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Shrnuti zasadnich ekonomickych dopadii navrzenych novych
pravidel nizké kapitalizace

Vlada Ceské republiky dne 23. kvétna 2007 schvlila ndvrh zdkona, kterym se v souvislosti se
stabilizaci vetejnych rozpoctli méni nékteré zakony a upravuji ekologické dan€. Soucasti tohoto
zékona je téZ vyznamna novela zékona o danich z pfijmu.

V rédmci této novely ma dojit k vyrazné zmén¢ pravidel tzv. nizké kapitalizace a obecné

k omezeni danové uznatelnosti urokti z avért a pijcek. Diivodova zprava toto opatfeni
odtivodiuje argumentem ,,...uroky predstavuji kategorii nachylnou k danovému planovani, a to
zejména k nahrazovani vyplat podilli na zisku, které nejsou, na rozdil od trokd, dafiove
uznatelné...“. Dale se v divodové zprave uvadi, Ze ,,pokud jsou Groky pfijmem zahrani¢niho
subjektu, podileji se tiroky vyplacené do zahranici na erozi celkového zakladu dang z pfijmi
pravnickych osob a ¢asto se jiz nestanou zdanitelnym piijmem v domaci ekonomice.

V diivodové zpravé a tisku pak zastupci Ministerstva financi CR deklarovali téZ snahu podpofit
podnikani s vyuzitim vlastniho kapitalu.

Novela zékona o danich z pfijmt jednak zpfisiiuje kritéria tzv. nizké kapitalizace, tedy danove
pripustného objemu uvéru a piij¢ek od spojenych osob, u nichz budou souvisejicich finan¢ni
vydaje danoveé uznatelnym nakladem, na dvojnasobek vyse vlastniho kapitalu vétSiny
poplatnikti, resp. trojnasobek u bank a pojistoven. Dale ovSem implementuje nové omezeni
danové uznatelnosti finan¢nich nékladd u celkového uhrnu uvért a ptijcek, a to na Sestindsobek
(a od roku 2009 ¢tyinasobek) vyse vlastniho kapitalu. Celkovy tthrn obsahuje i Gvéry a pijcky
od tietich osob, tedy i bank.

Kaskadovité jsou pak navazana dalsi omezeni — nedaiové financni vydaje spojené s very a
pujckami, které jsou podiizeny ostatnim zavazktim poplatnika, ¢i u nichz je urok odvozovan od
hospodaiského vysledku hospodafeni poplatnika. Limity se tykaji i samotné vysSe Grokové
sazby.

Neni cilem tohoto shrnuti zpochybiiovat legitimni snahy zdkonodarce o omezeni moznosti
dafiového planovani & riiznych forem dafiovych optimalizaci. Cast navrhovanych zmén
opodstatnény vliv na omezeni danového planovani ma, ostatni opatieni vSak smétuji spise
smérem pouhého zvySeni piijmu statniho rozpoctu. V této souvislosti se 1ze domnivat, ze
celkové navrhované zptisnéni pravidel nizké kapitalizace a dalsi navrhovana omezeni daiiové
uznatelnosti urokil a ostatnich finanénich nakladt budou mit pro ¢eskou ekonomiku a obzvlasté
pro né¢ktera jeji odvétvi dalekosahlé negativni dopady vyrazn€ presahujici ramec efekti
zamyslenych a popsanych v divodové zprave. Tyto nezamyslené dopady mohou ve svém
dtsledku vyrazné prevysit ptipadné pozitivni fiskalni efekty navrhovanych opatieni (vlada
pocita s celkovym pozitivnim fiskalnim dopadem ve vysi 2,2 mld. K¢ pro rok 2009 a 2,1 mld.
K¢ pro rok 2010, tedy asi o 0,45 % celkovych datiovych vynosti). Cilem tohoto materialu je
shrnuti téchto zasadnich negativnich ekonomickych dopadii.

» V piipadé pramyslovych podnikti pod zahrani¢ni kontrolou, které jsou v soucasné dobé
financovany tvery od Ceskych bank, Ize ocekavat zvyseni podilu financovani vlastnim
kapitalem, kdy zahrani¢ni matetska spolecnost bude vklad financovat bankovnim uvérem od
zahrani¢ni banky. Tato restrukturalizace kapitalu nefinan¢nich podnik by na jedné stran¢
vedla ke snizeni trokovych nakladi téchto podnikii, na druhé strané by vSak vedla ke snizeni
zdanitelnych urokovych vynost ¢eskych bank, snizeni daniové povinnosti bank a ztraté
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vysoce kvalifikovanych pracovnich mist v &eském bankovnim sektoru. Uvéry poskytnuté
eskymi bankami nefinanénim podnikim &ini v sou¢asné dobé piiblizné 500mld. K&';
snizeni objemu uveért poskytnutych nefinanénim podnikim o tfetinu by pii ro¢ni procentni
sazb¢ nakladii ve vysi 6% vedlo ke snizeni vynost bank o vice nez 10 mld. K¢ ro¢né.
Vypadek dané z ptijmi z této ¢astky by tak plné¢ vykompenzoval planovany fiskalni pfinos.

= Lze vSak spiSe oCekavat, Ze uvolnéné penézni prostiedky spravované ceskymi bankami
budou - namisto k financovani investi¢ni aktivity podnikii v ramci ¢eské ekonomiky -
pouzity celospole¢ensky mén¢ zadoucim zpilisobem. Zejména mize dojit k jejich odlivu
do zahrani¢i.

» Pro stiedni podniky, které nemaji zdzemi kapitalové silného koncernu a které se nachazeji
v investi¢ni a rozjezdové fazi, mize toto opatieni pfedstavovat znacnou prekazku vzniku a
rozvoje. Stiedni firmy maji jiz za souc¢asného stavu pomérné omezené moznosti pristupu ke
kapitalu: trzni irokové sazby u uvéri poskytovanych podnikiim v po¢atecni fazi rozvoje se
vzhledem k nemoznosti poskytnuti dostatecného zajisténi mohou pohybovat ve vysi
presahujici sazbu trhu mezibankovnich depozit zvysenou o 4 procentni body, coz je limit
v novych pravidlech téz obsazeny. Zv1asté v oblasti trhu rizikového kapitalu dosahuje vyse
sazeb nezajisténych uvéru Casto i dvoucifernych ¢isel. Vzhledem k tomu, Ze stfedni firmy
zpravidla nepokryje navrhovana vyjimka z pravidel nizké kapitalizace pro troky
neptesahujici 1 mil. K¢ ro¢n¢, vzniknou jim dal$i bariéry v podob¢ dodate¢né danové zatéze;
tyto bariéry omezi schopnost stfednich firem postupné generovat vlastni kapital ze zisku
k financovani své ¢innosti. Snizeni danové sazby tyto negativni dopady s ohledem na
nab¢hové ztraty ¢i nizs§i objem realizovaného zisku nekompenzuje. Zvyseni daiové zatéze
nemohou tyto podniky automaticky promitnout do nartstu cen a fada z nich mize mit
problémy s likviditou. Je t€Z nasnad¢, Ze stanoveni maximalni priimérné urokové sazby (ve
vysi 4% nad trovni mezibankovnich depozit) shodné pro vSechny typy poplatnikii nema
ekonomickou oporu.

» Dopad chystanych zmén se projevi zvlast nepfiznivé v nékterych podnikatelskych sektorech.
Dojde k vyraznému zvyseni daiové zatéze, které zdaleka nebude kompenzovano snizenim
sazby dan¢ z ptijmi pravnickych osob. Toto je v rozporu s programovym prohlaSenim vlady,
které jako jeden z parametrii daiiové reformy zminuje snizeni dailové zatéze vSem
poplatniktim.

» Navrhovana pravidla budou v fad¢ hledisek poplatniky odrazovat od ekonomicky
efektivniho chovani. Kromé jiného napiiklad znemozni skupinam podniki v ramei Ceské
republiky profesionalni finan¢ni fizeni standardni v konkrétnim podnikatelském odvétvi.
Planovand omezeni dafové uznatelnosti finan¢nich naklad mohou mit dale za nasledek
udrzovani ekonomicky neefektivni struktury vlastniho a ciziho kapitalu, coz mize ve svém
disledku zhorsit finanéni hodnoceni (rating) ¢eskych spolecnosti a vést ke zvyseni
urokovych sazeb. Lze oc¢ekavat, ze Ceské spolecnosti budou vzhledem k omezeni danové
uznatelnosti nakladd na zajisténi nuceny omezovat zajistovaci operace a budou tedy
vystaveny vyssimu riziku, coz by mohlo vést k celkové nestabilité a zhorSeni ¢eského

podnikatelského prostiedi.

! Ministerstvo financi Ceské republiky: Zprava o vyvoji finanéniho trhu v roce 2006, str. 19
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= Planovana opatfeni postihnou jednotlivé podnikatelské sektory v rizné mite: oborti, které
jsou mén¢ kapitaloveé naro¢né a maji vétsi obratkovost aktiv, se zpfisnéni podminek danové
uznatelnosti urokti nemusi dotknout viibec nebo jen v omezené miie, nebot’ tyto obory
mohou z ekonomického hlediska byt efektivné a konkurenceschopné vykonavany s nizsi
mirou vyuZiti cizich zdrojl a v fadé ptipadii spliuji navrzena ptisnéjsi kritéria struktury
kapitalu jiz nyni. Navrhovana opatfeni v§ak mohou naopak byt z hlediska rentability a
podnikatelské perspektivy zasadni pro sektory, které vzhledem ke svému ekonomickému
charakteru vykazuji vy$s$i miru financovani cizimi zdroji a obvyklé uplatiiovani riznych
forem zajisténi, zejména odvétvi financniho leasingu a odvétvi nemovitosti, véetné trhu
nemovitostniho financovani.

= Leasingové spole¢nosti v Ceské republice vykazuji pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim
kapitalem piiblizn& 6,5:1%. V sektoru finanéniho leasingu by pfi uzakonéni navrzenych
pravidel tedy doslo k situaci, kdy leasingova spolecnost pln¢ zdani veskeré finan¢ni vynosy
z leasingu, ale zaroven nebude moci z diivoda nizké kapitalizace pIn¢€ nebo vibec uplatnit
urokovy naklad vynaloZeny na dosazeni zdanitelného finan¢niho vynosu z leasingu. Toto
vyrazné znevyhodnéni odvétvi finanéniho leasingu bude mit za nasledek skokové snizeni
poptavky po sluzbach finan¢niho leasingu a tedy vyrazné snizeni obratu leasingovych
spole¢nosti, coz povede ke ztraté fady vysoce kvalifikovanych pracovnich mist v odvétvi
finan¢niho leasingu. Obdobné dopady mohou navrhované zmény piinést i v dalSich
sektorech finan¢niho zprosttedkovani, naptiklad u hypotecnich bank.

=V oboru vystavby a trhu s nemovitostmi dosahuje mira zadluzeni obvykle az 95% celkovych
pasiv. Je tomu tak proto, ze v pfipadé velkych nemovitostnich projektti v hodnoté radove
stovek miliontl az miliard nemaji dostatecné vysoké vlastni zdroje k dispozici ani nejvétsi
subjekty na realitnim a stavebnim trhu. Potfebnou vysokou miru financovani cizim
kapitalem umoziuje praveé cenova a pravni stabilita nemovitosti jako pfedmétu zajisSténi. Na
prikladu, ktery je uveden v ptiloze tohoto materialu, je patrna vyse dopadil navrzenych
pravidel pro realitni trh: navrhovana pravidla nizké kapitalizace velmi vyraznym zplsobem
snizuji vynos a zvysuji efektivni sazbu dan¢ na uroven velmi vzdalenou zakonné sazb¢ dan¢
z prijmu, kdy misto deklarovaného snizeni sazby dané€ z 24% na 19% mize v fad¢ pripadi
dojit ke zvySeni efektivni dafiové sazby az na uroven prevysujici 70%-80%.

* 'V oblasti nemovitosti se ve vétsing piipadi jedna o dlouhodobé pravni vztahy, kdy sjednana
doba najmu ¢ini nékolik let, najemné je stanoveno na nékolik let dopfedu a investice do
nemovitosti jsou financovany dlouhodobymi uvéry. Vzhledem k tomu, Ze nova pravidla
nizké kapitalizace se maji od roku 2010 vztahovat i na uvéry a pujcky sjednané pied rokem
2008, postihne planované opatteni velmi vyrazné vynosy z jiz existujicich projekti, u
kterych jiz nelze ménit financni parametry, a povede k vyraznému utlumu na ¢eském trhu
s nemovitostmi a vyprodeji nemovitostnich projektti. U reziden¢nich projekti nova omezeni
mohou vést k dalSimu zdrazeni, coz spolu s upravou snizené sazby DPHz 5na 9 % a
o¢ekavanym zvysenim sazeb hypotecnich tivéri mize ovlivnit ptistup nizsich a sttednich
ptijmovych skupin a rodin s détmi k vlastnimu bydleni. Lze ptitom piedpokladat, ze Gitlum
nemovitostniho trhu bude mit citelny dopad na sektor stavebnictvi, ktery se vyznamné podili
na ¢eském hrubém domdacim produktu a zaméstnanosti. Zasadn¢ budou ovlivnény i

% Cesky statisticky ufad: Ekonomické vysledky v odvétvi finanéniho zprosttedkovani, 4. &tvrtleti 2006, tabulka 14
http://www.czso.cz/csu/2006edicniplan.nst/p/9405-06
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probihajici a zvazované projekty typu PPP, kde vzhledem ke sniZeni vynosnosti dojde ke
sniZeni atraktivity ti€asti soukromého sektoru.

» Vyse popsané negativni efekty v oblasti trhu s nemovitostmi zcela jisté povedou i k omezeni
zajmu drobnych i institucionalnich investord o kolektivni investovani do nemovitostnich
fondui. Poté, co z iniciativy Ministerstva financi CR byly pfipraveny vyznamné zmény, které
v oblasti kolektivniho investovani do nemovitosti pfinesla novela zakona o kolektivnim
investovani a novela zdkona o bankach, jsou navrhem novych pravidel nizké kapitalizace
tyto své snahy o podporu kolektivniho investovani do nemovitosti po pouhém obdobi
n¢kolika mésicl zasadné oslabovany.

Zaveérem je tieba zdlraznit dalsi problematické oblasti, které vyvstavaji v technické, pravni a
praktické roviné. Nova pravidla nizké kapitalizace, spolu s navrzenym ustanovenim
neumoznujicim danovou uznatelnost irokovych nakladi alesponi do vyse piimo souvisejicich
urokovych vynosi, popiraji zékladni princip zdanéni pfijmt pravnickych osob na netto principu,
tedy zdanéni vynost po ode¢teni nakladd prokazatelné vynalozenych na jejich dosazeni,
zajisténi a udrzeni.

Podle diivodové zpravy je cilem zpiisnéni pravidel danové uznatelnosti tirokti zabranéni
skrytym vyplatdm dividend zahrani¢nim matefskym spolecnostem. Zejména v ptripadech
skrytych prevodi zisku do datiovych raji ma piitom jiz dnes Ministerstvo financi CR

k dispozici institut srazkové dané z plateb urokti. Nepfimétené ceny sjednané mezi spojenymi
osobami, véetné urokovych sazeb, 1ze i podle soucasné legislativy postihovat podle pravidel
obvyklych cen. Navrzena pravidla nizké kapitalizace v§ak maji dopady mnohem S§ir$i — namisto
toho, aby nizka kapitalizace podchycovala tyto skryté vyplaty zisku a tedy platby Grokd v ramci
skupiny, dopadaji navrzené zmény velmi citeln€ i na upln€ jiné situace, kde skryta vyplata zisku
vzhledem k absenci sptiznénosti véfitele a dluznika pojmove neptichdzi v tvahu. Tedy na tvery
od bank, cizi kapital leasingovych spole¢nosti ¢i financovani po¢ateéni faze rozvoje sttednich
firem. Ze znéni diivodové zpravy lze dovodit, Ze takovéto dopady Ministerstvo financi
nezamyslelo.

Navrzena zmeéna pravidel nizké kapitalizace s ohledem na souvisejici pfechodna ustanoveni
piedstavuje zasah do pravni pozice daiovych poplatniki, ktery je v rozporu se zakladnimi
principy pravniho statu: principem dobré viry a legitimnich o¢ekavani, nebot’ velmi vyrazné
meéni prostiedi a dopada na pravni vztahy dlouhodobé povahy uzaviené v minulosti a
predstavuje tak nezddouci a ekonomicky nepiipustnou retroaktivitu.

V neposledni fadé¢ je nutné upozornit na to, zZe fada pojmu obsazenych v navrzeném znéni
pravidel nizké kapitalizace je pravné neurcita a mize vést k fad€ potizi pfi jejich uplatiovani.
Jednim piikladem za vSechny by mohlo byt pojem uvéry a pujcky podrizené ostatnim zavazkiim
poplatnika: jedna se o pojem ¢eskému pravu do jisté miry cizi, pouzivany pouze v kontextu
insolvenéniho prava. Dalsi nejasnosti mohou navic vznikat u avért a pijéek poskytnutych podle
zahrani¢niho prava. V praktické roviné dochazi k nékolikanasobnému omezovani ekonomicky
zdvodnitelnych a v trzni vysi sjednanych finan¢nich vztahl a s nimi souvisejicich finan¢nich
vydaji, nebot’ kazda podminka se posuzuje samostatné. Piestoze napf. pljde o podiizené
zavazky a s nimi souvisejici financni vydaje nebudou danové uznatelné, jsou opét tyto uveéry a
pujcky zahrnovany do objemu uvéru a ptijcek pro ucely nizké kapitalizace (pro porovnani s vysi
vlastniho kapitalu) a v dalSim kroku je zkoumana primérna vyse sazby odvozena opét ze vSech
uveért a pujcek s ohledem na jednotnou urokovou miru odvozenou od mezibankovnich depozit.
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Priloha k Shrnuti zasadnich ekonomickych dopadi novych
pravidel nizké kapitalizace - priklad

Investor pofidil v minulosti nemovitost v hodnoté napt. 1 mld. K¢ za obvyklych trznich
podminek, tedy financoval 10% hodnoty nemovitosti vlastnimi zdroji a 90% hodnoty
bankovnim uvérem s urocenim 4% rocné.

e Investor realizuje vynosy z pronajmu ve vysi 67 mil. K¢
e Odpisy budovy ¢ini 20 mil. K¢
«  Uroky z bankovniho uvéru &ini 36 mil. K¢

e Ostatni provozni naklady ¢ini 4,5 mil. K¢.

Dosavadni stav

Struktura kapitalu pIn& vyhovuje stavajicim pravidlim nizké kapitalizace. Uroky z uvért a
pujcek tedy jsou v celé vysi danove uznatelné.

Zisk pted zdanénim z projektu €ini 6,5 mil. K¢ a po zdanéni ptiblizné 5 mil. K¢. Vynosovost
investice tedy dosahuje 5% rocn¢ a efektivni danova sazba 24%.

NavrZena nova pravidla

Podle navrzenych pravidel nizké kapitalizace by vice nez polovina urokovych naklada byla
danové neuznatelna.

Zisk pted zdanénim ¢ini stale 6,5 mil. K¢. Pro vypocet dané by tento vysledek musel vSak byt
zvySen o danioveé neuznatelnou ¢ast urokd z bankovniho tvéru ve vysi 20 mil. K¢ (4% z 500 mil.
K¢, tedy z Castky uvéru presahujici ¢tyfnasobek vlastniho kapitalu).

Pfi pouziti sazby dan¢ 19%, tedy i po navrzeném snizeni, by vysledna danova povinnost
namisto 1,5 mil. K¢ ¢inila 5 mil. K¢ a investor by tedy realizoval zisk 1,5 mil. K¢. Efektivni
dafiova sazba by namisto 24% Cinila 77%.

Zisk pred Datlovée Zakonna | Efektiv 5
prt neuznatelné | Zaklad dan¢ Dan sazba ni sazba | Cisty zisk
zdanénim ) N N
naklady dané dané
St‘;icasny 6,5 mil. K& 6,5 mil. K& | 1,5 mil. K& 24% | 24% | 5 mil K&
Podle 1,5 mil
novych 6,5 mil. K¢ 20 mil K¢ | 26,5 mil. K¢ 5 mil. K¢ 19% 77% ’ Ké
pravidel
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