Soucasna hodnota danovych Stitii po
implementaci ,,Anti-Tax Avoidance Directive*:
limitace dosazeni danovych arokovych Stiti
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Tomas Brabenec
Abstrakt:
Clanek se zabyvé oéekavanymi dopady planované transpozice smérnice EU —,, Anti-
Tax Avoidance Directive* (ATAD), resp. navrhu novely zakona o danich z pfijmd,
ktera mj. zavadi administrativni omezeni danové uznatelnosti nakladovych trokd, na
vysi daiovych $titd v ramci ocenovani spolenosti. Clanek na konkrétnim piipadu
prezentuje Casovou distorzi v kalkulaci dafiové uznatelnosti nakladovych troka
a vysi ciziho tro¢eného kapitalu. Dale pak definuje obecné vzorce pro vypocet
danového Stitu po zohlednéni regulace véetné modelu pro druhou fazi ocenéni.
Clanek pak definuje hlavni témata v oblasti ocefiovani podnikd, na které bude mit
regulace vliv.
Klic¢ova slova: Cizi kapital; Nakladové troky; Danovy stit; Smérnice ATAD.
JEL klasifikace: G30, G31, G32.

1 Uvod

Jeden z poslednich diskutovanych navrhii na zménu zakona o danich z piijma mé
inspiroval k uvaze o ptipadné modifikaci vypoctu soucasné hodnoty danového stitu
a platnosti reagencnich funkci pouzivanych v soucasné dobé pro piepocet
nezadluzenych nakladd vlastniho kapitalu na zadluzené. Navrh novely zakona
0 danich z pfijmu totiz obsahuje omezeni dafiové uznatelnosti uroki (obecné zavadi
definici vyptjcni naklady), a to i v transakcich mezi nespfiznénymi osobami
(omezeni danové uznatelnosti Grokli mezi spfiznénymi osobami Ceska daiova
uprava jiz delsi dobu upravuje a je v tomto kompatibilni s pravem Evropské unie).
Navrh novely je dusledkem zavedeni EU Smérnice ATAD (Anti-Tax Avoidance
Directive ¢. 2016/1164 ve znéni smérnice ¢. 2017/952, EU, 2016).

Smérnice ATAD mimo jiného nové piipousti moznost omezeni dafiové uznatelnosti
urokd z uvérd a pajcek mezi nespojenymi osobami. Tato skutecnost mize ovlivnit
soucasné diskuze na téma hodnoty danového Stitu a modelt nakladi kapitalu.
Darova uznatelnost uroki z ciziho kapitalu existuje v mnoha zemich diky jejich
danové legislativé a mize byt teoreticky v kazdé zemi jina. Smérnice ATAD je de
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facto dalsi regulaci, resp. jejim ramcem pro ucely jeji transpozice, ktera modifikuje
moznosti danovych uspor napt. z titulu uroku.

Ackoliv neni ani tak podstatné, jak navrh novely ¢eského zakona o danich z piijmi
definuje omezeni danové uznatelnosti urokd, je vSak dulezité ovérit, zdali v
soucasné praxi pouzivané modely stanoveni danovych $§titii a reagenénich funkci
jsou konstruovany tak, aby reflektovaly moznost administrativni limitace dosaZeni
datiovych §titl z Grokd shora. Jednd se o soubor danovych pravidel vedoucich
k modifikaci absolutni vySe nakladovych urokd, které je mozné odecist v daném
roce od zakladu dan€ z pfijmu korporace.

Limitace dafiové uznatelnosti urokii mezi spojenymi osobami je jiz i¢inn4 fadu let?.
Novée nas s velkou pravdépodobnosti potka i u nespojenych osob, tedy naptiklad ve
vztahu banka — podnik (provozni financovani, investi¢ni financovani, tj. v bézném
zivoté podniku).

Névrh novely zékona o danich z pifjmi konkrétn& navrhoval mimo jiného omezeni?
uznatelnosti nadmérnych vyputjcnich vydaji do vyse 30 % danové EBITDA nebo
80 mil. K¢ (pravidlo de minimis). Neuznatelné vypujéni vydaje l1ze dle navrhu
prevést do dalSich zdaiiovacich obdobi bez ¢asového omezeni. Smérnice ATAD
vSak absolutni limitaci neobsahuje ve $vSech piipadech (viz jeji ¢l. 4 odst. 3 pism.
b), ktery pripousti, ze ¢lenské staty mohou umoznit pfi transpozici i odecteni vSech
vypujcnich nakladd, pokud subjekt stoji mimo skupinu) a Ceska daniova uprava bude
ptipadné obsahovat ptisnéjsi aplikaci jednoho ze zamért Smérnice ATAD.

Je otazkou, zdali je vySe uvedena limitace ,,jen* technickym problémem pii vypoctu
hodnoty spole¢nosti® nebo otazkou, ktera si zaslouzi bliz§i teoreticky prizkum.
V tomto clanku se budu soustfedit na prvni oblast problému, ktery limitace

1V CR se konkrétné jedna o:

e § 24 odst. 1 — pozadavek, aby naklad byl vynalozen v souvislosti s dosazenim, zaji$ténim
a udrzenim zdanitelnych pijma;

e § 25 odst. 1 pism. w) — tzv. test nizké kapitalizace, pokud se jednd o spojené osoby, tedy
porovnani vyse vlastniho kapitalu s celkovymi dluhy;

¢ § 23 odst. 7 — definuje spojené osoby;

e § 25 odst. 1 pism. zk) — v ptipadé matefské spolecnosti jsou vylouceny naklady souvisejici
s drzbou podilu v dcefiné spole¢nosti z dafiové uznatelnych, tj. napt. nakladové uroky z titulu
uvérového produktu na nakup podilu v dcetiné spolecnosti;

e resp. dalsi detaily upravené v § 25 odst. 1 pism zl) a § 24 odst. 2 pism. zi).

Omezeni by se nemélo vztahovat na financni instituce a podniky, které nejsou soucasti zadné

skupiny. Aplikace omezeni bude realizovana bez ohledu na datum, kdy byl ptislusny smluvni vztah

uzavfen (tj. i na ,,staré” aveéry).

Zcela timyslné zde uzivam urcité definicni mlhy a uzivam oznaceni ,,spolecnosti“. Cizelovani
pojmoslovi ve smyslu pravnim neni pfedmétem tohoto ¢lanku, byt jsem si védom, Ze i napf.
ocenéni obchodniho zdvodu (podniku) nese rozdily oproti ocenéni podilu na obchodni korporaci
atp.

2
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vyvolavd, a to na spravné stanoveni soucasné hodnoty danového Stitu pfi
vynosovém ocenéni.

Cilem tohoto ¢lanku je vyfeSeni otazky, jak ma vypadat vypocet soucasné hodnoty
danového Stitu za existence administrativni limitace dafiové uznatelnosti vypijcnich
nakladi (tedy zejména troka).

2 Daiiovy §tit

Obecn¢ panuje shoda na tom, ze dafovy Stit je ,,cash flow uspora™ vyplyvajici
Z danové uznatelnosti nakladu (viz napt. pfed vice nez pul stoletim Modigliani
a Miller, 1958 a 1963). Kazdy danové uznatelny naklad vyvolava danovy §tit (je
otazkou, zda jej spole¢nost dokaze vyuzit ve smyslu pravidel pro urCeni zakladu
dan¢). S ohledem na téma tohoto ¢lanku se soustfedim pouze na daiiovy §tit vyvolany
nékladovymi Uroky z urogeného ciziho kapitalu (vypujéni naklady). Obecné také
panuje shoda na tom, Ze v ramci metod vynosového ocenéni spolecnosti pii existenci
zdanéni ziski (penéznich tokt) soucasna hodnota daiiového Stitu zvySuje hodnotu
spole¢nosti. Uceleny pohled poprvé piedstavil Myers (1984), zjehoz pojeti
kompromisni kapitalové struktury vychazeji dalsi autofi (napf. prof. Fernandez).
Uvazme, co by se v ramci teorie ocefiovani podnikli vynosovymi metodami udalo,
pokud by cizi Gro¢eny kapital negeneroval danové §tity, tj. pokud by neexistovala
dafiova uznatelnost urok*. Teoreticky bychom se pak priblizili k zakladni teorii
Millera a Modiglianiho, kterou rozebira napf. Maiik a kol. (2011, s. 115). Jelikoz
vsak limitace umoznuje danovou uznatelnost Grokd jen z Casti, pohybujeme se pfi
ocenéni podniku (resp. pti stanoveni nakladl kapitalu) nejspise nékde na cesté mezi
zakladni teorii Millera a Modiglianiho a jeji upravenou variantou. Z tohoto pohledu
se jevi vhodné pii dalsi analyze limitace pracovat s metodou ocenéni DCF ve
varianté APV (viz pivodné Myers (1974), nebo pak dale napt. Fernandez (2005),
Maiikova (2009) atp.), protoze tento vynosovy model ocenéni spole¢nosti v sobé
oddéluje ocenéni nezadluzeného podniku a Cistych efektli zadluzeni (ocenéni
danového stitu)®.

S ohledem na popsanou limitaci bychom nové i mezi nespojenymi osobami mé¢li
zohlednovat cizi kapital, ktery generuje vyptjéni naklady (napt. tedy troky), které
lze ,hodnotoveé vyuzit“ v rdmci ocenéni danovych §titd, jelikoz takové vyptjcni
naklady budou danové uznatelné, a které s ohledem na regulaci ,,vyuzit hodnotove*
nebude mozné, jelikoz danové uznatelné nebudou. Pijde tedy o takovou vysi ciziho
kapitalu, resp. vypajénich nakladi, které explicitné budou generovat danovy Stit

4 Do urdité miry se stakovou situaci mézeme v praxi setkat v piipadech, kdy spole¢nost je
dlouhodobé ztratova jiz na Grovni EBIT a tedy fakticky, tj. z pohledu cash flow nedochazi
v jednotlivych letech k uplatnéni dafiového S§titu, resp. neni kvili dlouhodobéj§im zapornym
datiovym zakladim mozné uplatnit ani minulé danové ztraty.

5 Srov. napt s Mafik a kol. (2018, s 23).
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a takovou vysi ciziho kapitalu, resp. vyptjcnich ndkladd, které explicitné nebudou
generovat danovy Stit.

Nadto se mizeme také setkat v konkrétni situaci i se spoleCnosti, kterd bude
vykazovat cizi kapital explicitné netrogeny, aviak vyvolavajici vyptjéni naklad®
(jiny nez urok) a i tento I1ze rozdélit do podkategorie s dafiovou tcinnosti takového
nékladu, resp. dafiovou neGCinnosti. Pro uplnost dopliuji, ze cizi kapital
nevyvolavajici vyptjcni ndklad (znamy napf. pod oznacenim netrocené zavazky)
nebude ovliviiovat ocenéni danového Stitu (takovy cizi kapital je zahrnut do ocenéni
v rdmci investic do pracovniho kapitélu).

V jednotlivych letech financniho planu bychom se tedy mohli ve smyslu limitace
setkat s takovym cizim kapitalem, kdy ¢ast z n&j vyvolanych nakladovych troka
(obecné vyptjcnich naklad) nebude v daném roce danové uznatelna. Resp. se
muzeme setkat s cizim kapitdlem, ktery v daném roce nevyvol tak vysoky urokovy
a danove¢ uznatelny naklad, ale diky tomu, Ze v pfedeslém roce nebylo mozné Cast
uroku danové uplatnit, uplatni se v roce nasledujicim pfipadné jiném (napt. obdobné
jako v CR soucasné predpisy umoziiuji uplatnéni datiové ztraty v obdobi do 5 let).
Jinymi slovy bude diky limitaci dochazet k ¢asové distorzi mezi vysi tiro¢eného ciziho
kapitalu v jednotlivych letech a uplatnénim danovych §titi v jednotlivych letech.

Blize viz ptiklad v tabulce nize.
Tab.1 Test moZnosti daiiového uplatnéni uroki

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
1) CK 2000 1700 1600 1550 1500
(2) VK 350 400 420 450 500
(3) EBITDA 290 330 350 250 250
(4) nCK 450% 410% 425% 500% 5,00 %
(5) Vypujéni naklad (VN) = (1)*(4) 90 69,7 68 77,5 75
Pravidlo vySe VN MH OK OK OK OK
(7) Podil VN na EBITDA = (5)/(3) 30?:)}0,0:3?7) 21,12% 19,43% 31,00% 30,00 %
Pravidlo vySe podilu MH OK OK MH OK
(8) Daiiové uznatelny VN Q» 87 69,7 68 77,5% 75
(9) Neuznatelny rok (5)-(8) 3 0 0 0
Dodate¢né uplatnéni tiroku ~~ 3

Celkovy daiiové uznatelny irok 87 72,7 68 77,5 75

Zdroj: Vlastni tabulka.
Pozn: Symbol * znaci aplikaci pravidla de minimis.

6V fedi pravidel limitace nemusi jit nutn& jen o urodeny cizi kapital, ale také cizi kapital, ktery
nemusi nutné explicitné vyvolavat tirokovy naklad, nybrz jakykoliv jiny ,,vyptjéni naklad“. Tedy
ptipadné takovy naklad, ktery by nebyl ii¢tovan do ,,arokovych naklada®, ale napfiklad do ,,jinych
finanénich ndkladt“. Podstatny je vztah k danému cizimu kapitalu.
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V tabulce 1 je uvedeno naplnéni limitace s tim, Ze je zjevna nemoznost uplatnéni
celé vyse troku v roce 2019 z titulu poruseni pravidel (tj. v tabulce 1 v roce 2019
¢inilo 30 % z datiové EBITDA vysi 87 mil. K¢&). V roce 2022 bylo aplikovano
pravidlo vyssi ze dvou ¢astek, takze mohla byt uplatnéna i vySe nad hranici 30 %
EBITDA’. Dalsi roky jiz explicitné neplanuji, coz je dalsi problematicka oblast
vyplyvajici z limitace a mozZnosti ¢asové neomezeného uplatnéni Grokd. O to
podstatnéjsi pii ocenéni bude plan kapitalové struktury v druhé fazi. Muze dojit
k situaci (nikoliv dle tabulky 1), Ze v prub&éhu 1. faze (explicitné planovaného
obdobi ,,zbydou neuplatnéné uroky, které by v 2. fazi (tj. v roce 2024 a dale) bylo
mozné danové uplatnit. Pfipadné dalsi piiklady a celkovy postup aplikace
navrhované novely z&kona o danich z pfijmi obsahuje jeho divodova zprava
(MFCR, 2018).

Obr. 1 Postup ovéieni uznatelnosti vypijénich naklada

Vypuajéni
naklady
pfesahuji
80 mil. CZK

NE

Spolecnost neupravuje zaklad
dané, pfi splnéni ostatnich
ustanoveni zakona uznatelné
vydaje

-

VypuGjéni naklady
pfesahuji 30 %
dafiové EBITDA

Spolecnost upravuje zaklad dané,
ANO | (astetnda dariova neuznatelnost
vyptjénich nakladd

Zdroj: Vlastni schéma.
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osoby. V takovém piipadé by bylo aplikovano pravidlo nizké kapitalizace, tj. pravidlo, ze CK/VK
musi byt max. 4-nasobek. CK, resp. piislusna ¢ast Grokd by nebyla uznatelna.
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Z uvedeného prikladu v tabulce 1 vyplyva nize uvedeny vypocet dafiového stitu (viz

tabulka 2), kdyZ vychazim ze znamych postupt®
Tab.2 Casova distorze vzniku daiiového §titu

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
(1) CcK 2000 1700 1600 1550 1500
(2) Celkové danové uznatelny urok 87 7127 68 77,5 75
(3) Sazba dané 19% 19% 19% 19% 19%
Dariovy §tit (2)*(3) 16,53 13,81 12,92 14,73 14,25
Daiiovy S§tit bez limitace 17,10 13,24 12,92 14,73 14,25

Zdroj: Vlastni tabulka.

Z tabulky je patrné, ze uplatnéni danového Stitu mize byt ¢asové posunuto. Bude
platit, ze ¢im vyssi absolutni vySe uroki bude, tim vyznamnéj$i bude Casova

distorze vzniku daniového Stitu kvali limitaci.
Tab.3 Obecné ocenéni uplatnéného dafniového Stitu

Rok 2019 2020
(1) Darovy Stit 16,53 1381
(2) Danovy Sstit bez limitace 17,10 13,24
(3) Diskontni sazba pro danovy Stit 10,00 % 10,00 %
(4) Ocenéni danového Stitu k 1.1. 15,03 12,55
(5) Ocenéni danového Stitu k 1.1. bez limitace 15,55 12,04
(6) Ocenéni danového Stitu k 1.1.2019 26,440 X
(7) Ocenéni danového Stitu k 1.1.2019 bez limitace 26,488 X

Zdroj: Vlastni tabulka.

Dle ilustrativniho ptikladu v tab. 3 z pohledu ocenéni danového $titu doslo v roce
2019 k tomu, Ze ¢ast hodnoty byla ,,ztracena‘ v disledku ¢asového posunu moznosti
uplatnéni vyptj¢nich nakladu. Rozdil v tab. 3 je evidentni velice maly (cca 0,047
mil. K¢), vSak bude zavisly na pouzité diskontni sazb¢ pro danovy §tit a casovému
rozloZeni uplatnéni daniového Stitu. Podstatné je, ze limitace mize vyvoléavat rozdily
v ocenéni spole¢nosti vynosovymi metodami. Cim vyznamngjsi bude &asova
distorze vzniku danového §titu, tim vyssi bude rozdil v celkové hodnoté danového
Stitu kvali limitaci. Na druhou stranu vSak tento rozdil bude znacné zavisly na
zvolené diskontni sazbé pro ocenéni datiovych §tita v jednotlivych letech.

8  Napt. Modigliani a Miller (1963), Brealey a Myers (2000) a dal3i.
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V ramci vySe uvedeného jsem provedl empirické Setfeni, kolika subjekti se mize
v CR limitace uznatelnosti vyptijénich nakladi tykat. Za vyuziti databaze Albertina®
bylo zjisténo, Ze limitace uznatelnosti vyptjcnich nakladi se mize tykat kolem 80
spolecnosti. S ohledem na to, Ze napt. finan¢ni leasing a z ného plynouci implicitni
vypujéni naklady nelze z databidze (diky ucetnimu vykaznictvi) zjistit, lze
konstatovat, ze okruh firem bude realné vyssi, avsak bude se stale jednat o velmi
maly pocet firem s ohledem na celkovy pocet podnikajicich entit (pravnickych
osob) v CR.

Limitace se tedy jevi spise jako technicky problém pii vypoétu, nicméné ve vztahu
k vypoctu zadluzenych nakladu vlastniho kapitalu situace tak jasna neni. V tabulce
4 nize je patrné, Ze diky moznosti uplatnit daniovy §tit uroki v jiném roce, nez v roce
ucetniho zachyceni (a zaplaceni) vznika ,,Stitova“ kapitalova struktura. Tedy takova
struktura kapitalu, ktera neodpovida ucetni struktuie kapitalu v daném roce, ale
odpovida ¢asové vzniku danového Stitu.

Tab.4 ,,Stitova“ kapitalova struktura

Rok 2019 2020 2021 2022 2023
(1) CK 2000 1700 1600 1550 1500

- CK vyvolavajici dafiovy $tit 1933 1773 1600 1550 1500

- CK nevyvolavajici dafovy S$tit 67 0 0 50 0
(2) VK 350 400 420 450 500
Daiiovy Stit 15,20 15,14 12,92 14,25 14,25
Uketni kapitalova struktura CK/K 85% 81% 79% 78% 75%
Stitova kapitalova struktura 823% 844% 79% 78% 75%

Zdroj: Vlastni tabulka.

Z vyse uvedeného piikladu tak vyplyva, ze bude nadale mozné jednoduse aplikovat
vzorce uvadéné pii vypoctech dantovych §titi (napt. u metody DCF APV —viz Marik
a kol., 2011, s. 24) pouze v situacich, kdy vyse vypujénich nakladi (zjednodusme
urokit) bude pod definovanymi limity. Ve smyslu Smérnice ADAT bude potieba
zdiraznit aplikacni predpoklady obvykle uzivanych vzorcti trokovych danovych
§titd (¢i danovych §tith vypljénich nakladi obecné).

%V licenci a dostupna databaze pro VSE Praha viech podnikatelskych subjekti i nevyd&leénych
organizaci v Ceské republice, kterym bylo piidéleno identifikagni &islo organizace.
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2.1 Aplika¢ni predpoklady definice irokového daiiového Stitu
Uvazme obvyklé definice vypoctu danového Stitu:

TSy = CZy_1 * Neze * dy, 1)
kde:
TS, = absolutni vySe danového Stitu trokd v roce t,
negze = Urokova sazba na cizi kapital v roce t,
d; = danova sazba v roce t,

CZ,_, =1uroceny cizi kapital na pocatku roku t.
Uvedeny vzorec (1) predpoklada, a to s ohledem na limitaci, ze

CZi—1 *Neze < It max, 2)
kde I; gy jsou dany pravidly dle ATAD, tj. pfi pravidlu de minimis 80 mil. CZK,
resp. 30 % danové EBITDA (viz Schéma 1 vyse).
Z popsaného postupu limitace tedy pro ocenovatele vyplyva, ze danovy stit z urokd
se bude v roce t pohybovat v intervalu (0; d; * I jax)- V¥3e v Tab. 1 bylo uvedeno,
ze vySe TS; nemusi byt zavisla na vysi ciziho uroceného kapitalu. Podminku
uvedenou ve vzorci (2) mizeme rozlozit podle toho, co v ocenovacich pracich
budeme povazovat za vhodné;si kontrolu dosazeni I 1,4y

a) muzeme vychazet z toho, Ze budeme schopni v ocenlovacich modelech sledovat
maximalni vysi uroceného ciziho kapitalu, tedy modelovat

I
CZ,_y <D ©)
Ncze

b) nebo mizeme pracovat s maximalni vysi efektivnich nakladd na cizi zdroje,
tedy modelovat

Iy
Neze < C_Zma: ) (4)
t_

Oba uvedené postupy maji své nevyhody:

e Prvni predpoklada, ze budeme schopni definovat takové cizi zdroje, které jeste
generuji urokovy dafiovy Stit, a které uz ne. Fakticky spiSe piijde nikoliv
o konkrétni, napf. smlouvy, ale o uréeni absolutniho ¢isla. Problém nastane
v situacich, kdy se napf. ¢ast vySe aro¢eného kapitalu bude muset ,,rozdélit™ ¢i
v situacich, kdy budou jednotlivé Gro¢né cizi zdroje rtizné trocené. Pak by se
s ohledem na vys$i tGrokového danového S§titu nabizelo pracovat nejdiive
s nejvice Gro¢enym kapitalem (zdroje s nejvyssi sazbou), coz vSak bude mit za
nasledek niz$i pomér ciziho a vlastniho kapitalu pii dosazeni uznatelné¢ho
limitu. Tedy ke stavu, kdy maximalni vySe danového $§titu bude dosazeno
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S niz§im pomérem ,.Stitové™ kapitalové struktury (byt planovand kapitalova
struktura se nezméni).

¢ Druhy miize indikovat naprosto nerealné urokové sazby, které nebudou mit pfi
ocenéni zadnou oporu v aktualné uzavienych (dlouhodobych) smlouvach, ale
bude mozné uvazovat, ze S§titovd kapitalova struktura bude shodna
s planovanou kapitalovou strukturou.

Novy postup pii modelovani urokového danového stitu reflektujici limitaci by pak
mohla byt uvedena takto v krocich:

1. Zjistime, jakd vySe trokti nemohla byt v daném roce (planu) uplatnéna pro
urokovy daiovy §tit z dvodu limitace tedy

Lyt = It — It max ; POkud (It - It_max) >0, (5)
kde:
I; = vySe urokli odpovidajici vySi zauctovaného (pldnovaného) ciziho
kapitalu v roce t a
1,; = vyse neuplatnénych urokt pro urokovy danovy §tit z divodu limitace
Vv roce t.

2. Zjistime, jaka je celkova vySe turoki za obdobi predchazejici, ktera nemohla
byt v danych letech (planu) uplatnéna pro vysi trokového danového $titu, tedy

napt:
Iy = zn (Tar)- (6)

t=1
3. Urc¢ime urokovy danovy stit pro dany rok (planu):

Iy 2 It maxt TSy = d¢ * It max
TSt =31t < It max: TSe = (de * 1) +dp * min[lAl(It_max - It)] = (7
= d; * (I, + min[Iy| (I max — It)]-

Tieti krok ve vySe uvedeném postupu tak popisuje postup pouzity v piikladu
v tabulkach vyse; jedna se o zapis kroku, které byly uvedeny v ptikladu v tabulkach
1 az 3. Kroky maji zajistit, aby korporace vyuzila ve finan¢nim planu maximalni
moznou, avSak regulovanou vysi troki a z nich vyplyvajici maximalni moznou vysi
danového Stitu.
Je nyni zfejmé, ze pokud bude platit podminka (5), tj. I; > I; 4y, @ tedy bude
mozné uplatnit v letech nasledujicich v planu alespont ¢ast I,, pak se v ramci
finan¢niho planu (nejen cash flow) setkdme s rozdilnou:
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e Ugetni (autonomni) kapitalovou strukturou a
e Stitovou kapitalovou strukturou

Dodrzime-li kroky uvedené vyse (viz rovnice (5), (6) a (7)), neni slozité zjistit T'S;.
Tento postup je s ohledem na limitaci presnéjsi neZz postup uvedeny v dosavadni
literatufe. Dlivod je jednoduchy, dosavadni literatura prozatim nebyla nucena
uvazovat o limitaci dafiové uznatelnosti uroku z ciziho kapitalu limitem shora.
V navaznosti na smérnici ATAD zejména turokovy danovy S$tit nemlze byt
odvozovan od vyse troceného ciziho kapitalu, nybrz od absolutni vyse urokd.

2.2 Hodnota danového Stitu

V ramci metody DCF APV se hodnota brutto spole¢nosti E + D urcuje jako soucet
hodnoty nezadluzené firmy V;; a sou¢asné hodnoty datiového $titu VTS, piicemz
takové rozdg€leni postupu je pro problematiku tohoto ¢lanku velmi vyhodné:

E+D =V, +VTS. (8)

Tregler (2011, od s. 134) prehledné analyticky rozebirda soucasnou hodnotu
danového §titu ve svétle ekvivalence metod DCF (entity, equity a APV), ktera byla
diky vhodn¢ stanovené diskontni sazb¢ pro ucely stanoveni VTS prokazana.

Pro samotné urceni VTS je nasledné klicové urceni diskontni sazby. Plati tedy, ze:
TS

VTS = Zlg’zlm + 2.faze, 9)
kde:
N = pocet let prvni faze,
k; = diskontni sazba pro danovy §tit v roce t,

2.faze = soucasna hodnota danovych §titi v druhé fazi.

Oteviené nyni zistavaji dvé problematické oblasti:

e Model urceni daniového Stitu pro druhou fazi
e Stanoveni diskontni sazby pro danovy stit

Model urdeni TS v druhé fazi

Jiz jsem uvedl, ze neni dle mého nazoru pii existenci pravidel limitace dle smérnice
ATAD mozné vychazet pfi urceni danového stitu z vyse urocen¢ho ciziho kapitalu
tak, jak preferuje soucasna odborna literatura. Stejné tak neni mozné v druhé fazi
uvazovat takové tempo rustu (né¢kdy oznacovano jako ,,g*), které by vedlo k vy$$im
uroktim, nez které jako danové povoluji pravidla limitace.

10 Nekterymi autory (napt. Pratt a Grabowski, 2014, s. 571) u VTS explicitng uvad&ji, ze se jedna
o danové benefity z titulu Grokového datiového stitu.
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V druhé fazi nas pii sestaveni finan¢niho pldnu mohou ¢ekat v zasad¢é pouze tii
situace:

1) Nebude planovan zadny troceny cizi kapital:
TSy = 0. (10)

2) Urogeny cizi kapitdl bude tak vysoky, Ze troky z dluhti budou vyssi nez
maximalni uplatnitelné a zéklad dan¢ ptred odecCtenim urokl alespon tak
vysoky, jako tyto maximalni uplatnitelné Groky:

e Vsituaci, kdy finan¢ni plan ocenované spoleCnosti uvazuje (jiz napi. na
konci prvni faze) takovou kapitalovou strukturu, resp. vysi tro¢eného ciziho
kapitalu, ze kterého budou placeny uroky vyssi nez Iy ;qy, Pak nelze
uvazovat jinou vysi danového §titu nez ve vysi:

_ IN_max X dN

TSy = ————, (11)
ky

kde:

IN max = maximalni uplatnitelné iroky pro vypocet danového Stitu ve
druhé fazi dle pravidel limitace,

dy = dlouhodobé oc¢ekavatelna sazba korporatni dan¢ — ocekavatelna
sazba pro druhou fazi,

ky = diskontni sazba pro danovy stit v druhé fazi.

o Vtéto situaci se jedna o stabilni fadu danovych §titd, zejména z toho
divodu, ze danové uplatnitelné nemohou byt vyssi. U zbylé ¢asti Grokt nad
maximalni vysi nelze uvaZzovat uplatnéni v jiném roce, a jedna se tedy
o trvale ztracenou hodnotu’. Obvyklou podminkou byvéa pii datiové
uplatnitelnosti néakladi thrada nakladovych trokl, tj. pozadavek na
zaplaceni — cash out. Existuje zde tedy riziko nikoliv vyse tGroku jako
takovych, ale spiSe riziko souvisejici obecné s dostatecnou vysi cash flow
spolec¢nosti.

o Ackoliv fada danovych Stitl se mize jevit jako stabilni, tato stabilita nema
nic spolecného se stabilni kapitalovou strukturou, coz je mimo jiného
i divod, pro¢ se na vysi urofeného ciziho kapitalu nemlizeme ve snaze
pracovat s co mozna nejjednodussimi modely spoléhat.

Pokud nyni spojime rovnici (9) a rovnici (11), ziskame model stanoveni
soucasné hodnoty danového Stitu na pozadi pravidel ALDS.

1 Lze samoziejm& dopogitat, jaky vliv na tvorbu hodnoty (spise smérem doli) ma zavedeni
administrativni limitace danové uznatelnych troka.
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N
TSt IN max * dN
= = . 12
v FoA 4k )y T+ e )] (12

t=1

3) Urogeny cizi kapital bude tak vysoky, Ze uroky z dluhil nebudou vys§i nez
maximalni uplatnitelné a zaklad dané pfed odectenim trokti bude alespon tak
vysoky jako tyto uplatnitelné droky:

e Autonomni planovana kapitalova struktura v obdobi prvni faze planu
nebude generovat vyssi nakladové Groky nez maximalné uplatnitelné a cash
flow firmy bude pro uhradu takovych dluhti dostatecné a Ize divodné
ocekavat, ze spolecnost ve druhé fazi nebude mit vyznamné jinou
kapitalovou strukturu nez v obdobi planu prvni faze. Takové piedpoklady
Ize shrnout do nize uvedené definice.

Iy *dy

TSy = (13)

ky
kde:
Iy = vypoctena vyse uplatnitelnych trokd pro vypocet danového Stitu ve
druhé fazi dle pravidel limitace.
Pro uplnost uvadim model stanoveni VTS pro vyse uvedeny predpoklad.

Iy *dy
. 14
Ve z N1(1+k) ky * [IT7= (1 + k¢ )] 9

Teoreticky by $lo uvazovat jesté s piipadnym ristem ,,g“, nicméné v druhé fazi by
diky aplikace ristu ,,g* doSlo k dosazeni Iy ;.. Pokud by vSak plan ristu
urokovych nakladi mél byt pfesny, pak bychom si nevystadili s dvoufazovym
modelem stanoveni vyse TS, nybrz bychom museli zavést model trifazovy ve vyse
popsané logice (tieti fazi by tvoril TS dle vzorce (11) vyse).

Stanoveni diskontni sazby pro TS

Fernandez (2015), a jisté mnoho dal$ich, konstatoval, ze neexistuje konsensus mezi
odborniky ve véci diskontni sazby aplikované pti vypoctu VTS. Nektefi autofi (napf.
Damodaran, 2006) preferuji uréit diskontni sazbu na tGrovni nakladu dluhu, jini
(napt. Ruback, 2002) konstatuji diskontni sazbu na trovni nakladt kapitalu
nezadluzené firmy nebo kombinaci obou v riznych letech (jako napt. Miles
a Ezzell, 1985).

Jelikoz je téma limitace dle smérnice ATAD vcelku nové, lze ocekavat, ze se
postupem ¢asu objevi aktualizované nazory, které budou reflektovat posun v logice
rizik dosazeni danovych §titi. V metodice popsané vySe pripoustim prozatim bez
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hlubsich dtkazi riznou vysi diskontni sazby pro TS jednak v jednotlivych
variantach limitace, resp. v riizném ¢asovém obdobi. Tento nazor (rovnéz docasné
— prozatim) podporuiji:

e skuteCnosti, ze pro dafiovou uznatelnost museji byt uroky zaplacené (riziko
dosazeni ptislusnych cash flow na trovni FCFF);

o skuteCnosti, ze pti dosazeni a piekroceni hranice maximalni vyse uznatelnych
urokd je dosazeni danového §titu jinak rizikové nez dosazeni danového Stitu
pod hranici;

e skutecnosti, Ze pfi prekroceni maximalni hranice trokovych nakladt je mozné
tyto aplikovat v jinych obdobich, a tedy riziko dosazeni dafiovych stita v téchto
dalsich obdobich je ovlivnéno roky pfedchazejicimi, nikoliv danym rokem.

Jsem dale toho nazoru, Ze na pozadi prace Treglera (2011) hrozi zna¢né riziko
Vv tom, ze zavedeni pravidel limitace, resp. z toho vyplyvajici nova administrativni
limitace danového stitu, zptsobi komplikace v definovani takovych postupu, které
by zajistily rovnost mezi jednotlivymi vynosovymi metodami (jak historicky napf.
prokazala Matikova, 2009).

Nyni uzaviram, ze se spise jevi spravnéjsi uziti riznych diskontnich sazeb pro TS,
pricemz v8ak bude nutné k tomuto tvrzeni predstavit piislusnou diikazni materii.

3 Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo navrZeni vyfeSeni otdzky, jak md vypadat vypocet
sou¢asné hodnoty danového $titu za existence NOvé administrativni limitace dafové
uznatelnosti Grokid z iro¢eného ciziho kapitalu vyvolané zavedenim smérnice EU
znamé pod oznaéenim ,,Anti-Tax Avoidance Directive”.

Zavedeni administrativni limitace danové uznatelnosti tirokovych nakladt z ciziho
kapitalu bude mit zejména v praxi ocefiovani podnika za nésledek Upravu tradi¢niho
postupu vypoctu danového stitu, a tedy i vzorce pro vypocet danovych §tith pti
stanoveni hodnoty spole¢nosti véetné vypoctu hodnoty druhé faze.

Clanek navrhuje, aby se opustilo od vypoétu dafiového §titu pres proménnou
uroCeny cizi kapital ve prospéch promeénné vyse urokl jako feSeni hlavné
technického problému pfi sestaveni financniho planu a na né€j navazujicich modelt
vynosového ocenéni.

Tyto Upravy je nutné definovat odlisné podle konkrétni kapitalové struktury
ocenované spolecnosti. Administrativni limitace danové uznatelnosti nakladovych
urokti bude mit i vliv na uvazovanou diskontni sazbu pfi vypoctu soucasné hodnoty
datiovych stiti. PfiCemz se jevi jako vhodné uziti diferencované vysSe diskontni
sazby pro jednotlivé roky, resp. jednotlivé varianty mozného vyvoje danového Stitu
— tj. napf. pfi dosaZeni administrativniho limitu Grokového daniového §titu.
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V dal$im vyzkumu bychom se méli soustiedit také alesponi na:

¢ vliv limitace absolutni vyse danové uznatelnych urokd na modely reagenénich
funkei, kterymi je dosahovana rovnost vysledki aplikace vynosovych metod
(napt. DCF entity, equity a APV), resp. na otazku, zdali smérnice ATAD
zabrani obecné platnosti (pouzitelnosti) soucasnych reagencnich funkci;

e zaujmout stanovisko kvhodné diskontni sazb& pro administrativné
limitovanou vysi dafiového §titu, resp. uzaviit, zdali pravidla limitace viibec
umoziuji shodu vysledki jednotlivych vynosovych metod;

e trzni hodnotu dluhu a upravu piislusnych modelt s ohledem na limitaci a z toho
vyplyvajici odvozeni ,,beta dluhu®,

¢imz by mohla byt nabidnuta ke kritice ur¢ita ucelena materie tykajici se dopadu
zavedeni administrativni limitace danové uznatelnosti trokll i mezi nespiiznénymi
osobami.
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The Anti-Tax Avodance Directive
and its implication to the tax shields:
Administrative limitation of tax shield value

Tomas Brabenec
Abstract:

The article analyses expected impacts of The Anti-Tax Avoidance Directive (ATAD)
implementation, respectively planned amendment to the Czech Income Tax Act,
which implements among others also administrative limitations on tax deductibility
of interest expenses, and tax shields used in company valuation. The article presents
time distortion in calculation of tax deductibility of interest expenses and the amount
of interest-bearing capital after the regulation on a practical example. Then it defines
general formulas for the calculation of tax shields resulting from the regulation
including the model for the second phase of valuation. The article states the main
topics in business valuation which will be affected by the regulation.

Keywords: Debt; Cost of debt; Tax shields; Anti-Tax Avoidance
Directive (ATAD).
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