1%
NVK 20,5% 14% 13,8% 16,5% 15,7% 16,1%
DF 15,2% 8,8% 8,6% 11,3% 10,5% 10,9%
EATR 18,6% 12,2% 12% 14,6% 13,9% 14,3%
Zdroj: ZEW 2017
Lucembursko
LUX Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 31,1% 27,3% 25,7% 32,1% 29,2% 29,1%
NVK 31,1% 27,3% 25,7% 32,1% 29,2% 29,1%
DF 20,8% 17,2% 15,6% 21,9% 19,1% 18,9%
EATR 27,5% 23,8% 22,2% 28,5% 25,7% 25,5%

HU Bud NM Str FA Zéasoby EATR
7z 26,3% 19,4% 19,8% 20,9% 21,9% 21,6%
NVK 26,3% 19,4% 19,8% 20,9% 21,9% 21,6%
DF 19,6% 12,8% 13,2% 14,3% 15,3% 15%
EATR 23,9% 17,1% 17,5% 18,5% 19,6% 19,3%
Zdroj: ZEW 2017
Malta
mMT Bud NM Str FA Zasoby EATR
7z 35,3% 37% 33,4% 38,4% 38,4% 36,5%
NVK 35,3% 37% 33,4% 38,4% 38,4% 36,5%
DF 23,1% 24,8% 21,2% 26,3% 26,3% 24,3%
EATR 31% 32,7% 29,2% 34,2% 34,2% 32,2%
Zdroj: ZEW 2017
Némecko
DE Bud NM Str FA Zasoby EATR
7z 32,5% 28,9% 31,3% 34% 30,9% 31,5%
NVK 32,5% 28,9% 31,3% 34% 30,9% 31,5%
DF 23%% 19,5% 21,9% 24,5% 21,5% 22,1%
EATR 29,1% 25,6% 28% 30,7% 27,6% 28,2%
Zdroj: ZEW 2017
Nizozemsko
NL Bud NM Str FA Zéasoby EATR
7z 26,8% 23,4% 25,3% 27,5% 25% 25,6%
NVK 26,8% 23,4% 25,3% 27,5% 25% 25,6%
DF 18,1% 14,7% 16,6% 18,8% 16,3% 16,9%
EATR 23,8% 20,3% 22,3% 24,4% 22% 22,5%
Zdroj: ZEW 2017
Norsko
NOR Bud NM Str FA Zéasoby EATR
7z 26% 26,4% 24,1% 27,5% 27,5% 26,3%
NVK 26% 26,4% 24,1% 27,5% 27,5% 26,3%
DF 17,3% 17,7% 16% 18,8% 18,8% 17,7%
EATR 23% 23,4% 21,3% 24,4% 24,4% 23,3%

Zdroj: ZEW 2017

Zdroj: ZEW 2017
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Slovensko

Polsko
PL Bud NM Str FA Zéasoby EATR
2z 20,7% 17,8% 20,7% 20,9% 19% 19,8%
NVK 20,7% 17,8% 20,7% 20,9% 19% 19,8%
DF 14,1% 11,2% 14,1% 14,3% 12,4% 13,2%
EATR 18,4% 15,5% 18,4% 18,5% 16,7% 17,5%
Zdroj: ZEW 2017
Portugalsko
PT Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 29% 31,2% 27,6% 32,4% 30,9% 30,2%
NVK 29% 31,2% 27,6% 32,4% 30,9% 30,2%
DF 18,7% 20,9% 17,4% 22,1% 20,7% 19,9%
EATR 25,4% 27,6% 24% 28,8% 27,4% 26,6%
Zdroj: ZEW 2017
Rakousko
AT Bud NM Str FA Zasoby EATR
7z 26,5% 26,4% 25,3% 27,5% 25% 26,1%
NVK 26,5% 26,4% 25,3% 27,5% 25% 26,1%
DF 17,8% 17,7% 16,6% 18,8% 16,3% 17,4%
EATR 23,5% 23,4% 22,3% 24,4% 22% 23,1%
Zdroj: ZEW 2017
Rumunsko
RO Bud NM Str FA Zéasoby EATR
7z 19,7% 15,2% 14,9% 17,6% 16% 16,7%
NVK 19,7% 15,2% 14,9% 17,6% 16% 16,7%
DF 14% 9,6% 9,4% 12% 10,4% 11,1%
EATR 17,7% 13,3% 13% 15,6% 14,1% 14,7%
Zdroj: ZEW 2017
Recko
GR Bud NM Str FA Zéasoby EATR
2z 31,1%% 30,6% 31,6% 31,8% 30,4% 31,1%
NVK 31,1%% 30,6% 31,6% 31,8% 30,4% 31,1%
DF 20,9% 20,5% 21,5% 21,8% 20,3% 21%
EATR 27,5% 27,1% 28% 28,3% 26,9% 27,6%

SK Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 22,5% 20,6% 20,9% 24,2% 23,1% 22,3%
NVK 22,5% 20,6% 20,9% 24,2% 23,1% 22,3%
DF 14,8% 12,9% 13,3% 16,5% 15,4% 14,6%
EATR 19,8% 17,9% 18,2% 21,5% 20,4% 19,6%
Zdroj: ZEW 2017
Slovinsko
SLO Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 17% 18% 16,2% 18,7% 17,8% 17,5%
NVK 17% 18% 16,2% 18,7% 17,8% 17,5%
DF 11,1% 12% 10,3% 12,8% 11,9% 11,6%
EATR 15% 15,9% 14,2% 16,6% 15,8% 15,5%
Zdroj: ZEW 2017
Spanélsko
SP Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 32,4% 37,8% 30,7% 33,6% 32,1% 33,3%
NVK 32,4% 37,8% 30,7% 33,6% 32,1% 33,3%
DF 23,7% 29,1% 22% 24,9% 23,4% 24,6%
EATR 29,3% 34,7% 27,7% 30,6% 29,1% 30,3%
Zdroj: ZEW 2017
Svédsko
SWE Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 22,3% 20,3% 20,7% 23,6% 23,4% 22%
NVK 22,3% 20,3% 20,7% 23,6% 23,4% 22%
DF 14,8% 12,8% 13,3% 16,1% 15,9% 14,6%
EATR 19,6% 17,7% 18,1% 21% 20,7% 19,4%
Zdroj: ZEW 2017
Svycarsko
sul Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 20,6% 19,8% 21,1% 23,9% 21,9% 21,5%
NVK 20,6% 19,8% 21,1% 23,9% 21,9% 21,5%
DF 12,5% 11,7% 13,1% 15,9% 13,8% 13,4%
EATR 17,8% 17% 18,3% 21,1% 19% 18,6%

Zdroj: ZEW 2017

Zdroj: ZEW 2017
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Velka Britdnie Tabulky: sazby EATR na trovni DPPO po aplikaci ATAD/BEPS

GB Bud NM Str FA Zéasoby EATR

2z 33,5% 21,1% 21,4% 22% 22% 22% Belgie
NVK 33,5% 21,1% 21,4% 22% 22% 22%
DF 26,4% 14,2% 14,4% 15% 15% 17% BE B NM Bud str FA Zasoby EATR
EATR 31,1% 18,7% 18,9% 19,5% 19,5% 21,5% 2z 35,8% 25,5% 30,3% 35,4% 32,1% 31,8%
Zdroj: ZEW 2017 NVK 35,8% 25,5% 30,3% 35,4% 32,1% 31,8%
DE 38,0% 27,7% 32,5% 37,6% 34,3% 34,0%
LichtenStejnsko EATR 36,6% 26,3% 31,1% 36,2% 32,9% 32,6%
LICH NM Bud Str FA Zasoby EATR Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
2z 8,9% 9,9% 8,1% 10,1% 11,4% 9,7%
NVK 8,9% 9,9% 8,1% 10,1% 11,4% 9,7% Bulharsko
DF 7,0% 8,0% 6,2% 8,2% 9,5% 7,8% -
EATR 8,2% 9,3% 7,4% 9,4% 10,7% 9,0% 5e Bud = S - Zésoby _EATR
Zaroy visst vipotty 3 torave 73 10,8% 9,8% 9,1% 11% 10,5% 10,2%
NVK 10,8% 9,8% 9,1% 11% 10,5% 10,2%
DF 10,8% 9,8% 9,1% 11% 10,5% 10,2%
Srbsko EATR 10,8% 9,8% 9,1% 11% 10,5% 10,2%
SER NM Bud Str FA Zasoby EATR Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
2z 15,3% 17,3% 13,2% 15,0% 16,6% 15,5% .
NVK 15,3% 17,3% 13,2% 15,0% 16,6% 15,5% Ceskd republika
DF 10,0% 12,0% 8,0% 9,8% 11,4% 10,2% -
EATR 13,4% 15,4% 11,4% 13,2% 14,8% 13,6% = Bud M str FA Zasoby EATR
_ — 2z 18,4% 18,3% 17,4% 20,9% 19,9% 19%
Zdroj: viastni vypocty a dprava NVK 18,4% 18,3% 17,4% 20,9% 19,9% 19%
DF 18,4% 18,3% 17,4% 20,9% 19,9% 19%
Ukrajina EATR 18,4% 18,3% 17,4% 20,9% 19,9% 19%
UA NM Bud Str FA Za'soby EATR Zdl'Oj: ZEW 2017, vlastni Wpoéty a L’JpraVa
2z 19,0% 19,2% 16,5% 18,0% 19,9% 18,5%
NVK 19,0% 19,2% 16,5% 18,0% 19,9% 18,5% Ddnsko
DF 12,8% 12,9% 10,3% 11,8% 13,6% 12,3% ,
EATR 168%  17,0%  144%  158%  17,7% __ 164% oK Bud_ N S e
Zdrol: viastni vipodty 3 iprava 74 25,4%% 18% 22% 24,2% 24,2% 22,7%
NVK 25,4%% 18% 22% 24,2% 24,2% 22,7%
DF 25,4%% 18% 22% 24,2% 24,2% 22,7%
EATR 25,4%% 18% 22% 24,2% 24,2% 22,7%

Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava



Chorvatsko

Estonsko
EEB Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
NVK 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
DF 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
EATR 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2% 18,2%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Finsko
Fl Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 23,4% 21,1% 18,3% 22% 25,8% 24,1%
NVK 23,4% 21,1% 18,3% 22% 25,8% 24,1%
DF 23,4% 21,1% 18,3% 22% 25,8% 24,1%
EATR 23,4% 21,1% 18,3% 22% 25,8% 24,1%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Francie
FRB NM Bud Str FA Zasoby EATR
Y24 50,2% 38,3% 38,6% 43,4% 42,5% 42,6%
NVK 52,0% 40,0% 40,3% 45,1% 44,2% 44,3%
DE 50,2% 38,3% 38,6% 43,4% 42,5% 42,6%
EATR 50,4% 38,5% 38,8% 43,6% 42,7% 42,8%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Irsko
IR Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 13% 13,2% 13% 27,5% 13,1% 16%
NVK 13% 13,2% 13% 27,5% 13,1% 16%
DF 13% 13,2% 13% 27,5% 13,1% 16%
EATR 13% 13,2% 13% 27,5% 13,1% 16%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Itdlie
ITB NM Bud Str FA Zasoby EATR
Y24 26,8% 21,1% 27,0% 23,8% 24,9% 24,7%
NVK 26,8% 21,1% 27,0% 23,8% 24,9% 24,7%
DE 33,2% 27,5% 33,4% 30,2% 31,3% 31,1%
EATR 29,0% 23,3% 29,2% 26,0% 27,1% 27,0%

Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a

Uprava

CR Bud NM Str FA Zasoby EATR
74 17,4% 17% 17,2% 22% 21% 18,9%
NVK 17,4% 17% 17,2% 22% 21% 18,9%
DF 17,4% 17% 17,2% 22% 21% 18,9%
EATR 17,4% 17% 17,2% 22% 21% 18,9%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Kypr
cYy Bud NM Str FA Zasoby EATR
74 12,2% 7,6% 7,8% 32,9% 9% 13,9%
NVK 12,2% 7,6% 7,8% 32,9% 9% 13,9%
DF 16,3% 11,7% 11,9% 37,0% 13,1% 18,0%
EATR 13,6% 9,0% 9,2% 34,3% 10,4% 15,3%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Litva
LI Bud NM Str FA Zasoby EATR
74 19,3% 12,7% 13,8% 16,5% 15% 15,5%
NVK 19,3% 12,7% 13,8% 16,5% 15% 15,5%
DF 19,3% 12,7% 13,8% 16,5% 15% 15,5%
EATR 19,3% 12,7% 13,8% 16,5% 15% 15,5%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Lotyssko
LAT Bud NM Str FA Zasoby EATR
74 20,5% 14% 13,8% 16,5% 15,7% 16,1%
NVK 20,5% 14% 13,8% 16,5% 15,7% 16,1%
DF 20,5% 14% 13,8% 16,5% 15,7% 16,1%
EATR 20,5% 14% 13,8% 16,5% 15,7% 16,1%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Lucembursko
LUX Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 31,1% 27,3% 25,7% 32,1% 29,2% 29,1%
NVK 31,1% 27,3% 25,7% 32,1% 29,2% 29,1%
DF 31,1% 27,3% 25,7% 32,1% 29,2% 29,1%
EATR 31,1% 27,3% 25,7% 32,1% 29,2% 29,1%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava



Polsko

Madarsko
HU Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 26,3% 19,4% 19,8% 20,9% 21,9% 21,6%
NVK 26,3% 19,4% 19,8% 20,9% 21,9% 21,6%
DF 26,3% 19,4% 19,8% 20,9% 21,9% 21,6%
EATR 26,3% 19,4% 19,8% 20,9% 21,9% 21,6%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Malta
mMT Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 35,3% 37% 33,4% 38,4% 38,4% 36,5%
NVK 35,3% 37% 33,4% 38,4% 38,4% 36,5%
DF 35,3% 37% 33,4% 38,4% 38,4% 36,5%
EATR 35,3% 37% 33,4% 38,4% 38,4% 36,5%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Némecko
DE Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 32,5% 28,9% 31,3% 34% 30,9% 31,5%
NVK 32,5% 28,9% 31,3% 34% 30,9% 31,5%
DF 32,5% 28,9% 31,3% 34% 30,9% 31,5%
EATR 32,5% 28,9% 31,3% 34% 30,9% 31,5%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Nizozemsko
NL Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 26,8% 23,4% 25,3% 27,5% 25% 25,6%
NVK 26,8% 23,4% 25,3% 27,5% 25% 25,6%
DF 26,8% 23,4% 25,3% 27,5% 25% 25,6%
EATR 26,8% 23,4% 25,3% 27,5% 25% 25,6%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Norsko
NOR Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 26% 26,4% 24,1% 27,5% 27,5% 26,3%
NVK 26% 26,4% 24,1% 27,5% 27,5% 26,3%
DF 26% 26,4% 24,1% 27,5% 27,5% 26,3%
EATR 26% 26,4% 24,1% 27,5% 27,5% 26,3%

Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a

Uprava

PL Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 20,7% 17,8% 20,7% 20,9% 19% 19,8%
NVK 20,7% 17,8% 20,7% 20,9% 19% 19,8%
DF 20,7% 17,8% 20,7% 20,9% 19% 19,8%
EATR 20,7% 17,8% 20,7% 20,9% 19% 19,8%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Portugalsko
PT Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 29% 31,2% 27,6% 32,4% 30,9% 30,2%
NVK 29% 31,2% 27,6% 32,4% 30,9% 30,2%
DF 29% 31,2% 27,6% 32,4% 30,9% 30,2%
EATR 29% 31,2% 27,6% 32,4% 30,9% 30,2%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Rakousko
AT Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 26,5% 26,4% 25,3% 27,5% 25% 26,1%
NVK 26,5% 26,4% 25,3% 27,5% 25% 26,1%
DF 26,5% 26,4% 25,3% 27,5% 25% 26,1%
EATR 26,5% 26,4% 25,3% 27,5% 25% 26,1%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Rumunsko
RO Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 19,7% 15,2% 14,9% 17,6% 16% 16,7%
NVK 19,7% 15,2% 14,9% 17,6% 16% 16,7%
DF 19,7% 15,2% 14,9% 17,6% 16% 16,7%
EATR 19,7% 15,2% 14,9% 17,6% 16% 16,7%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Recko
GR Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 31,1%% 30,6% 31,6% 31,8% 30,4% 31,1%
NVK 31,1%% 30,6% 31,6% 31,8% 30,4% 31,1%
DF 31,1%% 30,6% 31,6% 31,8% 30,4% 31,1%
EATR 31,1%% 30,6% 31,6% 31,8% 30,4% 31,1%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava



Velka Britdnie

GB Bud NM Str FA Zasoby EATR
7z 33,5% 21,1% 21,4% 22% 22% 22%
NVK 33,5% 21,1% 21,4% 22% 22% 22%
DF 33,5% 21,1% 21,4% 22% 22% 22%
EATR 33,5% 21,1% 21,4% 22% 22% 22%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Ukrajina
UAB Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 19,2% 19,0% 16,5% 18,0% 19,9% 18,5%
NVK 19,2% 19,0% 16,5% 18,0% 19,9% 18,5%
DF 19,2% 19,0% 16,5% 18,0% 19,9% 18,5%
EATR 19,2% 19,0% 16,5% 18,0% 19,9% 18,5%
Zdroj: vlastni vypocty a Uprava
Srbsko
SER B Bud NM Str FA Zasoby EATR
7z 17,3% 15,3% 13,2% 15,0% 16,6% 15,5%
NVK 17,3% 15,3% 13,2% 15,0% 16,6% 15,5%
DF 17,3% 15,3% 13,2% 15,0% 16,6% 15,5%
EATR 17,3% 15,3% 13,2% 15,0% 16,6% 15,5%
Zdroj: vlastni vypocty a Uprava
Lichtenstejnsko
LICHB Bud NM Str FA Zasoby EATR
RE 9,9% 8,9% 8,1% 10,1% 11,4% 9,7%
NE 9,9% 8,9% 8,1% 10,1% 11,4% 9,7%
DE 12,4% 11,3% 10,5% 12,5% 13,8% 12,1%
EATR 10,8% 9,7% 8,9% 10,9% 12,2% 10,5%

Slovensko
SK Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 22,5% 20,6% 20,9% 24,2% 23,1% 22,3%
NVK 22,5% 20,6% 20,9% 24,2% 23,1% 22,3%
DF 22,5% 20,6% 20,9% 24,2% 23,1% 22,3%
EATR 22,5% 20,6% 20,9% 24,2% 23,1% 22,3%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Slovinsko
SLO Bud NM Str FA Zasoby EATR
2z 17% 18% 16,2% 18,7% 17,8% 17,5%
NVK 17% 18% 16,2% 18,7% 17,8% 17,5%
DF 17% 18% 16,2% 18,7% 17,8% 17,5%
EATR 17% 18% 16,2% 18,7% 17,8% 17,5%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Spanélsko
SP Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 32,4% 37,8% 30,7% 33,6% 32,1% 33,3%
NVK 32,4% 37,8% 30,7% 33,6% 32,1% 33,3%
DF 32,4% 37,8% 30,7% 33,6% 32,1% 33,3%
EATR 32,4% 37,8% 30,7% 33,6% 32,1% 33,3%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a Uprava
Svédsko
SWE Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y74 22,3% 20,3% 20,7% 23,6% 23,4% 22%
NVK 22,3% 20,3% 20,7% 23,6% 23,4% 22%
DF 22,3% 20,3% 20,7% 23,6% 23,4% 22%
EATR 22,3% 20,3% 20,7% 23,6% 23,4% 22%
Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocCty a Uprava
Svycarsko
SUI Bud NM Str FA Zasoby EATR
Y24 20,6% 19,8% 21,1% 23,9% 21,9% 21,5%
NVK 20,6% 19,8% 21,1% 23,9% 21,9% 21,5%
DF 20,6% 19,8% 21,1% 23,9% 21,9% 21,5%
EATR 20,6% 19,8% 21,1% 23,9% 21,9% 21,5%

Zdroj: ZEW 2017, vlastni vypocty a

Uprava

Zdroj: vlastni vypocty a Uprava



