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UvOD

Dav¢ni organ v kontrolnih postopkih preverbe davénih napovedi v zvezi z dohodnino od dobicka od
odsvojitve kapitala pri odsvojitvah lastniskih delezev v d.o.0.-jih poziva davéne zavezance k
pojasnilom viSine vrednosti kapitala ob odsvojitvi, kadar vrednost odstopa od vrednosti postavke
»kapital« v bilanci stanja predmetne druzbe. Ne glede na vrednosti izkazane v prodajnih pogodbah,
zeli davéni organ kot primerljivo vrednost primerjati postavko kapital iz objavljenih bilanc, ter v
nasprotnem primeru poziva zavezance k dokazovanju vrednosti in napotuje k trznemu vrednotenju
odsvojenega kapitala. Podlaga za to je 99. ¢len ZDoh-2, ki v prvem odstavku doloca, da ¢e vrednost
kapitala ne ustreza vrednosti kapitala, ki bi se dala doseci v prostem prometu v ¢asu odsvojitve, se
za vrednost kapitala ob odsvojitvi Steje primerljiva trZzna cena kapitala ob odsvojitvi. Prav tako se
lahko pojavijo razli¢ne davéne obravnave odsvojitve v primerih, ko celotne vrednosti zavezanec ni
prejel ali pa je naknadno prejel dodatno placilo. Problematika posega davEnega organa v vrednost
kapitala se lahko pojavi tudi pri naslednjem pridobitelju kapitala, ko ta odsvoji pridobljeni predmetni
kapital (v zvezi z vrednostjo ob pridobitvi in s tem povezano davéno osnovo).

Primeroma je dav¢ni zavezanec v letu 2022 opravil prodajo deleza v gospodarski druzbi (d.0.0.), Ki
ga je za doloceno dogovorjeno vrednost prodal kupcu. Ker je pogodbena vrednost deleza odstopala
od knjigovodske vrednosti kapitala, je davcni organ zavezanca pozval, naj pojasni, zakaj je vrednost
v pogodbi niZja od vrednosti kapitala v zadnji objavljeni bilanci stanja. Ker zavezanec ni imel
drugega pojasnila kot to, da je Slo za dogovorjeno nizko kupnino, Zeli davéni organ odmeriti
dohodnino z uporabo vrednosti kapitala iz zadnje objavljene bilance stanja. Posledi¢no bo zavezanec
obdaven na osnovi drugacne vrednosti od te, ki je izvirala iz dejanskega posla (pogodbene
vrednosti). Postavlja se vprasanje ali je knjigovodska vrednost kapitala iz bilance stanja primerna
podlaga za izdajo odmerne odlo¢be na podlagi zakonskih dolocil o vrednosti kapitala (deleza v
gospodarski druzbi) ob odsvojitvi. Vprasanje ostaja tudi, kako bo davéni organ ravnal v primeru
nadaljnje odsvojitve tega kapitala pri pridobitelju kapitala, ter kako bo takSen poseg vplival na
obdav¢itev pri tem pridobitelju. Raziskali smo tudi situacije, kjer bi odsvojitelj za tak kapital prejel
dodatno placilo naknadno ali pa v primeru, ko odsvojitelj ne bi prejel niti celotne pogodbene
vrednosti.

Znan je nacin obravnave s strani davénega organa in podatki, ki jih kot osnovo za primerjavo verjetno
uposteva daveni organ.. Prav tako so znana zakonska dolo¢ila (ZDoh-2), ki pa so s strani davénega
organa mnogokrat tolmacena na drugacen nacin, kot to razumejo davcni zavezanci.

V zakljuénem delu smo raziskovali ali je mozno zastaviti ustrezne smernice, na podlagi katerih bi
lahko primerno in enotno dolocali davéno osnovo v primerih, kjer davcni organ nima primerljive
trzne osnove za dolocCitev primerne davéne osnove (ni na voljo podatka o trzni vrednosti kapitala
oziroma deleza v gospodarski druzbi), ter kako lahko to vpliva na vrednost ob pridobitvi za
pridobitelja kapitala. Ali je mozno zastaviti primerna izhodi$¢a za enotno obravnavo dodatnih visjih
oziroma nizjih placil, ki jih prejme odsvojitelj kapitala?

Tema je vredna preucevanja zaradi tega, ker se vedno pogosteje dogaja, da lastniki predvsem manjsih
podjetij prenasajo svoje deleze v gospodarskih druzbah neodpla¢no ali za minimalne kupnine zgolj
zaradi pravno formalnih razlogov. Pri tem davéni organ kontrolira transakcije z davénega vidika in
poziva zavezance, da pojasnijo vrednosti, ki odstopajo od trzne vrednosti primerljivega kapitala. Ob
tem zavezanci velikokrat nimajo ustreznih pojasnil in posledicno davcni organ doloci visino davka,
Ki pa ne ustreza dejanski transakciji, niti trzni vrednosti. HKrati se tudi zavezanci ne zavedajo svojih
pravic, oziroma jih ne uveljavljajo pravocasno, pridobitelj tako odsvojenega kapitala pa prav tako
obicajno ni seznanjen z odlocbami davénega organa, ki se nanasajo na odsvojitelja kapitala, vendar
bi lahko vplivale tudi na dolocitev davéne osnove pri nadaljnji odsvojitvi pridobljenega kapitala.
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Tako velikokrat $ele ob oddajanju davéne napovedi ugotovijo, da bo transakcija obdavéena drugace,
kot so pricakovali.

V ta namen smo analizirali obstojeCe obravnavane probleme, ter predlagali posamezne mozne
resitve.

Menimo, da rezultat zaklju¢nega dela koristi tako zaposlenim na dav¢nih uradih, davénim
zavezancem in njihovim svetovalcem, ki so povezani s tovrstnimi primeri.

Preucili smo zakonodajo in prakso z obravnavanega podroc¢ja. Analizirali smo konkretne primere iz
prakse ter probleme, ki se pojavljajo v praksi in nato podali predloge za resitev tovrstnih situacij.

Pri proucevanju smo uporabili kombinacijo induktivno-deduktivne metode in opisne (deskriptivne)
metode proucevanja, podrobneje kombinacijo deskripcije in kompilacije, saj smo izhajali iz
teoretinega in prakticnega povzemanja iz zakonskih podlag, sodne prakse, konkretnih upravnih
postopkov in posameznih primerov iz prakse.

Pri proucevanju smo se omejili na postopke, ki so nam znani in dostopni, ter na posamezne prakti¢ne
primere, ki niso starejsi od 10 let.



1 Opredelitev kapitala za davéne namene

Ko gre za postopek obdavcitve, moramo najprej poznati predmet obdavéitve. V ta namen smo
vpogledali v zakonsko podlago Zakona o dohodnini, saj se nase raziskovanje nanasa na dohodke
fizi¢nih oseb v smeri odsvojitve kapitala.

Za kapital po 93. ¢lenu ZDoh-2 stejejo:
1. nepremicnina, ne glede na to, ali je bila odsvojena v spremenjenem ali nespremenjenem stanju,
2. vrednostni papirji in delezi v gospodarskih druzbah, zadrugah in drugih oblikah organiziranja;

3. investicijski kuponi.

Kot kapital smo v zakljuéni nalogi obravnavali predvsem lastniske deleze fizi¢nih oseb v
gospodarskih druzbah, kot to opredeljuje Zakon o dohodnini (ZDoh-2) v 2. to¢ki 93. ¢lena. Gre torej
za lastniStvo poslovnega oziroma kapitalskega deleza v kapitalski druzbi. Podrobneje pa se bomo
posvetili lastniSkemu delezu v druzbi z omejeno odgovornostjo, ustanovljeni v skladu z Zakonom o
gospodarskih druzbah (ZGD-1) v Sloveniji.

Kot lastniski delez v kapitalu v skladu z dolo¢ili ZGD-1 se za namene te naloge razume poslovni
delez v gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo, ki imetniku zagotavlja z zakonom (ZGD-1)
doloc¢ene upravljavske in premozenjske pravice. Pod premozenjske pravice Stejemo na primer
pravico do izplacila dela bilan¢nega dobicka, pravico do dela preostanka likvidacijske mase, pravico
do odsvojitve in dedovanja poslovnega deleza, ter prednostno pravico pri povecanju osnovnega
kapitala z vlozki. Upravljavske pravice pa druzbeniku omogocajo pravico do udelezbe na skupséini,
do glasovanja, informacij, vpogleda in druge v skladu z ZGD-1, razen, ¢e druzbena pogodba ne
doloc¢a drugace. (Podgorelec, P., 2024).

Ob tem je v zvezi s kapitalom po doloc¢bah ZDoh-2 potrebno izraz “delezi v gospodarskih druzbah”
razumeti SirSe, kot to dolo¢a ZGD-1 za “poslovni delez”, ki je izrazen v odstotku glede na osnovni
vlozek v osnovnem kapitalu druzbenika. Za namene obdavcitve je potrebno delez v gospodarski
druzbi opredeliti kot skupek pravic in obveznosti druzbenika v okviru poslovnega deleza, razSirjen
na celotno ekonomsko vrednost tega deleza, ki pa je bistvena za opredelitev dohodka davcnega
zavezanca v smislu ZDoh-2 (povzeto po UPRS Sodba | U 1717/2016-20). Podrobneje smo o tem
pisali v nadaljevanju te naloge (tocka 2).

Za namene te zaklju¢ne naloge se v nadaljevanju osredoto¢amo na poslovne deleze v gospodarskih
druzbah z omejeno odgovornostjo, pri ¢emer izhajamo iz predpostavke, da je ekonomska vrednost
deleza, ki ga obravnavamo, neposredno povezana in primerljiva z velikostjo deleZza v osnovnem
vlozku druzbenika. Tako za lazjo razlago v nadaljevanju predpostavimo, da sta poslovni delez v
smislu ZGD-1 in delez v gospodarski druzbi po dolo¢ilih ZDoh-2 izenacena po ekonomski vsebini.

V nadaljevanju naloge tako za lazjo nadaljnjo obravnavo kot delez v kapitalu razumemo odstotek
poslovnega deleza, ki tudi nominalno ustreza enakemu delezu druzbenika v osnovnemu kapitalu
druzbe.



1.1 Dohodnina in kapital

Dohodnina glede obdav¢itve kapitala obravnava dohodke iz kapitala v 6. poglavju, kamor na podlagi
80. ¢lena ZDoh-2 spadajo obresti, dividende in dobicek iz kapitala. V nalogi podrobneje opisujemo
obdav¢enje, ki se nanaSa na dobicek iz kapitala, natancneje dobicek od odsvojitve kapitala.

1.2 Dobicek iz kapitala

Dobicek iz kapitala je podrobneje razdelan v poglavju 6.3 Zakona o dohodnini (ZDoh-2).
Zakonodajalec je kot dobicek iz kapitala opredelil tisti dobicek, ki je ustvarjen z odsvojitvijo kapitala.
Za namene te naloge, kot ze navedeno, obravnavamo le transakcijo odsvojitve deleza v gospodarski
druzbi (druzbi z omejeno odgovornostjo), kot to obravnava 2. tocka 93. ¢lena ZDoh-2. Gre za
morebitno pozitivno razliko med vrednostjo, dosezeno ob odsvojitvi takega kapitala in med
vrednostjo ob pridobitvi tega kapitala, zmanj$ano za dolo¢ene normirane stroske.

2 Opredelitev lastniskega deleza v gospodarski druzbi po ZGD-1

Z vidika Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1)

Lastniski delez je v obliki poslovnega deleza v gospodarski druzbi tista lastnina posameznega
druzbenika, ki temu daje pravice splo$no dolocene z zakonodajo (ZGD-1) in morebiti §e dodatno
opredeljene v druzbeni pogodbi. Na podlagi osnovnega vlozka in sorazmerno z njegovo vrednostjo
v osnovnem kapitalu pridobi druzbenik svoj poslovni delez, ki je izraZzen v odstotkih.

Pravice, ki jih ima druzbenik na podlagi svojega deleza, SO premozenjske in upravljavske pravice.
Med premozenjske pravice spadajo pravica do udelezbe pri dobicku, pravica do dela preostanka
likvidacijske mase in prednostna pravica pri povecanju osnovnega kapitala z novimi vlozki. Na drugi
strani med upravljavske pravice spada pravica do sodelovanja pri upravljanju druzbe, pravica do
informacij in vpogleda v poslovno dokumentacijo druzbe, pravica do izstopa iz druzbe, ter pravica
do izkljucitve drugega druzbenika. (Bratina, B., 2010)

Poslovni delez v druzbi z omejeno odgovornostjo se ne more izdati kot vrednostni papir, zato tudi ni
mozno z njim trgovati na borzi vrednostnih papirjev, kar nedvomno zmanjsuje njegovo likvidnost in
posledi¢no tudi oteZuje pridobivanje informacij o njegovi vrednosti (Podgorelec, P., 2024).

Z vidika Zakona o dohodnini (ZDoh-2)

Z vidika ZDoh-2 je v 93. ¢lenu doloCena kot vrsta kapitala tudi delez v gospodarski druzbi, ki se
pojmovno lahko razlikuje od izraza poslovni delez, kot ga opredeljuje ZGD-1, kar smo predstavili v
prejSnjem odstavku. Pri pojmu delez v gospodarski druzbi je potrebno za namene obdavcitve z
dohodnino ob odsvojitvi takSnih delezev izhajati iz ekonomske vrednosti takSnega deleza. To ne
pomeni zgolj ozke interpretacije nominalnega zneska osnovnega kapitala ali zgolj ozke obravnave
deleza v osnovnem kapitalu druzbe. Gre za skupek pravic in obveznosti druzbenika, ki se v
obravnavanem delezu gospodarske druzbe odrazajo v celotni ekonomski vrednosti tega deleza. Pri
tem izhajamo iz razlage sodbe Vrhovnega sodisca Stevilka X Ips 23/2018 z dne 16.01.2019, ki se je
jasno opredelilo glede pojma poslovnega deleZ v gospodarski druzbi, ki se nanasa na izraz kapital v
povezavi z delezem v gospodarski druzbi, kot to dolo¢a 93. ¢len ZDoh-2. V sodbi je obrazlozeno, da
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¢e je namen obdavcenja dohodka iz kapitala res v dejanskem, ekonomskem poveéanju premozenja,
potem "kapital" po prvem odstavku 98. ¢lena ZDoh-2 ne pomeni zgolj osnovnega kapitala. Velikost
poslovnega deleza v smislu ZGD-1 torej po staliS¢u Vrhovnega sodis¢a ni enaka ekonomski
vrednosti tega deleza, ki pa je bistvena za opredelitev dohodka davénega zavezanca v smislu ZDoh-
2.

V omenjeni sodbi je predmet presoje naknadno vplacilo kapitalskih vlozkov, ki niso predmet
osnovnega kapitala druzbe. Sodisce je razsodilo, da z vidika ekonomske vrednosti, tak§no naknadno
vplacilo vpliva na nabavno vrednost kapitala ob pridobitvi, ¢eprav taksno vplacilo ni vplivalo na
spremembo deleza v poslovnem delezu ali viSini osnovnega kapitala druzbe, kar v oZjem smislu
predstavlja poslovni delez z vidika ZGD-1.

Za lazjo predstavo lahko dodamo $e primer druzbe z omejeno odgovornostjo, ki ima osnovni kapital
razdeljen na 10 % v lasti druzbenika A, preostalih 90 % pa predstavlja lastni delez druzbe. Poslovni
delez druzbenika z vidika ZGD-1 predstavlja 10 % poslovni delez v osnovnem kapitalu druzbe.
Vendar, ker lastni delez druzbi ne zagotavlja glasovalnih pravic (po 506. ¢lenu ZGD druzba ne more
uresnicevati pravic iz lastnih delezev), predstavlja z upravljavskega in ekonomskega vidika teh 10 %
poslovnega deleza v osnovnem kapitalu dejansko 100 % delez v ekonomskem smislu.

Oba primera v povezavi z obrazlozitvijo Vrhovnega sodis¢a glede pomena deleza v gospodarski
druzbi s stalis¢éa ZDoh-2 tako jasno nakazujeta, da je za namene obdavéitve potrebno na delez v
gospodarski druzbi gledati SirSe kot z vidika ZGD-1, osnovni temelj pa je dejanska ekonomska
vrednost obravnavanega deleza.

2.1 Odsvojitev kapitala in na¢ini odsvojitve

Zakon o gospodarskih druzbah na podlagi 481. ¢lena doloca, da se lahko posamezni poslovni delezi
prenasajo. Prenasajo se lahko tako, da se poslovni delezi odsvojijo ali dedujejo. Pri odsvojitvi je
doloceno, da se lahko odsvojitev opravi le s pogodbo v obliki notarskega zapisa. Ob odsvojitvi deleza
mora druzbenik upostevati zakonske omejitve glede drugih druzbenikov v druzbi, ki imajo doloc¢ene
prednostne pravice in pa morebitne dodatne omejitve glede odsvojitve, ¢e so te dolocene z druzbeno
pogodbo (kot na primer soglasje drugih druzbenikov za odsvojitev deleza in drugo). Mozna je tudi
odsvojitev dela posameznega poslovnega deleza, kar doloca 483. ¢len ZGD-1. Tako lahko druzbenik
odsvoji le del poslovnega deleza, tako pa s tem nastane $e en nov in samostojen poslovni delez. Pod
odsvojitvijo deleza pa moramo omeniti Se izstop in izkljuCitev druzbenika, ki je lahko izveden
pogodbeno ali na podlagi sodne odlocbe. V takih primerih lastniski delez tudi preneha. (Podgorelec,
P., 2024)

3 Odsvojitev kapitala z davénega vidika

Odsvojitev kapitala z davénega vidika je opredeljena nekoliko drugace kot z vidika ZGD-1. Na
podlagi dolocb 94. ¢lena ZDoh-2 se kot odsvojitev kapitala uposteva vsaka odsvojitev kapitala ali
dela kapitala, kot je:

- prodaja kapitala,
- dajanje kapitala v dar,

- zamenjava kapitala,



- unov¢itev investicijskega kupona,
- izpladilo sorazmernega dela likvidacijske mase v primeru likvidacije investicijskega sklada,

- izplacilo lastniSskega deleza v primeru prenchanja gospodarske druzbe, zadruge ali druge oblike
organiziranja,

- izplacilo lastniSkega deleza v primeru zmanj$anja lastniskega kapitala gospodarske druzbe, zadruge
ali druge oblike organiziranja,

- izstopa ali izkljucitve ter,

- drugi primeri izpladila lastniSkega deleza, izplaanega v denarju ali v naravi, ¢e ni z ZDoh-2
doloceno drugace.

Navedeno izkazuje, da zakon kot predmet obdavéitve navaja dosezeni dobicek, ki se na podlagi
udelezbe fizi¢ne osebe v gospodarski druzbi doseze pri odsvojitvi delezev v gospodarskih druzbah.
ZDoh-2 ne vsebuje podrobnejse definicije lastniskega deleza v kapitalu oziroma gospodarski druzbi,
ampak opredeljuje kakr$nokoli obliko lastniske udelezbe fiziéne osebe v gospodarski druzbi, za kar
pa se uporablja enotni besedni termin kapital. Pri tem je potrebno biti pozoren na to, da lahko ima
posamezni druzbenik ve¢ delezev ali celo samo polovico poslovnega deleza, ki so pridobljeni v
razli¢nih ¢asovnih trenutkih in na razlicne nacine, kar pa lahko vpliva na obdavcenje (Rizner, 2010).
Podrobneje smo pomen deleza v gospodarski druzbi za namene obdavcitve predstavili v tocki 2.

3.1 Davcéna osnova

Dav¢na osnova pri obdavéitvi dobicka od kapitala se ugotavlja na osnovi 97. ¢lena ZDoh-2 in sicer
kot razlika med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi. Ce je ta razlika
pozitivna, jo zmanjSamo za normirane stroske, povezane s pridobitvijo in odsvojitvijo kapitala,
vendar se priznajo najvec v visini, ki ne sme preseci nizjega od:

- seStevka 1% od nabavne vrednosti kapitala in 1% od vrednosti kapitala ob odsvojitvi, ali
- pozitivne razlike med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi.

Omeniti velja, da 97. ¢len ZDoh-2 vsebuje tudi dolocbe o upostevanju morebitne izgube, ki se
uposteva v relevantnem davénem obdobju, vendar ne ve€, kot znaSa pozitivna davéna osnova.
Neizkori§¢ena davéna izguba pa se lahko pod dolo¢enimi pogoji tudi prenasa v naslednja davéna
obdobija.

Za namen na$e naloge smo izhajali iz predpostavke, da zavezanec opravi le eno transakcijo
odsvojitve kapitala (kot deleza v gospodarski druzbi d.o.0.) in iz te transakcije ne ustvari negativne
razlike med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi.

3.2 Dav¢na stopnja

Dohodki iz kapitala se na podlagi 131.a ¢lena ZDoh-2 ne vstevajo v letno davéno osnovo za obrac¢un
dohodnine. Izra¢unana in plaéana dohodnina od dohodkov iz kapitala se $teje kot dokoncen davek.
Davcna stopnja, po kateri se obdav¢i pozitivna davéna osnova, znaSa 25 %. Vendar pa ZDoh-2



doloca, da se ne glede na splosno 25 % davéno stopnjo, stopnja dohodnine od dobicka iz kapitala
znizuje vsakih pet let imetniStva kapitala. Tako znasa stopnja dohodnine po dopolnjenih:

- Petih letih imetniStva kapitala: 20 %
- Desetih letih imetniStva kapitala: 15 %

Po dopolnjenih petnajstih letih imetnistva kapitala, pa je dobi¢ek od odsvojitve kapitala oproséen
placila dohodnine po 96. ¢lenu ZDoh-2.

3.3 Cas pridobitve kapitala

Cas pridobitve kapitala je pomembna postavka, saj je od obdobja lastni$tva, oziroma imetnitva
kapitala odvisna visina davcne stopnje. Zato je pomembno kateri datum se $teje za datum pridobitve
kapitala. ZDoh-2 v 101. ¢lenu navaja, da se za ta datum Steje datum sklenitve pogodbe ali drugega
pravnega posla oziroma datum pravnomocnosti sodne odlocbe ali dokonc¢nosti odlocbe upravnega
organa, na podlagi katerih je fizi¢na oseba pridobila kapital. Pomembno torej ni samo placilo za
pridobitev kapitala, ampak datum sklenitve posla oziroma pogodbe.

V drugih primerih pa se uposteva datum, ki je razviden iz drugih dokazil. Zakonodajalec je dolo¢il
tudi posamezne izjeme, kjer se Cas pridobitve uposteva nekoliko drugaée (npr. pri prenosih sredstev
iz gospodinjstva na podjetje in nato nazaj v gospodinjstvo), vendar za namen te naloge tega ne bomo
obravnavali.

3.4 Cas odsvojitve kapitala

Pri kriteriju glede ¢asa odsvojitve kapitala je potrebno upostevati dolo¢ila 102. ¢lena ZDoh-2. Ta
dolocajo, da se za ¢as odsvojitve kapitala Stejejo datum sklenitve pogodbe ali drugega pravnega posla
oziroma pravnomocnosti sodne odlocbe ali dokoncnosti odlo¢be upravnega organa, na podlagi
katerih je fizicna oseba odsvojila kapital. Kadar gre za prenehanje gospodarske druzbe ali zmanjSanje
osnovnega kapitala, pa se uposteva datum sklepa o prenehanju ali zmanj$anju kapitala. Zakonodaja
navaja Se primer izstopa ali izkljucitve druzbenika iz registra, kjer se uposteva datum vpisa ucinka
izstopa ali izkljucitve v register. V drugih primerih pa tako kot pri Casu pridobitve tudi pri Casu
odsvojitve Steje datum, ki ga je mozno izkazovati z drugimi primernimi dokazili.

Kot ugotavljamo ze pri datumu pridobitve kapitala, se tudi pri datumu odsvojitve kapitala ne
uposteva placilo, ampak datum sklenitve posla, pogodbe ali drugega pravnega akta, Ki je podlaga za
veljavnost odsvojitev kapitala.

3.5 Oproscene transakcije

Zakon o dohodnini na splosno doloca, da je placila dohodnine od dobicka iz kapitala oproscena
odsvojitev kapitala takrat, ko Cas lastniStva kapitala presega 15 let.

Prav tako je doloc¢enih nekaj dodatnih izjem, ki Stejejo med oproscene transakcije. Dohodnine se tako
ne placa tudi od dobicka iz kapitala, dosezenega pri:
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- prvi odsvojitvi delnic ali deleza v kapitalu, pridobljenega v procesu lastninskega preoblikovanja
podjetij v skladu s predpisi, ki urejajo lastninsko preoblikovanje podjetij. Za prvo odsvojitev se Steje
tudi prva odsvojitev podedovanih delnic ali deleza v kapitalu, ki jih je zapustnik pridobil v procesu
lastninskega preoblikovanja podjetij v skladu s predpisi, ki urejajo lastninsko preoblikovanje
podjetij;

- odsvojitvi stanovanja ali stanovanjske hise pod dolocenimi pogoji,

- odsvojitvi investicijskih kuponov, ob izpolnjevanju $e drugih pogojev iz tega ¢lena,

- odsvojitvi dolzniskih vrednostnih papirjev,

- odsvojitvi deleza, pridobljenega na podlagi nalozb tveganega kapitala (nalozb v obliki povecanja
osnovnega kapitala druzbe z vlozki zavezanca ali ustanovitve gospodarske druzbe) v druzbi
tveganega kapitala, ki je ustanovljena v skladu z zakonom, ki ureja druzbe tveganega kapitala, pod
dolocenimi pogoji.

Ob obravnavah odsvojitev, ki so oproséene plac¢ila dohodnine, je potrebno upostevati, da izguba, Ki
jo zavezanec doseze pri odsvojitvi kapitala, ki Steje po 96. ¢lenu ZDoh-2 za opros¢eno, ne zmanjsuje
dav¢ne osnove od dobicka iz kapitala.

3.6 Neobdav¢ljive transakcije

Zakon o dohodnini zraven oprosc¢enih odsvojitev kapitala dolo¢a tudi neobdav¢ljive odsvojitve
kapitala, ki pa niso odvisne od dobe lastni$tva kapitala. Za neobdav¢ljive odsvojitve kapitala se v
skladu s 95. ¢lenom ZDoh-2 stejejo:

- prenos kapitala preminule osebe na dedi¢a, volilojemnika ali osebo, ki ju nadomesti po predpisih o
dedovanju, ali na drugo osebo, ki uveljavlja kaksno pravico iz zapus¢ine, zaradi smrti fizi€ne osebe;

- odsvojitev nepremic¢nine po pogodbi o dosmrtnem prezivljanju ali po darilni pogodbi za primer
smrti;

- prenos nepremicnin iz naslova razlastitev ali drugih zakonskih ukrepov oziroma na podlagi
prodajne pogodbe, ki je bila sklenjena namesto razlastitve;

- prenos kapitala posojilojemalcu ali zastavnemu upniku v primeru ustanovitve zastavne pravice na
kapitalu in prenos nazaj posojilodajalcu oziroma zastavitelju, razen prenosa nazaj v primeru, ko se
posojeni kapital proda in vrne novo kupljeni kapital;

- zamenjava vrednostnih papirjev z istovrstnimi papirji istega izdajatelja, pri kateri se ne spreminjajo
razmerja med druzbeniki in kapital izdajatelja ter ni denarnega toka;

- razdelitev delnic istega izdajatelja na delnice ali zdruzitev delnic istega izdajatelja v delnice, ki se
opravi pri nespremenjenem osnovnem kapitalu izdajatelja, razen morebitnih denarnih izplacil; za
delnico po tej tocki se Steje tudi zacasnica;

- zamenjava prednostnih delnic z navadnimi delnicami istega izdajatelja; morebitna denarna izplacila
ob zamenjavi se Stejejo za delno odsvojitev;

- zmanjSanje deleza v okviru zmanjSanja osnovnega kapitala, ki je namenjeno kritju prenesene
izgube, oziroma Ciste izgube poslovnega leta ali prenosu zneskov v kapitalske rezerve ali umiku
delnic, oziroma delezev, oziroma zmanjSanje kapitalskega deleza v osebni druzbi zaradi
izraCunanega deleza druzbenika pri izgubi osebne druzbe, ki se odpise od njegovega kapitalskega
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deleza, oziroma zmanjSanje vrednosti deleza, ki ga je vpisal ¢lan zadruge, ki je namenjeno kritju
neporavnane izgube zadruge;

- prenos kapitala v postopkih prisilne izterjave obveznih dajatev v skladu z zakoni.

3.7 Odlog ugotavljanja davcnih obveznosti

Zakon o dohodnini v 100. ¢lenu doloc¢a, da v dolo¢enih primerih zavezanci lahko odlozijo davéne
obveznosti iz odsvojitve kapitala. Taksni primeri so:

- podaritev kapitala zavezan¢evemu zakoncu ali otroku, vklju¢no z neodplacno izro€itvijo po
izro€ilni pogodbi;

- zamenjava deleza v okviru zamenjave kapitalskih delezev, zdruzitev in delitev, kot so
opredeljene v zakonu, ki ureja davek od dohodkov pravnih oseb za namene obdav¢itve pri
zamenjavi kapitalskih delezev in obdavcitve pri zdruzitvah in delitvah;

- zamenjava investicijskih kuponov podsklada za investicijske kupone drugih podskladov v
okviru prehajanja med podskladi pri istem krovnem vzajemnem skladu, ki ga upravlja druzba
za upravljanje, ki je rezident Slovenije po zakonu, ki ureja davek od dohodkov pravnih oseb,
ali rezident druge drzave Clanice EU, ¢e druzba za upravljanje zagotovi ustrezen nacin
sledljivosti prehodov med podskladi.

Zakonodajalec je za primere iz prve alineje 100. ¢lena ZDoh-2 omogocil tudi odlog glede
upostevanja ¢asa in nabavne vrednosti kapitala. Steje se namre¢, da pridobitelj kapitala v tem primeru
obdrzi taksne ugodnosti, da lahko kot ¢as pridobitve kapitala in nabavno vrednost kapitala uveljavlja
kot tisto, ki je veljala za odsvojitelja kapitala. Ob tem je pogoj, da se pravocasno vlozi priglasitev
odloga ugotavljanja dav¢énih obveznosti, saj v nasprotnem primeru te ugodnosti ni mozno
uveljavljati. Kadar je govora o tovrstni odsvojitvi kapitala kot deleza v gospodarski druzbi, je
potrebno taks$no priglasitev za rezidente vloziti do 28. februarja za preteklo leto.

Pri opros¢eni transakciji odsvojitve kapitala (odsvojitev kapitala po petnajstih letih imetnistva,) v
zakonu o dohodnini v 100. ¢lenu sicer ni predvideno, da se uveljavlja vloga za odlog ugotavljanja
dav¢nih obveznosti. Ker je transakcija oproscena obdavcitve, tudi ni podlage, da bi se uveljavljal
odlog ugotavljanja davcnih obveznosti pri odsvojitelju. Vendar pa je s tem onemogoceno
uveljavljanje pravic pri prihodnjem pridobitelju, ki bi jih sicer imel v zvezi s ¢asom in vrednostjo
pridobitve kapitala. Da je mozno uveljavljanje teh pravic iz 5. in 6. odstavka 100. ¢lena ZDoh-2
(upostevanje ¢asa lastniStva in nabavne vrednosti kot pri odsvojitelju), je odlo¢ilo Ze sodi$¢e v sodbi
Vrhovnega sodis¢a Stevilka VSRS Sodba X Ips 218/2017 z dne 16.09.2020. Tako je v skladu s sodno
prakso mozno davéne ugodnosti po 100. ¢lenu ZDoh-2 uveljavljati tudi v primerih opros¢enih
transakcij, kadar je odsvojitelj imel v lasti kapital ve¢ kot 15 let. Na podlagi vsebine omenjene sodbe,
pa za uveljavljanje teh pravic posebna odloc¢ba davenega organa niti ni potrebna.

3.8 Obdavcitev prodaje deleza lastni druzbi (odkup lastnega deleza)

Gospodarska kapitalska druzba lahko v skladu s 500. ¢lenu ZGD-1 odkupuje lastne deleze. Tako
lahko druzba odplacno pridobi lastne poslovne deleze, za katere so bili vlozki vplacani v celoti,

vendar jih ne sme placati, dokler ne oblikuje rezerv za lastne poslovne deleze po 5. odstavku 64.
¢lena ZGD-1.



Po vsebini gre za odkup dela kapitala, ki ga druzbenik proda druzbi in druzba namesto njega postane
lastnica poslovnega deleza.

Glede obdavcitve tak$ne transakcije je bilo v zadnjih letih veliko sprememb, saj je bila praksa
obravnave tak$nega dogodka v davénem smislu najprej obravnavana kot odsvojitev kapitala, kar pa
je davéni organ veckrat obravnaval tudi kot prikrito izplacilo dobic¢ka. Zadnja sprememba glede tega
je bila uvedena z novelo Zakona o dohodnini — ZDoh-2AA (Uradni list RS, §t. 158/22 z dne
19.12.2022), ki odkup lastnega deleza v druzbi obravnava kot izplacilo dividende, razen ¢e gre za
nakup na organiziranem trgu. Vendar je posebnost tak$ne obravnave v primerjavi s klasi¢énim
izplac¢ilom dividend v tem, da lahko zavezanec (odsvojitelj) uveljavlja zmanjSanje izplacane
vrednosti za nabavno vrednost odsvojenih delnic ali delezev, ki se doloci v skladu z 98. ¢lenom tega
zakona. V primeru obro¢nega izplacila vrednosti delnic ali delezev, se nabavna vrednost porazdeli
med obroke, sorazmerno njihovi visini. Prav tako se ob pridobitvi na razli¢ne datume Steje, da so
odsvojene zadnje pridobljene delnice ali delezi. Odsvojitev delnic ali delezev po tej tocki ne Steje za
odsvojitev kapitala po 111.6.3. poglavju ZDoh-2.

3.9 Odsvojitev lastniskega deleza ob likvidaciji druzbe in nacin obdavcitve

Likvidacija druzbe predstavlja postopek, s katerim podjetje zaklju¢i svoje poslovanje. Gre za
formalno in pravno ureditev prenehanja druzbe, kjer se poravnajo vse obveznosti ter razdelijo
preostala sredstva. Podjetje se tudi izbrise iz registra in tako preneha obstajati. Postopek je lahko
redni ali prisilni, pri cemer ima vsak od teh na¢inov svoje posebnosti.

Kadar govorimo o likvidaciji druzbe z omejeno odgovornostjo, katere druzbeniki so fizi¢ne osebe,
se ob likvidaciji Steje, da gre za odsvojitev kapitala v skladu s 94. ¢lenom Zdoh-2. Ta doloca, da kot
odsvojitev kapitala med drugim Steje tudi izplacilo lastniSkega deleza v primeru prenchanja
gospodarske druzbe. DruZbeniki morajo tako oddati davéno napoved od dohodkov od dobicka iz
odsvojitve kapitala do 28. februarja v letu po letu v katerem je bila druzba izbrisana iz registra in je
s tem prenehala. Izjema je tudi tukaj imetni$tvo kapitala ve¢ kot 15 let, saj v takih primerih zaradi
dolo¢il o oprostitvi iz 96. ¢lena ZDoh-2 davéne napovedi ni potrebno vlagati.

4 Obdavcitev odsvojitve kapitala

V nalogi se osredotoCamo na odsvojitev kapitala v smislu deleza v gospodarski druzbi, druzbi z
omejeno odgovornostjo, kjer kot druzbenik nastopa fizicna oseba. V tem primeru je za izvedbo
obdav¢itve za rezidente potrebno do 28. februarja napovedati in vloziti davéno napoved za vse
odsvojitve kapitala za preteklo koledarsko leto. Ce povzamemo, je tako obdavéitev dobicka od
odsvojitve kapitala odvisna od:

- vrste kapitala,

- ali gre za obdavc¢ljivo odsvojitev kapitala (ne gre za oprostitev ali neobdavcljivo odsvojitev
kapitala),

- Casa imetniStva kapitala (nad 15 let ni placila dohodnine),
- vrednosti kapitala ob pridobitvi,
- vrednosti kapitala ob odsvojitvi.
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Na podlagi nastetih podatkov in 0b upo$tevanju normiranih stroskov, se dolo¢i dav¢éna osnova, ki se
nato po ustrezni dav¢ni stopnji obdav¢i z dohodnino. TakSen davek velja za dokoncen davek in torej
ne Steje v dohodninsko lestvico.

Vidimo, da je potrebnih za pravilno dolo¢itev viSine obdav¢itve ve¢ razliénih podatkov in
argumentov, od katerih so nekateri lazje dokazljivi (n.pr. ¢as imetniStva kapitala), medtem ko drugi
dejavniki, kot sta vrednosti kapitala ob pridobitvi in vrednost kapitala ob odsvojitvi, nista zmeraj
enostavno doloc¢ljiva in to¢na podatka.

V nadaljevanju naloge se bomo osredotocali na podrocje vrednosti kapitala, s ¢emer imamo v mislih
natan¢neje vrednost deleza v gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo, ki je klju¢no pri
dolocanju viSine davcne osnove.

4.1 Vrednost kapitala ob pridobitvi

Vrednost kapitala (za namen nase naloge je to deleZ v gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo),
ki jo za namene obdavcenja upostevamo ob pridobitvi kapitala, predstavlja nabavno vrednost kapitala
in doloceni stroski, ki so priznani po dolo¢ilih 98. ¢lena ZDoh-2.

Obicajno se za nabavno vrednost kapitala uposteva v prodajni ali drugi pogodbi dolo¢ena vrednost
kapitala v ¢asu pridobitve. Ce kapital ni pridobljen na podlagi relevantne pogodbe ali vrednost ni
razvidna iz te pogodbe, mora davéni zavezanec sam dokazovati vrednost kapitala ob pridobitvi z
ustreznimi dokazili. V dolo€enih primerih, kot je dedovanje in darovanje, se kot nabavna vrednost
ob pridobitvi 3teje vrednost, ki je bila podlaga za odmero davka na dedii¢ine in darila. Ce ta ni bil
odmerjen, pa se uposteva primerljiva trzna cena kapitala, ki jo mora ustrezno dokazati davcni
zZavezanec.

Posebnost velja tudi v primeru, kadar zavezanec pridobi delnico ali povecani delez oziroma osnovni
vlozek pri povecanju osnovnega kapitala iz sredstev druzbe. Takrat se $teje, da je nabavna vrednost
tako pridobljene delnice ali pridobljenega povecanega deleza oziroma osnovnega vlozka enaka nic.
Prav tako so posebnosti $e prenosi kapitala (sredstva) iz podjetja v gospodinjstvo in pri prenchanju
opravljanja dejavnosti, kjer se zasleduje primerljive trzne cene sredstev.

Stroski, ki se upostevajo pri opredelitvi vrednosti kapitala, gledano z vidika transakcij z delezi v
gospodarskih druzbah, so:

- znesek davka na dediscine in darila, ki ga je placal zavezanec ob pridobitvi kapitala,

- naknadna vplacila, ki jih je druzbenik vplacal po ustanovitvi druzbe v skladu z dolo¢ili druzbene
pogodbe in mu pred odsvojitvijo niso bila vrnjena oziroma ni nastala obveznost njihovega vracila.

ZDoh-2 v 98. ¢lenu tudi doloca, da kadar je druzbeniku vrnjeno obvezno naknadno vplacilo, ki ga
sam ni vplacal in je pravico do njegovega vracila pridobil s pridobitvijo deleza, tako vrnjeno
naknadno vplacilo zmanj$a nabavno vrednost pridobljenega deleza v viSini vplacane vrednosti takega
naknadnega vplacila, vendar znesek zmanj$anja ne more prese¢i nabavne vrednosti.
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4.2 Vrednost kapitala ob odsvojitvi

Ob odsvojitvi je potrebno za namene pravilnega obdavcéenja ugotoviti vrednost kapitala. Vrednost se
obic¢ajno doloca na podlagi pogodbene vrednosti kapitala, na podlagi katerega se le tega tudi odsvoji.
Vendar je zakonodajalec v 99. ¢lenu ZDoh-2 predvidel tudi situacije, ko se kapital ne odsvoji na
podlagi pogodbe, kadar iz same pogodbe vrednost kapitala ni razvidna ali pa kadar vrednost kapitala
na podlagi pogodbene vrednosti ne odraza vrednosti, ki bi jo bilo mozno doseci v prostem prometu
v Casu odsvojitve kapitala. V taks$nih primerih se za vrednost kapitala ob odsvojitvi uposteva
primerljiva trzna vrednost kapitala v casu odsvojitve tega kapitala.

Ob tem zakonodajalec dopuséa zmanjSanje vrednosti kapitala ob odsvojitvi za stroske cenilca in
davek na promet z nepremicninami le pri odsvojitvi nepremicnin, medtem ko pri odsvojitvi
kapitalskega deleza v gospodarski druzbi podobnih stroskov (na primer izvedba cenitve trzne
vrednosti kapitala) ni mo¢ uveljavljati za znizanje vrednosti kapitala ob odsvojitvi.

4.3 Vodenje evidenc kapitala

Da bi lahko opravili pravilno obdavcitev kapitala v primeru odsvojitve, je dolZzan dav¢ni zavezanec
v skladu s 103. ¢lenom ZDoh-2 voditi tudi evidenco zalog istovrstnega kapitala, kar velja za
vrednostne papirje, deleze v gospodarskih druzbah, ter investicijske kupone. VVodenje te evidence je
zelo pomembno zato, da lahko davéni zavezanec v skladu z dolocili tega ¢lena pri obdavcenju
uveljavlja pravilno ¢asovno obdobje imetniStva lastnistva kapitala, delez, oziroma velikost tega
deleza, ter tako uporabi pravilno davéno stopnjo.

5. Doloc¢anje vrednosti kapitala ob pridobitvi in odsvojitvi

Podrobneje si bomo ogledali dolo¢anje vrednosti kapitala pri obravnavi transakcij z lastniskimi
delezi v gospodarski druzbi, kot je druzba z omejeno odgovornostjo. Kadar gre na primer za
ustanovitev nove druzbe z vplac¢ilom osnovnega kapitala v denarju, je doloc¢anje vrednosti kapitala
ob pridobitvi relativno enostavno. Zahtevnejse pa je dolo¢anje razli¢nih vrednosti na dolo¢en dan ob
delujocem podjetju, saj gospodarske druzbe z omejeno odgovornostjo ne kotirajo na organiziranem
trgu in posledi¢no ni zanesljivih prosto dostopnih podatkov, na primer, o njihovi trzni vrednosti.

V primeru pridobitve ali odsvojitve lastniskega deleza v delujoci druzbi z omejeno odgovornostjo pa
je pravilna dolo¢itev vrednosti kapitala, ki bi odrazala trzno vrednost le tega, velikokrat neznanka.
Se zlasti takrat, ko gre za pridobitev ali odsvojitev iz netrznih razlogov ali pa, ko vrednost v poslu
sploh ni bila dolocena ali znana.

Pri odmeri davka davéni organ v praksi obicajno primerja vrednosti v davéni napovedi davénih
zavezancev z vrednostjo knjigovodskih podatkov, ki so objavljeni na portalu AJPES. Taks$na praksa
je obicajna iz razloga, ker dav¢ni organ ne razpolaga z nobenimi drugimi podatki, razen objavljenih,
na podlagi katerih bi lahko preverili ali vrednost kapitala v ¢asu transakcije okvirno odraza vrednost,
ki bi se jo dalo dose¢i v prostem prometu.
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5.1 Analiza in dolocitev zakonsko opredeljene vrednosti kapitala ob pridobitvi

Kot smo zapisali Ze v predhodnih poglavijih, je zakonsko opredeljena doloéitev kapitala ob pridobitvi
dolocena kot nabavna vrednost kapitala ob pridobitvi (v nasem primeru se osredotocamo na delez v
gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo). Zakonsko dolocilo torej napeljuje k vrednosti, ki je
bila placana v denarju ali drugacni obliki ob pridobitvi kapitala, v kolikor je ta vrednost znana iz
pogodbe ali drugega ustreznega dokazila. V kolikor torej sama vrednost ni znana iz pogodbe, je
potrebno zagotoviti druga dokazila o nabavni vrednosti, vendar zakonsko dolo¢ilo za nabavno
vrednost generalno ne napeljuje na trzno vrednost, razen v primeru pridobitve po 1. to¢ki 95. ¢lena
ZDoh-2 (dedovanje lastniskega deleza, oziroma prenos zaradi smrti fizine osebe), ¢e davek na
dedisc¢ine ni bil odmerjen. Prav tako se trzna vrednost ugotavlja e v primeru pridobitve kapitala po
4. odstavku 43. ¢lena ZDoh-2 (pravica delojemalca do pridobitve delnic po znizani ceni, kot
boniteta).

Posebnost pri dolo¢anja vrednosti kapitala ob pridobitvi je pri pridobitvi ali povecanju deleza s
povecanjem osnovnega kapitala iz sredstev druzbe, kjer se vrednost tako pridobljenega kapitala
avtomatsko uposteva po vrednosti nic.

Dodatna posebnost se nana$a $e na naknadna vplacila kapitala druzbenikov v druge postavke
kapitala, kot so kapitalske rezerve. V tem primeru namre¢ velja mnenje, da bi moralo naknadno
vplacilo druzbenika tudi v druge sestavine kapitala, imeti vpliv na velikost vrednosti kapitala ob
pridobitvi (Kocbek, M., 2017). Temu je pritrdilo tudi Vrhovno sodi$ée v sodbi iz leta 2019, kjer je
razsodilo, da se tudi naknadna pogodbena vplacila druzbenika po 98. ¢lenu ZDoh-2 vstevajo v
nabavno vrednost kapitala ob pridobitvi (Sodba Vrhovnega sodis¢a VSRS Sodba X Ips 23/2018).
Temu primerno je urejeno tudi dolocilo v 4. tocki 7. odstavka 98. ¢lena ZDoh-2, ki tovrstna naknadna
vpladila uvrsca med stroske, ki se vStevajo v nabavno vrednost kapitala ob pridobitvi.

Pri dolocanju vrednosti kapitala ob pridobitvi je tako klju¢no, da zavezanec razpolaga z ustreznimi
dokazili, ki izkazujejo nabavno vrednost, saj bo le tako lahko ustrezno zagovarjal podatke za davéno
osnovo pri odmeri dohodnine od dobicka iz kapitala.

5.2 Pregled in dolocitev zakonsko opredeljene vrednosti kapitala ob odsvojitvi

Tudi pri odsvojitvi kapitala se primarno za vrednost kapitala ob odsvojitvi uposteva vrednost iz
prodajne ali druge pogodbe, ki se nanasa na odsvojitev kapitala. Vendar 99. ¢len ZDoh-2 doloc¢a, da
kadar iz pogodbe ali drugih dokazil vrednost ni razvidna in kadar vrednost, ki bi se jo dalo doseci v
prostem prometu ne ustreza vrednosti iz pogodb ali drugih dokazil, se kot vrednost kapitala ob
odsvojitvi uposteva primerljiva trzna cena tega kapitala. Razen pri nepremicninah, se pri odsvojitvi
kapitala tudi ne priznavajo stro$ki povezani z odsvojitvijo kapitala, ki bi vplivali, oziroma znizZevali
vrednost kapitala ob odsvojitvi (kot na primer stro$ek cenitve kapitala).

Ko govorimo o druzbah z omejeno odgovornostjo in kapitalom povezanim z njimi (lastniski delezi),
je dolocanje vrednosti, ki bi se dala dose¢i v prostem prometu, oziroma trzna vrednost kapitala,
problemati¢na s tega vidika, ker ne obstaja organizirani trg za trgovanje s takSnimi delezi, kot na
primer pri delnicah borza vrednostnih papirjev. V kolikor bi tak organiziran trg obstajal in bi bili
podatki prosto dostopni, bi bila tudi trzna vrednost takega kapitala lazje dolo¢ljiva. Tako pa z vidika
odsvojitelja ni zanesljivega prosto dostopnega podatka, ki bi mu zagotovil podatek o okvirni trzni
vrednosti njegovega deleza. Prav tako ZDoh-2 ne doloc¢a kako in kdo dolo¢a primerljivo trzno
vrednost kapitala.
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1z tega razloga je trzno vrednost za davéne namene moZno ugotoviti le z ustrezno cenitvijo takega
kapitala, ki pa je relativno draga, stroSkov cenitve pa ni mozno uveljavljati za znizanje vrednosti
kapitala ob odsvojitvi. Ob tem se tudi Ze postavlja vprasanje ali pogodbena vrednost, ki je bila
dogovorjena in usklajena med dvema neodvisnima in nepovezanima strankama, ki sta izvedli
transakcijo prenosa lastniStva kapitala, ne predstavlja trzne vrednosti kapitala? V kolikor je namrec
do izvedbe posla prislo, se lahko vprasamo, ali sta se obe stranki o tem sporazumeli in tako
sporazumno Ze dolocili vrednost, ki bi se dala doseci v prostem prometu.

5.3 Knjigovodska vrednost kapitala

Knjigovodska vrednost kapitala v gospodarski druzbi predstavlja vrednost lastniskega kapitala
podjetja, kot je zapisana v knjigovodskih evidencah druzbe v bilanci stanja in velja na dolo¢en datum.

Knjigovodska vrednost kapitala se lahko razlikuje od trzne vrednosti podjetja, ki odraza trenutno
vrednost takSnega kapitala na trgu. Razlogi za to razliko se skrivajo na primer v pri¢akovanih
prihodnjih dobickih, blagovni znamki, intelektualnem kapitalu in lastnini in drugih neotipljivih
vrednostih, ki jih knjigovodske evidence morda ne odrazajo v celoti (povzeto po Javornik, S., 2017).

Knjigovodska vrednost je tudi tesno povezana z ra¢unovodskim vrednotenjem, evidentiranjem in
pripoznavanjem sredstev in obveznosti v podjetju. Obstajajo razli¢ni nacini in usmeritve, ki vplivajo
na to, kako se knjigovodska vrednost evidentira in pripoznava (po nabavni vrednosti, posteni
vrednosti, ...).

Ob tem je pomembno omeniti Hierarhijo poStene vrednosti po Slovenskem racunovodskem
standardu 16, ki se nanasa na Ugotavljanje in merjenje postene vrednosti, ki jo vsebinsko lahko
primerjamo s trzno vrednostjo. Uporablja se takrat, kadar se v katerem drugem Slovenskem
racunovodskem standardu zahteva ali dovoli merjenje postene vrednosti ali zahteva razkritje merjenj
po posteni vrednosti.

5.3.1 Dolocanje vrednosti kapitala in davéne osnove na podlagi knjigovodskih vrednosti

Knjigovodska vrednost kapitala (v naSem primeru delez v gospodarski druzbi z omejeno
odgovornostjo) v skladu s Slovenskimi raéunovodskimi standardi predstavlja razliko med vsemi
sredstvi in obveznostmi podjetja, kot so prikazane v bilanci stanja. Ta vrednost se izra¢una kot razlika
med skupnimi sredstvi podjetja in njegovimi obveznostmi. To pomeni, da kapital vkljucuje
vpoklicani kapital, kapitalske rezerve, rezerve iz dobicka, revalorizacijske rezerve, rezerve, nastale
zaradi vrednotenja po posteni vrednosti, prenesene Ciste dobicke iz preteklih let in prehodno $e tekoci
nerazdeljen Cisti dobicek ali izgubo.Knjigovodska vrednost kapitala odraza lastniSko vrednost
podjetja, ki pripada lastnikom po poravnavi vseh obveznosti. VkljuCuje vse spremembe zaradi
poslovnih dogodkov, ki vplivajo na povecanje ali zmanj$anje kapitala. Je obveznost organizacije do
njenih lastnikov, ki zapade v izplaéilo, ¢e organizacija preneha poslovati. Pri tem Standardi navajajo,
da se v tem primeru velikost kapitala popravi glede na tedaj dosegljivo ceno Cistega premoZenja.
(povzeto po Slovenski raCunovodski standard 8, 2024)

Gre za stati¢no vrednost, ki se osredotoca na toc¢no tisti trenutek, ko je kapital odsvojen. Pri tem
tak$no dolo¢anje vrednosti ne izraza nobenih prihodnjih pri¢akovanj v zvezi s poslovanjem druzbe.

Ob predpostavki, da Zelimo izracunati davéno osnovo na podlagi knjigovodskih vrednosti, moramo
davéno osnovo pri odsvojitvi kapitala izracunati na podlagi knjigovodskih vrednosti kapitala ob
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odsvojitvi in knjigovodske vrednosti ob pridobitvi. Vrednost ob odsvojitvi se na podlagi
knjigovodske vrednosti kapitala upoSteva nominalno kot postavka celotnega kapitala v bilanci stanja
na datum odsvojitve kapitala (postavka “A. KAPITAL”). Prav tako se knjigovodska vrednost ob
pridobitvi nanasa na vrednost omenjene postavke na datum pridobitve tega istega kapitala.

Ob tem opozarjamo, da knjigovodska vrednost kapitala v ZDoh-2 ni opredeljena kot podlaga
vrednosti, ki bi se uporabljala za dolocanje vrednosti kapitala ob pridobitvi ali odsvojitvi na podlagi
98. in 99. ¢lena ZDoh-2. Omenjeni zakon sicer v 152. ¢lenu, kjer dolo¢a uporabo 98. ¢lena tega
zakona, v 4. odstavku doloc¢a, da se ne glede na 98. ¢len tega zakona, za nabavno vrednost
vrednostnih papirjev in delezev iz 2. toke 93. ¢lena tega zakona, ki so bili pridobljeni pred 1.
januarjem 2003, Steje trzna vrednost na dan 1. januarja 2006, ki jo zavezanec dokazuje z ustreznimi
dokazili, ¢e teh dokazil ni, pa se uposteva knjigovodska vrednost na dan 1. januarja 2006.

Zakonodajalec torej v tem ¢lenu natanko doloc¢a, kdaj se knjigovodska podlaga vrednosti uporablja,
kar pa ne velja za situacije, ki niso zajete kot navedene izjeme.

Med raziskovanjem sodne prakse smo naleteli tudi na primere, kjer je davcni organ pri davénem
zavezancu odmeril davéno osnovo na podlagi knjigovodske vrednosti iz bilance stanja, ki je bila
blizu datumu odsvojitve kapitala in bilance stanja, ki je bila blizu datumu pridobitve kapitala. Pri tem
so se sklicevali na dolocbe 68. ¢lena ZDavP-2. Ta dolocCa, da lahko dav¢ni organ v dolocenih
primerih, v katerih ni na voljo podatkov, davéno osnovo doloci tudi s cenitvijo. Ob tem so za cenitev
davéne osnove uporabili knjigovodske podatke iz bilance stanja (Sodba Upravnega sodis¢a I U
504/2020-10, z dne 08.12.2022).

V sodbi Upravnega sodisca stevilka I U 524/2020-11, z dne 09.11.2021 je sodis¢e odlo¢ilo o napacni
uporabi materialnega prava s sklicevanjem na 99. ¢len ZDoh-2, ki dolo¢a primerljivo ceno kapitala.

Gre za dva primera, kjer vrednost kapitala ob odsvojitvi, razvidna iz prodajnih pogodb, po mnenju
dav¢nega organa ni ustrezala vrednosti kapitala, ki bi se dala dose¢i v prostem prometu v Casu
odsvojitve. Na podlagi prvega odstavka 99. ¢lena ZDoh-2 se v takSnem primeru za vrednost kapitala
ob odsvojitvi §teje primerljiva trzna cena kapitala ob odsvojitvi. Navedena dolo¢ba ZDoh-2
predstavlja pravno podlago za dolocitev vrednosti kapitala ob odsvojitvi, ki se upoSteva v postopku
odmere davka od dobicka iz kapitala. Sodis¢e je odlocilo, da v obravnavanem primeru davéni organ
primerljive trzne cene kapitala ob odsvojitvi ni ugotavljal, kot to izhaja iz dolocbe 99. ¢lena ZDoh-
2, pa bi jo moral, ter zaklju¢i, da je s tem napacno uporabil materialno pravo. Ugodilo je tozbi
dav¢nega zavezanca, ki je trdil, da za takSno cenitev dav¢ni organ ne more postopati po 68. ¢lenu
ZDavp-2 z uporabo knjigovodskih podatkov, saj je v 99. ¢lenu ZDoh-2 jasna navedba, da se
uporabljajo trzne vrednosti, ki pa jih davéni organ sploh ni ugotavljal (povzeto po sodbi | U
524/2020-11, stran 1).

V nadaljevanju bomo na poenostavljenem primeru prikazali izracun razlike med knjigovodsko
vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in pridobitvi. Primer se nanaSa na kapital v smislu deleza v
gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo.
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SLIKA 1: Primer bilance stanja in izkazanega Kapitala pri pridobitvi in odsvojitvi ob koncu leta, ter primer izracuna
razlike med obema vrednostima

Knjigovodska Knjigovodska
vrednost ob vrednost ob
pridobitvi odsvojitvi
SREDSTVA 7.500 57.500
A. DOLGOROCNA SREDSTVA 0 0
B. KRATKOROCNA SREDSTVA 0 57.500
l. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 0 0
1l. Zaloge 0 0
111. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 0 0
IV. Kratkoroc¢ne poslovne terjatve 0 50.000
V. Denarna sredstva 7.500 7.500
C. KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 0
Zunajbilané¢na sredstva 0 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 7.500 57.500
A. KAPITAL 7.500 27.500
1. VVpoklicani kapital 7.500 7.500
11. Kapitalske rezerve 0 0
I11. Rezerve iz dobicka 0 0
IV. Revalorizacijske rezerve 0 0
V. Rezerve, nastale zaradi prevrednotenja po poSteni vrednosti 0 0
VI. Preneseni ¢isti poslovni izid (preneseni Cisti dobicek/izguba) 0 0
VII. Cisti poslovni izid poslovnega leta (¢isti dobitek/¢ista izguba
poslovnega leta) 0 20.000
B. REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE 0 0
RAZMEJITVE
C. DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 0 0
C. KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 0 30.000
D. KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 0
Zunajbilancne obveznosti 0 0
Vrednost kapitala (KV) ob pridobitvi 7.500
Vrednost kapitala (KV) ob odsvojitvi 27.500
Razlika med vrednostjo ob odsvojitvi in pridobitvi 20.000

Na zgornji sliki prikazujemo primer izra¢una razlike med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in
vrednostjo kapitala ob pridobitvi na podlagi knjigovodskih vrednosti iz bilance stanja.
Predpostavimo poenostavljen primer, da edini druzbenik ustanovi druzbo (d.0.0.) s 7.500 eur
osnovnega kapitala, kar je edini vlozek v druzbo. Zaradi poenostavitve primera upostevamo, da je
druzba poslovala eno leto in je v tem letu opravila prodaje blaga za 50.000 eur. Nabavna vrednost je
bila 30.000 eur, ostale stroske in obveznosti zanemarimo. Druzba je ustvarila 20.000 eur Cistega
dobicka. Ob tem v sredstvih izkazuje kratkoro¢na sredstva v visini 57.500 eur, pri Cemer je za celoten
prihodek izkazana terjatev, ki Se ni bila pla¢ana, druzba pa $e ni poravnala obveznosti placila za
nabavljeno blago. Na pasivi izkazuje poleg 30.000 eur kratkoro¢nih obveznosti §e 20.000 eur Cistega
dobicka, katerega si druzbenik ne izpla¢a in ostane nerazporejen, 0snovni kapital ostaja 7.500 eur.
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Druzbenik se odloéi odsvojiti celotni poslovni delez. Ce Zelimo izradunati razliko vrednosti kapitala
na podlagi knjigovodskih vrednosti ob odsvojitvi in vrednosti ob pridobitvi, moramo odsteti
postavko celotnega kapitala ob pridobitvi, torej v naSem primeru 7.500 eur od vrednosti ob
odsvojitvi, to je 27.500 eur. Razlika znasa tako 20.000 eur. Tako smo izracunali stati¢no vrednost
razlike med postavkama kapital na dva razli¢na datuma, pri tem pa takSen izracun seveda ne uposteva
drugih dejavnikov, kot je na primer tveganje neplacila kupca, morebitna vracila blaga in drugih
dejavnikov, ki bi stanje postavke kapital v bilanci v prihodnje spremenili.

5.3.2 Dolocanje knjigovodske vrednosti kapitala na medletne datume

Dolocanje knjigovodske vrednosti kapitala na medletne datume je Se toliko bolj problemati¢no, saj
lahko druzbe z zakasnitvijo pridobivajo dokumentacijo za knjizenje poslovnih dogodkov. Prav tako
nekateri poslovni dogodki in posledice le teh na medletne datume niso pravocasno in azurno
poknjizeni in prihaja zaradi tega do situacij, kjer je takSna medletna knjigovodska vrednost kapitala
nepravilno izkazana. Pri tem je potrebno $e omeniti moznost vplivanja sezonskih nihanj, morebitnih
sprememb ra¢unovodskih praks in politik, ter drugih medletnih nepredvidenih dogodkov, ki lahko
medletno izkrivijo stanja v bilancah druzb.

Za prikaz omenjenega lahko ponovno uporabimo primer iz predhodne tocke, le da bomo upostevali,
da je druzba naredila medletno bilanco, v kateri pa Se ni zajeta ze dogovorjena prodaja blaga v
vrednosti 50.000 eur, saj je bila fakturirana po datumu te medletne bilance stanja. Druzba je blago
Ze nabavila, ima ga na zalogi, posel je dokon¢no dogovorjen, prodajna pogodba je sklenjena, vendar
na datum bilance stanja  blago Se ni bilo izdobavljeno, prihodki in odhodki pa posledi¢no Se
neevidentirani.

Iz spodnije slike 2 je razvidno, da lahko ob upostevanju knjigovodskih vrednosti na medletne datume
pride do velikih razlik, ¢e upostevamo bilanco stanja na dolo¢en datum, ko poslovni dogodki $e niso
poknjizeni, éeprav je Ze znano, da bo druzba iz tega naslova z veliko gotovostjo imela gospodarske
Koristi.

V nasem primeru bi odsvojitev deleza na datum iz slike 2 ob upostevanju izracuna knjigovodskih
vrednosti kapitala rezultirala v razliki, ki bi dala dav¢no osnovo 0 eur.
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SLIKA 2: Primer bilance stanja in izkazanega kapitala pri pridobitvi in odsvojitvi medletno

Knjigovodska

Knjigovodska

vrednost ob vredno_gt O.b
TR odsvojitvi
pridobitvi (medletno)
SREDSTVA 7.500 37.500
A. DOLGOROCNA SREDSTVA 0 0
B. KRATKOROCNA SREDSTVA 0 37.500
l. Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo 0 0
1l. Zaloge 0 30.000
V. Kratkoro¢ne poslovne terjatve 0 0
V. Denarna sredstva 7.500 7.500
C. KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 0
Zunajbilané¢na sredstva 0 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 7.500 37.500
A. KAPITAL 7.500 7.500
1. Vpoklicani kapital 7.500 7.500
1. Kapitalske rezerve 0 0
I11. Rezerve iz dobi¢ka 0 0
IV. Revalorizacijske rezerve 0 0
V. Rezerve, nastale zaradi prevrednotenja po posteni vrednosti 0 0
V1. Preneseni Cisti poslovni izid (preneseni ¢isti dobicek/izguba) 0 0
VII. Cisti poslovni izid poslovnega leta (¢isti dobitek/¢ista izguba 0 0
poslovnega leta)
B. REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE CASOVNE 0 0
RAZMEJITVE
C. DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 0 0
C. KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 0 30.000
I11. Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 0
D. KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0 0
Zunajbilan¢ne obveznosti 0 0
Vrednost kapitala (KV) ob pridobitvi 7.500
Vrednost kapitala (KV) ob odsvojitvi 7.500
Razlika med vrednostjo ob odsvojitvi in pridobitvi 0
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5.3.3 Vpliv dolocenih dejavnikov v knjigovodskih izkazih, na vrednost kapitala

Kot smo Ze v predhodnih poglavjih zapisali, predstavlja knjigovodsko vrednost postavke kapital
razlika med vsemi sredstvi in obveznostmi podjetja. V kolikor katerakoli postavka sredstev ali
obveznosti ne izraza dejanskega stanja v druzbi, ima lahko to na vrednost postavke kapitala velik
vpliv. Tako na primer terjatve, Ki $e niso oslabljene zaradi tveganja neplacila ali na primer zaloge, ki
Se niso prevrednotene na nizjo vrednost, vplivajo na kapital tako, da ga nerealno povisujejo. Za
pravilno vrednost bi tako morali vsa sredstva ves Cas preverjati po njihovi ustrezni vrednosti. Pogost
primer so tudi osnovna sredstva (zlasti nepremi¢nine), ki jih druzbe vodijo po nabavni vrednosti in
izkazujejo zgolj neodpisano nabavno knjigovodsko vrednost. Taka sredstva pogosto izkazujejo tako
imenovane skrite rezerve, ki pa jih postavka kapital v omenjenem primeru ne zajame.

Enako velja na drugi strani tudi pri obveznostih. V kolikor te niso ustrezno evidentirane, bo na koncu
rezultat tudi neustrezna vrednost postavke kapitala.

Ob dolocanju knjigovodske vrednosti kapitala velja tudi opozoriti na pravilno obravnavanje tveganj,
kot so pravni spori in s tem povezane morebitne izgube, ki v bilancah druzb Se niso ustrezno
evidentirani.

SLIKA 3: Primer bilance stanja in izkazanega kapitala pri pridobitvi in odsvojitvi ob razlicnih racunovodskih
usmeritvah

Knjigovodska Knjigovodska
Knjigovodska vrednost ob vrednost ob
vrednost ob odsvojitvi (po odsvojitvi (po
pridobitvi nabavni posteni
vrednosti) vrednosti)

SREDSTVA 107.500 92.500 137.500
A. DOLGOROCNA SREDSTVA 0 0 0
1l. Opredmetena osnovna sredstva 100.000 85.000 130.000
B. KRATKOROCNA SREDSTVA 0 0 0
V. Denarna sredstva 7.500 7.500 7.500
C. KRATKOROCNE AKTIVNE CASOVNE 0 0 0
RAZMEJITVE
Zunajbilan¢na sredstva 0 0 0
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 107.500 92.500 137.500
A. KAPITAL 7.500 -7.500 37.500
I. Vpoklicani kapital 7.500 7.500 7.500
1. Kapitalske rezerve 0 0 0
I11. Rezerve iz dobicka 0 0 0
IV. Revalorizacijske rezerve 0 0 45.000
V. Rezerve, nastale zaradi prevrednotenja po

o . 0 0 0
poSteni vrednosti
V1. Preneseni Cisti poslovni izid (preneseni Cisti 0 0 0
dobicek/izguba)
VII. Cisti poslovni izid poslovnega leta (Cisti ) .
dobicek/¢ista izguba poslovnega leta) 0 15.000 15.000
B. REZERVACIJE IN DOLGOROCNE PASIVNE 0 0 0
CASOVNE RAZMEJITVE
C. DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 100.000 100.000 100.000
C. KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 0 0 0
D. KRATKOROCNE PASIVNE CASOVNE 0 0 0
RAZMEJITVE
Zunajbilan¢ne obveznosti 0 0 0
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Vrednost kapitala (KV) ob pridobitvi 7.500 7.500
Vrednost kapitala (KV) ob odsvojitvi -7.500 37.500
Razlika med vrednostjo ob odsvojitvi in pridobitvi -15.000 30.000

Slika 3 prikazuje razliko, ki se lahko ustvari ob upostevanju knjigovodskih vrednosti postavke kapital
v bilanci stanja pri odsvojitvi in pridobitvi, ¢e druzba med obema datumoma uporabi razli¢ne
racunovodske prakse.

Predpostavimo, da druzba, ki ima le 7.500 eur ustanovnega kapitala (v denarju), nabavi poslovne
prostore, ki jih v celoti financira s kreditom, katerega ne odplacuje v dobi moratorija petih let. Za
lazjo razlago predpostavimo, da je to edini poslovni dogodek, druzba pa ne ustvarja nobenih
prihodkov in nima stroskov poslovanja. V prvem primeru vodi druZzba poslovne prostore po nabavni
vrednosti, kjer knjigovodska vrednost belezi nabavno vrednost nepremicnine, ki je znasala 100.000
eur, vsako leto pa amortizira zgradbo za 3 % nabavne vrednosti. Ker tako druzba vsako leto ustvari
in prikazuje izgubo, se postavka kapital v bilanci stanja druzbe vsako leto zniZuje in po petih letih
pri odsvojitvi izkazuje negativno vrednost -7.500. Posledi¢no je tudi razlika med knjigovodsko
vrednostjo kapitala ob odsvojitvi in knjigovodsko vrednostjo kapitala ob pridobitvi negativna.

Ce bi druzba zamenjala ra¢unovodsko usmeritev in bi se odlogila sredstva evidentirati po posteni
vrednosti, bi morala opraviti oceno postene vrednosti nepremic¢nine. Predpostavimo, da bi v 5 letih
opazovani nepremicnini vrednost na trgu zrasla za 30 % od nabavne vrednosti in bi njena postena
vrednost znasala 130.000 eur. Druzba bi evidentirala na aktivi vrednost sredstva 130.000 eur, na
pasivi pa razliko v revalorizacijske rezerve zaradi vrednotenja po posteni vrednosti.

V zadnjem stolpcu tako vidimo, da znaSa postavka kapital ob odsvojitvi 37.500 eur, razlika do
kapitala ob pridobitvi (7.500 eur), pa znasa 30.000 eur.

Primer prikazuje, kako bi pri odsvojitvi z upostevanjem knjigovodskih vrednosti davéni zavezanec
v prvem primeru placal ni¢ davka, v drugem pa bi mu le tega odmerili od razlike 30.000 eur, ¢eprav
gre le za razlien nacin evidentiranja sredstev, transakcija pa bi bila vrednostno in vsebinsko v obeh
primerih popolnoma enaka.

5.3.4 Prednosti in slabosti doloc¢anja vrednosti kapitala na podlagi knjigovodskih vrednosti

Zagotovo je najvecja prednost doloCanja vrednosti kapitala na podlagi knjigovodskih vrednosti
enostavnost in preglednost. To seveda velja ob predpostavki, da so knjizbe pravilne in izkazujejo
realno stanje postavk v bilancah. Vrednost postavke kapital je enostavno dostopna Ze iz bilance stanja
na dolocen datum, dodatni izracuni veCinoma niso potrebni. Prednost je tudi ta, da knjigovodske
vrednosti kapitala niso v ve¢ji meri podvrzene subjektivni oceni vrednosti, kot je to primeroma pri
ocenjevanju trznih vrednosti.

Na drugi strani ima takS$no doloCanje vrednosti kapitala tudi slabosti. Gre za statino dolocanje
vrednosti, ki ne temelji na trznih vrednostih in predpostavkah tako sredstev kot obveznosti, prav tako
niso upostevani prihodnji donosi in s poslovanjem povezana tveganja. Knjigovodske vrednosti tudi
ne odraZajo dejanske vrednosti in stanja sredstev v smislu uporabnosti, tehni¢ne zastarelosti, kar
lahko vodi do napacnih izhodis¢ in napaénih izra¢unov vrednosti kapitala.
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5.4 Trzna vrednost kapitala

Pri trzni vrednosti kapitala se bomo osredotocili na trzno vrednost lastniSkega deleza v kapitalski
druzbi z omejeno odgovornostjo (d.0.0.). Lastniski delez v druzbi z omejeno odgovornostjo
predstavlja delez posameznega druzbenika v kapitalu podjetja. Ta delez doloc¢a pravice in obveznosti
druzbenika, vklju¢no z udelezbo pri dobicku, glasovalnimi pravicami in pravico do deleza preostanka
premozenja ob likvidaciji druzbe. Lastniski delez je obiCajno izrazen v odstotkih glede na celotni
osnovni kapital druzbe.

ZDoh-2 sicer uporablja termin “trzna cena kapitala”, s katero pa razumemo, da je vsebinsko enaka
trzni vrednosti kapitala. Ker ZDoh-2 ne ponudi definicije trzne cene oziroma vrednosti kapitala,
bomo za natan¢nejsi pregled uporabili strokovno literaturo s podrocja ocenjevanja vrednosti podjetij.

Ob tem, kot Ze omenjeno v predhodnih poglavjih, je pri sklicevanju na trzno vrednost pomembno
omeniti tudi Hierarhijo postene vrednosti po Slovenskem ra¢unovodskem standardu 16, ki se nanasa
na ugotavljanje in merjenje postene vrednosti, ki jo vsebinsko lahko primerjamo s trzno vrednostjo.

Pri terminu trzne vrednosti lahko torej prosto sklepamo, da gre za vrednost, ki bi se dala iztrziti za
lastniski delez v d.o.o., Ce tak trg obstaja. Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV), ki
jih uporabljajo pooblaséeni ocenjevalci vrednosti pri ocenjevanju lastniSkih delezev v druzbah,
opredeljujejo trzno vrednost kot: “ocenjeni znesek, za katerega naj bi voljan kupec in voljan
prodajalec zamenjala sredstvo ali obveznost na datum ocenjevanja vrednosti v poslu med
nepovezanima in neodvisnima strankama po ustreznem trZenju, pri katerem sta stranki delovali
seznanjeno, preudarno in brez prisile.” V nadaljevanju Se dolocajo, da je: “.. trzna vrednost
najverjetnejsa cena, ki jo lahko razumno dosezemo na trgu ...”. (OMSQV, 2021)

5.4.1 Ocenjevanje vrednosti kapitala

Ocenjevanje vrednosti kapitala predstavlja proces dolocanja vrednosti kapitala na dolo¢en datum (v
naSem primeru lastniskega deleza v d.0.0.) in za dolo¢en namen. Taks$no ocenjevanje vrednosti
vkljucuje analizo finanénih izkazov, trznih razmer, tveganj in drugih relevantnih dejavnikov. Kadar
govorimo o oceni trzne vrednosti kapitala, je cilj oceniti, koliko je ali pa koliko bi bil posamezen
lastniski delez v gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo vreden na trgu.

Pri tem se uporabljajo razli¢ne metode, postopki in tehnike vrednotenja. Obi¢ajno se z ocenjevanjem
vrednosti kapitala ukvarjajo finanéni strokovnjaki, pri ¢emer so lahko vklju¢eni tudi pooblaséeni
ocenjevalci vrednosti podjetij, ki v Sloveniji delujejo pod okriljem pooblastil Slovenskega instituta
za revizijo.

Namen ocenjevanja vrednosti podjetij je lahko razlicen in lahko namenjen nakupu ali prodaji
podijetja, izstopu in izpladilu druzbenika, zdruzitvam in prevzemom, povecanju ali zmanjSanju
kapitala, uskladitvi racunovodskih evidenc s trznimi vrednostmi, za davéne namene, Sanacijo,
likvidacijo ali oceno ste¢ajne mase podjetja, dedovanje gospodarske druzbe, presojo podjetniskih
pogodb in druge pravne posle.

Pri ocenjevanju vrednosti podjetij se obicajno uporabljajo razlicne podlage vrednosti, kot so trzna
vrednost, vrednost za nalozbenika, postena vrednost, pravi¢na vrednost in druge.

Ocenjevalci ocenjujejo vrednost kapitala z razliénimi na¢ini in metodami, kot na primer z na donosu
zasnovanim nac¢inom (diskontiranje prihodnjih donosov), na¢inom trznih primerjav (primerljive
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kupoprodaje ali primerjave z mnogokratniki glede na primerljive druzbe z borznega trga) in na
sredstvih zasnovanim na¢inom (ocena vrednosti posameznih sredstev in obveznosti).

5.4.2 Dolocanje trzne vrednosti kapitala in davéne osnove na podlagi trznih vrednosti

99. ¢len ZDoh-2 glede delezev v gospodarskih druzbah doloca, da, e iz pogodbe ali drugih dokazil
razvidna vrednost kapitala ne ustreza vrednosti kapitala, ki bi se dala doseéi v prostem prometu v
¢asu odsvojitve, se za vrednost kapitala ob odsvojitvi §teje primerljiva trzna cena kapitala ob
odsvojitvi. Posledi¢no je v omenjenih primerih potrebno ugotoviti oziroma doloditi trzno vrednost
kapitala. Sama davéna zakonodaja nikjer posebej ne dolo¢a, kaj se smatra za primerljivo trzno
vrednost, ter zavezanca ne napoti k viru podatkov, Kjer bi lahko sam ugotavljal ali je odsvojil kapital
po drugacni vrednosti od trzne.

Da bi dolod¢ili trzno vrednost kapitala torej potrebujemo trzne primerljive podatke, Ce tak trg obstaja.
Ker organiziranega trga za trgovanje z lastniskimi delezi v druzbah z omejeno odgovornostjo ni, je
ugotavljanje trznih vrednosti kapitala s preprostimi primerjavami trznih poslov prakti¢no
onemogoceno. Alternativno lahko trzno vrednost ugotavljamo z ocenjevanjem trzne vrednosti
kapitala. Na ta nacin pridobimo ocenjeno vrednost, ki je osnova, na kateri temelji vrednost kapitala
ob odsvojitvi, na podlagi katere se izra¢una in dolo¢i davéna osnova.

Dav¢na osnova se tako v primerih, kjer ni znana pogodbena vrednost ali pa pogodbena vrednost
odstopa od trzne vrednosti, uposteva na osnovi trznih vrednosti in ne dejanskih transakcijskih
vrednosti (Ce ta odstopa od trzne). Ob tem se zastavlja vprasanje, kako lahko prodajalec kapitala
sklepa, da cena, ki jo je iztrZil pri prodaji kapitala, odstopa od trzne vrednosti, sploh v primeru, ¢e ni
uspel dobiti kupca, ki bi bil pripravljen kupiti kapital po visji vrednosti. Druga skrajnost je tudi
prodaja, pri kateri se ni zasledovala trzna vrednost, saj je bil motiv za odsvojitev lahko tudi druga¢ne
narave (na primer osebne) in se ni zasledovalo trznih nacel.

V praksi se slovenski davéni organ pri kontroli napovedi dohodkov iz dobicka od odsvojitve kapitala
opira na knjigovodske vrednosti iz javno objavljenih bilanc druzb. V primerih, kadar prodajna
vrednost za deleZz v gospodarski druzbi iz pogodbe ali drugih dokazil bistveno odstopa od viSine
postavke kapital, ki je izkazana v zadnji bilanci stanja, lahko davéni organ utemeljeno dvomi, da
prodajna vrednost ne ustreza vrednosti, ki bi se dala doseci v prostem prometu, zato po njihovem
mnenju prodajne vrednosti iz pogodbe ne more uporabiti brez izvedbe nadaljnjega dokazovanja v
okviru ugotovitvenega postopka. Ob tem se naslanjajo na doloc¢ila ZDavP-2, ki v skladu s tretjim
odstavkom 76. ¢lena dolo¢a, da mora zavezanec za davek dokazati svoje trditve, na podlagi katerih
se dav¢na obveznost zmanjsa. V skladu s 77. ¢lenom ZDavP-2 dokazuje zavezanec za davek svoje
trditve v davénem postopku praviloma s pisno dokumentacijo ter poslovnimi listinami in evidencami,
lahko pa predlaga tudi izvedbo dokazov z drugimi dokaznimi sredstvi (Povzeto iz dokumenta FURS
“Poziv za vlozitev napovedi za odmero dohodnine od odsvojitve deleza” v zadevi DT 42153-
21039/2023-56, 2023).

V omenjenem pozivu davéni organ pozove zavezanca, da trzno vrednost dokazuje z oceno vrednosti,
ki jo izdela pooblasceni ocenjevalec vrednosti podjetij. Tako izdelana ocena trzne vrednosti je nato
lahko relevantna za dolocitev vrednosti deleza v gospodarski druzbi ob odsvojitvi in posledi¢no
osnova za doloCitev davéne osnove na podlagi trzne vrednosti kapitala ob odsvojitvi.
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5.4.3 Ocenjevanje trzne vrednosti kapitala po Mednarodnih standardih ocenjevanja
vrednosti s strani pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti

Ocenjevanje vrednosti podjetij je proces, v katerem dolo¢imo vrednost podjetij. Potekati mora na
nac¢in, doloen z zakonom, temeljnimi naceli ocenjevanja vrednosti, Mednarodnimi standardi
ocenjevanja vrednosti, ki jih sprejema Odbor za mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti, in
drugimi pravili ocenjevanja vrednosti, ki jih sprejema Slovenski institut za revizijo. Eden izmed
klju¢nih dokumentov, ki poleg ocenjevanja vrednosti ureja tudi vsa podroéja, povezana z
ocenjevanjem vrednosti podjetij, nepremiénin ter strojev in opreme, je Hierarhija pravil ocenjevanja
vrednosti, upostevaje vse sprejete spremembe tega dokumenta (Ur. 1. RS, st. 106/2010, Ur. 1. RS
§t.2/2015, 9. 1. 2015). Ta doloca tri ravni pravil:

- prvo raven predstavljajo Zakon o revidiranju s sprejetimi spremembami, Mednarodni
standardi ocenjevanja vrednosti, drugi zakoni s podrocja ocenjevanje vrednosti, Slovenski
poslovno-finanéni standardi za ocenjevanje vrednosti podjetij, ter Kodeks eti¢nih nacel za
ocenjevalce vrednosti

- drugo raven predstavljajo Strokovno informativno gradivo Odbora za mednarodne standarde
ocenjevanja vrednosti, Pojasnila in navodila strokovnega sveta Slovenskega instituta za
revizijo, Metodoloska gradiva in priro¢niki, ter Splos$no sprejeta pravila stroke ocenjevanja
vrednosti v domaci in tuji praksi (kot na primer European valuatino standards)

- tretjo raven pa predstavljajo strokovna literatura in objavljeni strokovni prispevki tako doma
kot v tujini

Pooblaséeni ocenjevalec vrednosti podjetja ocenjuje podjetja s posebnimi metodami vrednotenja
podjetij, preko katerih naro¢niku zagotovi informacijo, kolik$na je vrednost podjetja glede na izbrani
namen, podlago, predpostavke in ostale okolis¢ine ocenjevanja vrednosti podjetij.

V Sloveniji nastopa pooblaséen ocenjevalec vrednosti podjetja Kot fizi¢na oseba, ki je pridobila
dovoljenje Slovenskega inStituta za revizijo za opravljanje nalog pooblas¢enega ocenjevalca
vrednosti podjetij. Aktivni imetniki licenc so vpisani v javno dostopen register pooblas¢enih
ocenjevalcev (Register Slovenskega inStituta za revizijo, 2024, dostopno na: https://www.si-
revizija.si/ocenjevalci/register ).

Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV) zagotavljajo okvir za dosledno in pregledno
ocenjevanje, kar je klju¢nega pomena pri zagotavljanju neodvisnega ocenjevanja za pooblaséene
ocenjevalce vrednosti. Predstavljajo globalno sprejete smernice, ki jih uporabljajo ocenjevalci za
zagotavljanje natan¢nih in razumljivih ocen vrednosti. Standardi poudarjajo pomen poStenosti,
preglednosti in doslednosti ter dolo¢ajo metodologije in pristope, ki jih je treba uporabiti pri
ocenjevanju vrednosti. Njihova strokovnost in neodvisnost zagotavljata zaupanje med
zainteresiranimi stranmi. Pri ocenjevanju trzne vrednosti kapitala morajo ocenjevalci poleg
navedenega imeti poglobljeno razumevanje trznih razmer, podrocja financ, ra¢unovodstva in
industrijskih trendov.

Eden vedjih izzivov pri ocenjevanju vrednosti, je obvladovanje subjektivnosti in negotovosti.

eyee

navzkrizju interesov in zagotavljati, da so vse predpostavke in metodologije jasno razlozene in
dokumentirane.
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Ocenjevanje trzne vrednosti kapitala po Mednarodnih standardih ocenjevanja vrednosti je
kompleksen proces, ki zahteva strokovno znanje, natancnost in integriteto. Pooblas¢eni ocenjevalci
vrednosti igrajo kljucno vlogo pri zagotavljanju, da so ocene postene in zanesljive, kar omogoca
transparentnost in zaupanje na trgu ter relevantnost v upravnih in tudi sodnih postopkih.

Vsaka ocena vrednosti, ki jo pooblasceni ocenjevalec opravi in je skladna z Mednarodnimi standardi
ocenjevanja vrednosti, vsebuje tudi izjavo ocenjevalca, da je ocena vrednosti v skladu s temi
standardi.

5.4.4 Najpogostejsi nacini in metode vrednotenja kapitala za davéne namene

Pri ocenjevanju vrednosti mora pooblaséeni ocenjevalec vrednosti, ki ima licenco Slovenskega
inStituta za revizijo, v skladu z Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti upostevati ustrezne in
primerne nacine ocenjevanja vrednosti.

Ker izhajamo iz predpostavke, da za davéne namene iS¢emo primerljivo trzno vrednost kapitala
(podjetja, oziroma deleza v gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo), je potrebno nacin in
metode ocenjevanja vrednosti prilagoditi glede na izbrano podlago vrednosti, ki je v tem primeru
podlaga trzne vrednosti za namen doloCitve vrednosti kapitala za davéne namene. Glavni nacini
ocenjevanja vrednosti so (povzeto po MSOV, 2021):

- nacin trznih primerjav,
- na donosu zasnovani nacin in
- nabavnovrednostni naéin.

Na trznih primerjavah zasnovan nacin ocenjevanja vrednosti zahteva iskanje primerljivih podjetij ter
skrbno analizo in prilagoditve primerljivin podatkov. Podatke je potrebno poiskati, analizirati,
ustrezno prilagoditi in izraCunati mnogokratnike, s katerimi se pomnozi ustrezne spremenljivke
ocenjevane druzbe. V okviru tega nacina ocenjevanja vrednosti poznamo naslednje metode:

- Metoda primerljivih na borzo uvrs¢enih podjetij, kjer se za postopek privzame uporaba
razli¢nih trznih mnogokratnikov (multiplikatorjev),

- Metoda primerljivih poslov oz. kupoprodaj podjetij, kjer se za postopek privzame uporaba
razli¢nih trznih mnogokratnikov (multiplikatorjev).

Na donosu zasnovan naéin ocenjevanja vrednosti se izvaja tako, da se ocenjuje bodoce, ¢asovno
opredeljene koristi lastnika kapitala in se jih diskontira na sedanjo vrednost. V okviru tega nacina
ocenjevanja poznamo naslednje metode in postopke ocenjevanja vrednosti:

- Metoda diskontiranega denarnega toka:
- Postopek diskontiranja denarnih tokov, upostevajo¢ celotni kapital,
- Postopek diskontiranja denarnih tokov, upostevajoc lastniski kapital.

- Metoda uglavnicenja (kapitalizacije) donosov.

Nabavnovrednostni (oziroma na sredstvih zasnovan) na¢in ocenjevanja vrednosti Se izvaja tako, da
se predpostavlja, da je vrednost sredstva dolocena s stroskom reprodukcije ali nadomestitve sredstva,
zmanjSanim za vrednost fizi¢nega, funkcionalnega ali ekonomskega zastaranja oziroma poslabsanja.
V okviru tega nacina ocenjevanja vrednosti poznamo naslednje metode in postopke ocenjevanja
vrednosti:

- Metoda nadomestitvene vrednosti,
- Metoda reprodukcijske nabavne vrednosti,
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- Metoda sestevanja (prej metoda prilagojenih knjigovodskih vrednosti).

Kadar se ocenjuje delez v slovenski gospodarski druzbi (d.o.o.), se ocenjevalci obic¢ajno znajdejo v
situaciji, da za nacin trznih primerjav ni primerljivih in relevantnih podatkov za izvedbo taksSnega
nacina ocenjevanja. Kupoprodaje so obicajno izpeljane z varovanjem poslovnih skrivnosti, ter tako
podatki niso znani. Medtem pa se podijetja, s katerimi se trguje na organiziranih borznih trgih,
bistveno razlikujejo od ocenjevanih podjetij in zato primerjava ni ve¢ primerna.

Najpogosteje uporabljena metoda za ocenjevanje trzne vrednosti delujocega podjetja v Sloveniji
(d.0.0.) je tako metoda diskontiranih denarnih tokov, ki temelji na trznem nacinu ocenjevanja
vrednosti. Je eden od splosnih na¢inov ocenjevanja vrednosti podjetij, ki uporablja eno ali ve¢ metod,
s katerimi pretvorimo pricakovani donos v vrednost.

Pri tej metodi predpostavljamo, da bo podjetje nadaljevalo s poslovanjem $e relativno dolgo ¢asovno
obdobje. Metoda poskusa na podlagi analize preteklega poslovanja in ocene poslovnih moznosti v
prihodnosti nacrtovati prihodnje donose lastnikom v obliki denarja, ki jim nato z ustrezno diskontno
stopnjo pois¢emo sedanjo vrednost. Tako izra¢unana vrednost podjetja na podlagi prostih denarnih
tokov predstavlja donos, ki se zahteva za tveganje, ki ga predstavlja nalozba v obravnavano podjetje.

Pricakovani donosi morajo biti zasnovani na predpostavkah, ki upostevajo znacilnosti podjetja,
njegovo sestavo kapitala, preteklo poslovanje ter prihodnja pricakovanja.

Stopnja, po kateri so diskontirani prihodnji denarni tokovi (“diskontna stopnja’), mora poleg ¢asovne
vrednosti denarja odrazati tudi tveganja, povezana z bodo¢imi poslovnimi aktivnostmi. Najpogosteje
uporabljena diskontna stopnja je tehtano povprecje stroskov celotnega kapitala (“WACC”).

Pri metodi kapitalizacije normaliziran donos delimo ali pomnozimo z ustreznim faktorjem
kapitalizacije, s katerim pretvorimo prihodnje donose v sedanjo vrednost.

Manj pogosto uporabljen nacin je nabavnovrednostni nacin. Ta nacin uporablja eno ali ve¢ metod,
ki temeljijo na vrednosti sredstev, zmanj$anih za vrednost obveznosti. Za uporabo na sredstvih
zasnovanega nac¢ina vrednotenja se obi¢ajno navajajo naslednji pogoji:

- podjetje izkazuje vrednostno veliko materialno aktivo,
- podjetje ima nepomemben obseg nematerialne aktive,
- Dbilanca stanja odraza vsa materialna sredstva podjetja,
- obstaja malo dodane vrednosti proizvodom ali storitvam s strani faktorjev dela.

Na sredstvih zasnovan nacin se pretezno uporablja, kadar se ocenjuje vrednost podjetij, ki imajo
znacilnosti holdingov, ali za podjetja, kjer je vprasljivo nacelo ¢asovne neomejenosti delovanja in v
katerem ocenjujemo obvladujoci delez v lastniskem kapitalu.

Tega nacina ocenjevanja vrednosti praviloma ne uporabljamo za ocenjevanje vrednosti poslujocega
proizvodnega ali storitvenega podjetja. Po navadi pa se ga tudi ne uporablja, kadar se ocenjuje
manj$inski delez v lastniskem kapitalu takega podjetja.

Pri kon¢ni oceni trzne vrednosti lastniSkega kapitala je potrebno zraven primernih pribitkov in
obitkov upostevati tudi $e finan¢ni dolg druzbe in poslovno nepotrebno premozenje druzbe. Taks$no
premozenje izhaja na primer iz nepotrebnih preseznih denarnih sredstev, nalozb, ki niso nujni za
osnovno poslovanje podjetja ali ne ustvarjajo prihodkov in podobno.

Faktorji, ki vplivajo na kon¢no ocenjeno vrednost so tudi pribitki in odbitki, ki jih ocenjevalci
vrednosti uporabijo pri ocenjevanju zaradi specifike predmeta ocenjevanja. Pri tem je zelo
pomembno ali se ocenjuje vecinski (in obvladujoci) ali manjsinski (in neobvladujo¢i) lastniski delez
v kapitalu.
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Kadar ne gre za veéinski in obvladujo¢i delez v lastniSko zaprtem podjetju, je vrednost tega
lastniSkega kapitala le redko enaka njegovemu proporcionalnemu delu celotnega lastniSkega
kapitala. Smatra se, da manjsi deleZ ne omogoca polnega obvladovanja druzbe (vpliv na upravljanje
in zamenjavo lastnikov). Dejavniki kontrole oziroma elementi obvladovanja, ki vplivajo na to, da je
vrednost za vecinskega lastnika druga¢na od vrednosti za manjSinskega lastnika, se kazejo predvsem
v moznostih odlocanja, ki jih ima vecinski lastnik in ki jih na drugi strani manjsinski lastnik ne more
izkoristiti, primeroma:

- imenovanje ¢lanov uprave in nadzornega sveta ter dolo¢anje viSine njihovega placila,
- doloc¢anje dividendne politike, viSina in ¢as izplacila,

- sklepanje pogodb, vklju¢no s posli s povezanimi osebami,

- odkupi lastnih delezev oz. nove izdaje delezev (povecanje/zmanjSanje kapitala),

- statusna preoblikovanja (delitve, likvidacije) ter prevzemi drugih podjetij,

- spreminjanje dolocil druzbene pogodbe oz. statuta,

- prodaja sredstev podjetja, odlocCitve o zadolZzevanju in hipotekah, ... in drugi.

Ocenjevalec vrednosti mora tako oceniti katero vrsto odbitka in pribitka uporabiti glede na ustrezno
osnovo vrednosti, na katero jih bo apliciral (na primer: ali je ocenjeval denarni tok z vidika
manjSinskega ali veCinskega lastnika in podobno).

Pri tem bo ocenjevalec uporabil pribitke in odbitke, ki so (povzeto po Lusnic, K, 2017):
- povezani z bistvom podjetja, ki se ocenjuje in se jih obi¢ajno uporabi v okviru diskontnega

faktorja (na primer prilagoditev za klju¢no osebo v podjetju)

- povezani z znacCilnostmi lastni$tva podjetja, ki se ocenjuje in se jih aplicira kot kon¢no
prilagoditev ocenjene vrednosti (na primer pribitek za obvladovanje, odbitek zaradi
pomanjkanja trzljivosti/likvidnosti).

V nadaljevanju v Sliki 4 prikazujemo primerjavo posameznih korakov ocenjevanja vrednosti podijetij
po treh izbranih metodah: metodi diskontiranja denarnih tokov, metodi primerljivih podjetij
uvrscenih na borzo in metodi seStevanja sredstev:
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SLIKA 4: prikaz kljucnih korakov pri ocenjevanju vrednosti podjetij po razlicnih metodah

METODA DISKONTIRANIH DENARNIH TOKOV ZA
CELOTNI KAPITAL

Analiza makroekonomskih agregatov, panoge,
konkurence

&

Analiza preteklega poslovanja

&

Ocena prostega denarnega toka za prihodnjih 5 let

&

Ocena normaliziranega prostega denarnega toka po 5 letih

&

Ocena tehtanega stroska kapitala

&

Diskontiranje denarnih tokov

&

Prilagoditev za finan¢ni dolg

&

Prilagoditev za poslovno nepotrebno premozenje

&

Prilagoditve za odbitke in pribitke

&

Kon¢na ocena lastni§kega deleZa, Ki se ocenjuje

METODA PRIMERLJIVIH PODJETLJ UVRS CENIH NA
BORZO

Analiza panoge in iskanje primerljivih podjetij, uvr§éenih
naborzo

&

Prilagajanje racunovodksih izkazov izbranih primerljivih

podijetij

&

Izbira in izraunavanje mnogokratnikov, npr.:
"vr.cel.kapitala/EBITDA"

&

Analiziranje in prilagajanje mnogokratnikov na
ocenjevano podjetje

&

Ocenjevanje vrednosti podjetja na podlagi prilagojenih
mnogokratnikov

&

Prilagoditev za finanéni dolg

&

Prilagoditev za nivo obladovanja/kontrole

&

Prilagoditve za poslovno nepotrebno premoZzenje

&

Konéne prilagoditve za ustrezne pribitke in odbitke

&

Kon¢na ocena lastni§kega deleZa, ki se ocenjuje

METODA SESTEVANJA POD PREDPOS TAVKO REDNE
LIKVIDACIJE

Zbiranje dokumentacije, prilagoditev BS za manjkajoc¢a
sredstva in obveznosti

&

Dolociti nacin likvidacije sredstev (v naSem primeru
redna)

&

Oceniti bruto iztrzke (pred stroski prodaje in davki) v
procesu likvidacije, ter zmanjSanje za direktne in
indirektne stroske

&

PriSteti/odSteti dobi¢ek/izgubo, nastalo v procesu
likvidacije

&

Odsteti likvidacijsko vrednost obveznosti

&

Odsteti obveznosti za dodatne davke ali dobicke iz
prodaje sredstev v likvidaciji in premoZzenja, ki $e ni bilo
predhodno upostevano

&

Odsteti likvidacijsko vrednost podrejenih lastniskih
vrednostnih papirjev

&

Diskontiranje zneskov na sedanjo vrednost

&

Po potrebi uporabiti prilagoditve za neobvladljivost in
trzljivost

&

Kon¢na ocena vrednosti lastni§kega deleZa, ki se
ocenjuje

Vir: Gradivo iz predavanja za pridobitev naziva pooblasceni ocenjevalec vrednosti podjetij, Slovenski institut za revizijo,

2017

Pri ocenjevanju vrednosti podjetja za davéne namene je zelo pomembno, da je ocenjevalec seznanjen
z namenom vrednotenja in bo tako uporabil primerno podlago vrednosti (trzna vrednost) in s tem
povezana izhodis$¢a za ocenjevanje vrednosti. V nasprotnem primeru se lahko zgodi, da bo druga¢na
podlaga vrednosti rezultirala v drugac¢ni vrednosti, hkrati pa takSna ocena vrednosti ravno tako ne bo
ustrezala zakonskemu dolocilu 99. ¢lena ZDoH-2, vrednosti kapitala ob odsvojitvi, ki doloca trzno

vrednost kapitala.
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5.4.5 Prednosti in slabosti dolocanja vrednosti kapitala na podlagi trznih vrednosti za
davéne namene

Kot je dolo¢eno v ZDoh-2 se na podlagi 99. ¢lena ob odsvojitvi uposteva primerljiva trzna cena
kapitala ob odsvojitvi, ¢e kapital ni odsvojen na podlagi pogodbe, ali ¢e vrednost kapitala ob
odsvojitvi ni razvidna iz pogodbe, ali ¢e iz pogodbe ali drugih dokazil razvidna vrednost kapitala ne
ustreza vrednosti kapitala, ki bi se dala doseci v prostem prometu v ¢asu odsvojitve. Podobno velja
za vrednost kapitala ob pridobitvi, kjer lahko zavezanec v dolocenih primerih dokazuje vrednost z
drugimi dokazili, primeroma tudi z oceno primerljive trzne vrednosti.

V nadaljevanju povzemamo tako prednosti kot slabosti v zvezi z doloCanjem vrednosti kapitala na
podlagi trznih vrednosti za davéne namene, zlasti z uporabo ocenjevanja trznih vrednosti kapitala.
Naloga se podrobneje osredotoca na vrednotenje deleza v gospodarski druzbi z omejeno
odgovornostjo.

Prednosti dolocanja vrednosti kapitala na podlagi trznih vrednosti:

- doloc¢anje trzne vrednosti kapitala ob odsvojitvi zmanjSuje mozZnosti davénega izogibanja,
kadar se z nameni dav¢nega izogibanja med odsvojiteljem in pridobiteljem oblikujejo
pogodbe s prilagojenimi vrednostmi in je trzna vrednost transakcije ali njen del skrit v
kak$nem drugem poslu ali nadomestilu

- pri neodpla¢nih pridobitvah oziroma odsvojitvah kapitala je z dolocitvijo trzne vrednosti
zagotovljena moznost realne dolocitve davene osnove

- za zavezanca, ki je pridobil kapital neodplac¢no (na primer podedoval delez v druzbi), lahko
z oceno trzne vrednosti ob pridobitvi zmanj$a davéno osnovo ob odsvojitvi

V nadaljevanju bomo na primeru slovenskega podjetja in njenih poslovnih izkazov prikazali primer,
kjer je z davénega vidika za zavezanca ob morebitni odsvojitvi deleza v druzbi upostevanje trznih
vrednosti bistveno bolj obremenjujoce, kot na podlagi knjigovodskih vrednosti. Ker bi ocenjevanje
vrednosti podjetja v skladu z mednarodnimi standardi preseglo okvir te naloge, bomo primerjali
razmerje mnogokratnika »vrednost celotnega kapitala/EBITDA« s podatki, ki so jih pridobili v
okviru raziskave v prispevku organizacije Business Valuation Resources (BVR, Deal Stats Value
Index Digest, Q4 2023). V navedenem prispevku (glej Sliko 5) so prikazani trzni mnogokratniki za
prodajo, EBITDA in EBIT izracunani tako, da se vrednost podjetja (trzna kapitalizacija plus neto
dolg, kar imenujemo celotni kapital) deli z njegovo prodajo, EBITDA ali EBIT. Za namen nase
raziskave bomo uporabili mnogokratnik »vrednost celotnega kapitala/EBITDA«. Primerja se torej
trzno vrednost celotnega kapitala z rezultatom EBITDA.

Predstavljamo slovensko druzbo Avtonet d.0.0., ki je na podlagi izkaza poslovnega izida (AJPES,
2024) v letu 2023 dosegla 2.326.578,21 EUR prihodkov, ter EBITDA v znesku 1.803.241,06 EUR.
Cisti dobitek po obdav&enju je znasal kar 1.551.535,45 EUR. Bilanca stanja iste druzbe na dan
31.12.2023 razkriva, da znasa knjigovodska postavka »Kapital« 2.446.095,38 EUR, pri ¢emer skoraj
1,8 mio EUR vrednosti predstavljajo preneseni in ¢isti dobicek tekocega leta.

Ce torej knjigovodsko vrednost celotnega kapitala (2.446.095,38 EUR) delimo z rezultatom
EBITDA (1.803.241,06 EUR), dobimo mnogokratnik 1,36. Tako izra¢unan mnogokratnik lahko
primerjamo z izracunanimi trznimi mnogokratniki iz zgoraj omenjenih strokovnih prispevkov, ter s
tem primerjamo vrednosti celotnega kapitala.

Zaradi poenostavitve smo izracunali mediano objavljenih mnogokratnikov iz razli¢nih panog.
Mediana objavljenih drsecih (»trailing«) vrednosti mnogokratnikov znasa 7,4.
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V naslednji tabeli prikazujemo razliko v vrednosti celotnega kapitala, ¢e upostevamo vrednost iz
bilance stanja in potencialno vrednost celotnega kapitala, ¢e upostevamo multiplikator iz objavljenih
raziskav. Ob tem opozarjamo, da gre zgolj za primerjalni izracun in ne za strokovno ocenjeno
vrednost kapitala, brez drugih prilagoditev.

SLIKA 5: prikaz izracuna z razlicnima multiplikatorjema

Multiplikator  EBITDA Vrednost celotnega kapitala
1,36 1.803.241,06 2.452.407,84

7,40 1.803.241,06 13.343.983,84
Razlika: 10.891.576,00

SLIKA 6: Objavljeni mnogokratniki po razlicnih panogah, KPMG, Valuation Data Source, Business Valuation Resources
(BVR, Deal Stats Value Index Digest, Q4 2023)

Table 7: Median Industry Multiples

Market to Book-Ratio

31 August 2024 Sales EBITDA EBIT

Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps
ling +1 incl ling +1 incl. ling +1 incl. ling +1 incl. ling +1 incl.

Eamnings

Industries

Industrials 1.0 0.3 236 7.4 6.6 229 118 10.2 224 SIS 113 208 15 14 220

Consumer Discretionary 0.9 0.9 157 71 5.9 155 121 i 143 12.6 10.5 125 1.7 1.6 148

Health Care 24 24 109 10.4 85 79 14.2 12.8 73 166 154 69 22 21 87

ENENGES n/m n/m n/a n/m n/m n/a n/m n/m n/a 8.4 7.8 112 1.0 0.9 109

Utilities 31 23 44 9.2 839 43 154 14.0 44 14.3 141 42 15 14 43

Materials 1.0 0.9 76 6.4 5.5 75 112 %4 72 122 5.4 66 11 1.0 69

Real Estate 12.0 112 67 18.1 172 63 217 176 65 127 124 58 0.7 0.7 55

Communication Services 13 1Lz 76 6.4 56 75 12.2 113 67 12.4 11.2 63 1.8 1.6 68

Information Technology 11 1.0 142 9.3 T4 137 138 12.0 118 1T 156 102 21 1.9 L)

Consumer Staples 0.7 0.7 62 7.4 6.9 6l 119 109 61 148 124 58 13 13 57

Energy 1.0 1.0 32 4.6 43 32 7.1 6.6 il 9.0 7.8 31 11 11 31

Table 8: Median Subindustry (Consumer Staples) Multiples
31 August 2024 Sales EBITDA EBIT Earnings Market to Book

Subindustry: Informa-  Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps Trai- Fwd. Comps
tion Technology ling +1 incl. ling +1 incl. ling +1 incl. ling +1 inel. ling +1 incl.

Food Products

Consumer Staples
Distribution & Retail

Beverages

Personal Care Products

Source: KPMG Va on Data Source, see www.kpm g. de/en/valuation-data-source
*Average = Ari Mean

Vir: KPMG, Valuation Data Source, Business Valuation Resources (BVR, Deal Stats Value Index Digest, Q4 2023)
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Navedeni primer prikazuje kako bi se lahko vrednost podjetja, ki posluje z visoko dodano vrednostjo,
razlikovala, ¢e jo opazujemo skozi bilan¢ne podatke ali pa, ¢e jo primerjamo s trznimi podatki
mnogokratnikov. Knjigovodska vrednost postavke kapital, ki je 2,45 mio. EUR (druzba nima
finan¢nega dolga), bistveno odstopa od izraCunane vrednosti istega kapitala (v smislu deleza v
druzbi) s trznimi mnogokratniki, ki znasa 13,3 mio. EUR. Iz tega je mozno z veliko verjetnostjo
sklepati, da se tudi dejanska trzna vrednost kapitala kot deleza v druzbi bistveno razlikuje od
knjigovodske vrednosti postavke kapital.

Slabosti dolocanja vrednosti kapitala na podlagi trznih vrednosti:

- pri prenosih kapitala, ki niso trzno motivirani in iz tega razloga izvedeni po nizjih ali celo
simbolnih vrednostih, se davcna osnova dolo¢i na podlagi trznih vrednosti, ki niso bile
realizirane in odsvojitelj takih koristi ni prejel,

- potencialna trzna vrednost kapitala, predvsem ocena trZzne vrednosti, je le teoreti¢no
izhodisce. Vprasanje ali je taksSna cena na trgu realno dosegljiva,

- ocena temelji na projekcijah denarnih tokov v prihodnosti. Ostaja vprasljivost pravilnosti
napovedi, zlasti takrat, ko ni na voljo dovolj podatkov (na primer, ko ocena vrednosti ni
skladna z Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti in v podobnih primerih),

- ocenatrzne vrednosti je vsaj delno tudi subjektivno naravnana, saj ocenjevalec kljub poklicni
neodvisnosti ustvari mnenje iz svojega stalisca,

- v primeru posebnih dogovorov pri prenosih kapitala (na primer: OCe prenese delez
neodplacno na sina v zameno za drug druzinski dogovor, o¢e pa ni uveljavljal ugodnosti
odloga ugotavljanja davénih obveznosti po 100. ¢lenu ZDoh-2), trzna vrednost ne uposteva
teh osebnih okolis¢in,

- Pri dolocitvi trzne vrednosti kapitala na podlagi ocene vrednosti je potrebna ocena
strokovnjaka z licenco Slovenskega instituta za revizijo, kar je povezano z visokimi stroski
za zavezanca, ki dokazuje svoje trditve v davénem postopku praviloma z listinskimi dokazi,

- Dav¢ni organ nima na voljo realnega vpogleda v trzne vrednosti delezev v druzbi
posameznega podjetja in je kontrola pravilnosti odmere davkov tezavna. Naslanjanje na
podatke iz javno dostopnih bilanc stanja je lahko vprasljivo in vsekakor ni primerna, niti
zakonita podlaga.

Prikazali bomo tudi primer slovenskega podjetja, kjer je ocenjena trzna vrednost lastniSkega deleza
v obliki delnice ocenjena niZje, kot znasa knjigovodska vrednost lastniskega deleza (knjigovodska
vrednost delnice).

Gre za javno objavljen Povzetek porocila o oceni vrednosti podjetja KD d.d. (dostopno na povezavi:
https://seonet.ljse.si/file.aspx?AttachmentlD=31677 ), kjer se je ocenjevala trzna vrednost
»pomembnega manjsinskega (20-25%) lastniSkega deleza v kapitalu podjetja KD d.d., na dan
31.12.2013 za namen prodaje. Vrednost posamezne delnice je bila ocenjena na 189 EUR na delnico,
ob moznem razponu vrednosti med 113 EUR in 265 EUR na delnico (Povzetek porocila o oceni
vrednosti podjetja KD d.d., stran 5).

V istem porocilu je na strani 2 navedena tudi knjigovodska vrednost delnice v znesku 234 EUR na
delnico (z upostevanjem lastnih delnic in delnic v lasti h¢erinskih podjetij).
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SLIKA 7: prikaz razlike v vrednosti knjigovodske in ocenjene trzne vrednosti delnice

Ocenjena trzna vrednost

Knjigovodska vrednost delnice KD Razlika v

delnice KD d.d. na dan - Razlika v %
d.d. na dan 31.12.2013 31.12.2013 vrednosti v EUR
234,00 189,00 45,00 23,8%
Vir:  Povzetek  porocila o  oceni  vrednosti  podjetia KD  d.d. (dostopno  na  povezavi:

https://seonet.ljse.si/file.aspx?AttachmentlD=31677

Iz navedenega je razvidno, da je knjigovodska vrednost kapitala okvirno 23,8 % visje izkazana v
bilanci stanja, kot je bila ocenjena s strani pooblas¢enega ocenjevalca podjetij.

6. Obdavcitev v primerih sprememb pri prejetih vplacilih po odsvojitvi kapitala

Kadar gre za prodajo delezev v druzbi, je pogost element prodajne pogodbe tudi pogodbeno dolocilo,
ki oblikuje tako imenovani “variabilni” del kupnine v skladu z izpolnjevanjem dolo¢enih parametrov
poslovanja v prihodnosti.

Pri prodaji poslovnega deleza v druzbi, kjer je dogovorjen variabilni del kupnine, to obi¢ajno pomeni,
da je del kupnine odvisen od prihodnje poslovne uspesnosti druzbe in bo izplacan Sele, ¢e bodo za to
izpolnjeni pogoji v prihodnosti. Ta variabilni del je pogosto imenovan "earn-out" in je vezan na
doseganje dolo&enih finanénih ali drugih poslovnih ciljev v prihodnosti. Ce druzba doseZe ali preseze
te cilje, prodajalec prejme dodatno plagilo. Ce cilji niso doseZeni, lahko prodajalec prejme manjsi
znesek ali ni¢. Ta mehanizem pomaga uravnoteziti in porazdeliti tveganje med kupcem in
prodajalcem glede prihodnjega uspeha poslovanja podjetja.

Taksno dodatno kasnejse izplacilo je obi¢ajno vezano na doseganje dolocenih finan¢nih kazalnikov
ali poslovnih ciljev, kot so prihodki, rezultat iz poslovanja EBITDA ali EBIT, rast $tevila kupcev,
trznega deleza in podobno.

Izpostaviti velja tudi situacijo, kjer kupnina Se ni dokon¢no znana na dan, ko je potrebno vloziti
davéno napoved. To se lahko povsem realno zgodi v primeru, ko se odsvojitev izvede ob koncu leta,
kupnina pa se dokon¢no oblikuje na primer glede na stanje denarnih ali obratnih sredstev na dolocen
datum in ta podatek do roka za oddajo davéne napovedi Se ni poznan (in s tem to¢ni znesek kupnine).

6.1 Obdavcitev v primerih dodatnih prejetih placil po odsvojitvi kapitala

Dodatna vplacila, ki so bila vsebinsko sicer del kupnine za odsvojeni kapitalski delez v druzbi, so
bila velikokrat v preteklosti predmet davénega in sodnega spora. Vprasanja, ki so se pojavljala, so se
nanasala na to ali gre za obdav¢itve v smislu odsvojitve kapitala ali gre za obdavcitev v smislu
drugega dohodka po 105. ¢lenu ZDoh-2 ali pa kot izpladilo dividende. Sodis¢a so v preteklosti ze
razsojala v smeri pripoznavanja dodatnih vpla¢il kot vrst drugega dohodka (primer sodbe | U
1580/2011, z dne 06.12.2011).

Leta 2019 je bil ZDoh-2 dopolnjen s 5. tocko 4. odstavka 90. ¢lena (UL. RS, §t. 66/2019), ki doloca,
da se dodatno izplacilo zavezancu, ki je odsvojil poslovni delez (kapital), v zvezi z odsvojitvijo tega
deleza, ki ga izplaca pridobitelj deleza in je odvisno od meril uspe$nosti poslovanja druzbe v
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prihodnosti, dolo¢enih v pogodbi o odsvojitvi deleza, obravnava kot izplacilo dividende. Tovrstni
dohodek od 31.12.2019 naprej torej zapade pod vsebinsko enako obdav¢itev kot dividende (v letu
2024 je to 25 %), pri tem pa datum pridobitve in odsvojitve, ter pripadajoée vrednosti kapitala nimajo
pomena pri obdav¢itvi.

Obstajajo torej odprta vprasanja davéne obravnave variabilnega dela kupnine za transakcije izvedene
pred 31.12.2019, ter pomislek, ali je vsebinska obdav¢itev kot dividenda po tem datumu ustrezna
naravi takSnega dohodka. Variabilni del kupnine, neglede na datum transakcije namre¢ po svoji
vsebini predstavlja del celotnega nadomestila za odsvojeni poslovni delez in kot tak v smislu dolocil
ZDoh-2 predstavlja pridobljeno vrednost kapitala ob odsvojitvi, saj predstavlja pla¢ilo za odsvojeni
poslovni delez in s tem del vrednosti kapitala ob odsvojitvi. (povzeto po Bajuk, V., 2023).

Tudi ¢e izhajamo z vidika dolocitve trzne vrednosti kapitala, med katere spada delez v gospodarski
druzbi, lahko ugotovimo, da je takSnim variabilnim delom kupnine mo¢ pripisati vsebino vrednosti
kapitala ob odsvojitvi. Trzna vrednost se obic¢ajno dolo¢a na podlagi prihodnjih pri¢akovanih
denarnih tokov oziroma prihodnjih koristi. Prosti denarni tokovi se diskontirajo na sedanjo vrednost
z ustreznim diskontnim faktorjem in so temelj trzne vrednosti, ki je obicajno dogovorjena med
kupcem in prodajalcem deleza. V Kolikor je poslovanje v prihodnjih letih uspesno, podjetje realizira
nacrtovane denarne tokove in s tem vrednost, ki sta jo dogovorila kupec in prodajalec. V nasprotnem
primeru se kupnina ustrezno zniza. Tak$no ravnanje je v poslovnem svetu obi¢ajno, saj z odlogom
placila kupnine in vezavo na uresnicitev prihodnjih dogodkov, na katerih je temeljila trzna ocena
vrednosti kapitala, kupec in prodajalec nekoliko porazdelita tveganje drugacnega izida.

Menimo, da ima variabilna kupnina, ki je vezana na prihodnje uresnicitve denarnih tokov in je njeno
uresnicenje v trenutku sklenitve posla negotovo, hkrati pa trzna vrednost temelji na prihodnjih
dogodkih, katerih uresnicitev bo potrdila pravilnost dolocitve trzne vrednosti kapitala ob odsvojitvi,
vse znacilnosti dobicka iz kapitala, kot ga opredeljuje ZDoh-2 v ¢lenih 92.-94.

Ker morajo biti istovrstni ali v bistvenem podobni primeri obravnavani enako (14. ¢len Ustave RS),
je treba odsvojitvam kapitala, kjer je kupnina v pogodbi dolo¢ljiva, pripisati enake davéne posledice
kot odsvojitvam kapitala, kjer je kupnina v pogodbi dolocena. (povzeto po Bajuk, V., 2023).

Drugacna vsebinska obravnava dodatnega izplacila kupnine pri odsvojitvi kapitala pa bi bila mozna,
v kolikor bi kupnina bistveno odstopala od trzne vrednosti kapitala. V tak$nih primerih je seveda
potrebno natanc¢neje presoditi argumente kupca in prodajalca, zaradi katerih sta sklenila posel po
bistveno vi§ji vrednosti od trzne. V kolikor se izkaze, da vsebinsko del kupnine, ki je nad trzno
vrednostjo kapitala, ne ustreza placilu iz naslova variabilnega dela kupnine poslovnega deleza
(ampak recimo nagrada za dodatno opravljeno delo), je potrebno tak$no placilo obravnavati tudi
vsebinsko drugace od dohodka od dobicka iz odsvojitve kapitala.

Tudi sedanja ureditev placila variabilnega deleZa pri odsvojitvi kapitala, ki se po 5. to¢ki 90. ¢lena
ZDoh-2 obravnava kot dividenda, je vsebinsko vprasljiva. Ze pred uvedbo novele ZDoh-2 konec leta
2019 je Odbor preizkusenih davénikov, ki deluje pod okriljem Slovenskega instituta za revizijo,
Ministrstvo za finance pisno obvestil o svojih vsebinskih pripombah. Obdav¢itev variabilnega dela
kupnine pri prodaji kapitala kot dividende namre¢ ne ustreza vsebini dohodka. Tako 5. ¢len ZDavP-
2 v skladu z nac¢elom obdavcenja dohodkov po njihovi ekonomski vsebini doloca, da se predmet
obdavcitve in okolisCine ter dejstva, ki so bistveni za obdavcenje, vrednotijo po svoji gospodarski
(ekonomski) vsebini. V taksnih primerih gre nesporno za placilo za prodajo kapitala, kjer je le to vsaj
delno vezano na doseganje predvidenih poslovnih rezultatov, na katerih temelji dogovorjena
vrednost kapitala (povzeto po Jerman, S. (2019), Pripombe na Predlog Zakona o spremembah in
dopolnitvah Zakona o dohodnini (EVA 2019-1611-0033, z dne 31.07.2019).
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6.2 Obdavcitev v primerih zmanjSanja prejetih placil po odsvojitvi kapitala

Kadar se kapital, oziroma delez v druzbi odsvoji po dolo¢eni vrednosti (na primer ocenjeni trzni
vrednosti na dan sklenitve posla), ki pa je izplacana v ve¢ to¢no dolocenih odloZenih placilih, je
dolocitev davéne osnove relativno enostavna, s tem pa tudi placilo davka. Dolo¢i se vrednost
tak$nega deleza ob pridobitvi in odsvojitvi, ter se od ustrezne davéne osnove obracuna dohodnina po
ustrezni daveni stopnji glede na obdobje lastnistva tega kapitala.

Do tezave pride v situaciji, ko odsvojitelj takega kapitala prejme zaradi takS$nih ali drugaénih
razlogov zmanjS$ano placilo od napovedanega zneska v davéni napovedi. Zlasti, kadar je davéno
napoved zavezanec ze oddal in morebiti tudi Ze placal davek od pogodbene vrednosti. Tak primer je
lahko zadrzano jamstvo iz pogodbe o prodaji lastniSkega deleza, ki predvidi del kupnine izplacan
Sele po izpolnitvi nekega pogoja. Ce se ta pogoj ne izpolni, se znesek, zadrzan kot jamstvo,
odsvojitelju ne izplaca. Tako je sicer bila v pogodbi o odsvojitvi znana visina kupnine, vendar je
znesek dolocen pogojno in dejansko na datum sklenitve pogodbe Se ni dokon¢no dolocen.

Do naknadnih sprememb pri spreminjanju kupnine in s tem povezane spremembe vrednosti ob
pridobitvi se je ze opredelilo sodis¢e v sodbi Upravnega sodis¢a UPRS sodba | U 330/2014 z dne
23.06.2014. Gre sicer za primer v zvezi s pridobitvijo in odsvojitvijo nepremicnine, vendar lahko
situacijo apliciramo tudi na naSo raziskavo glede lastniS$kega deleZa v druzbi, saj oboje predstavlja
kapital. SodisCe je razsodilo, da se za Cas pridobitve kapitala Steje datum sklenitve pogodbe, na
podlagi katere je fizi¢na oseba pridobila kapital. Morebitna dodatna plaéila kupnine niso pomembna
za odlocitev. Za odmero davka je bistvena vrednost, ki je znana ob sklenitvi pogodbe, zato toznik s
sklicevanjem na kasnejSe dogovore glede vrednosti kapitala ob pridobitvi Ze v davénem postopku ni
mogel uspeti s pritozbo, iz istih razlogov pa tudi ne more biti (z enakimi ugovori) uspesen v postopku
s tozbo.

V navedenem primeru je bil predmet dodatne kupnine aneks, ki je bil sklenjen po sklenitvi prodajne
pogodbe, zato je sodisce odlocilo kot zapisano zgoraj.

V naSem primeru pa gre za jamstveni pogoj, ki je bil znan ze ob sklenitvi pogodbe o odsvojitvi
kapitala. To nakazuje, da je bil ob sklenitvi tudi znan razpon vrednosti tega kapitala ob pridobitvi,
vendar na datum sklenitve $e niso bila znana vsa dejstva, pomembna za obdavéitev. Menimo, da je
v taks$nih primerih v skladu z dolo¢ili ZDavp-2 ve¢ moznosti za ustrezno naknadno prilagoditev
davéne osnove in znizanje dav¢énih obveznosti. Osredoto¢amo se na situacijo, kjer je odsvojitev
kapitala kot deleza v gospodarski druzbi opravila fizi¢na oseba:

- Dav¢ni zavezanec lahko sicer popravi davéno napoved v skladu s 64. ¢lenom ZDavP-2,
vendar le do vrocitve odmerne odlocbe. Kadar je odlocba ze izdana in davek ze placan, ta
moznost tako ni ve¢ uporabna.

- Zavezanec za davek lahko v roku Sestih mesecev, odkar je izvedel za nova dejstva in lahko
uporabil nove dokaze (v naSem primeru neizpolnjevanje pogoja, posledicno zmanjSana
kupnina in placilo), predlaga obnovo davénega postopka v skladu z 89. ¢lenom ZDavP-2.
Vendar se po preteku petih let od dneva vrocitve odmerne odlo¢be obnova davcnega
postopka ne more ve¢ zaceti.

- 90. ¢len ZDavP-2 doloca, da ¢e se po pravnomocnosti odmerne odloc¢be ugotovi, da je bil
zaradi ocitne napake previsoko odmerjen davek, oziroma davcéni organ tako odlocbo odpravi,
razveljavi ali spremeni po uradni dolZnosti ali na zahtevo zavezanca za davek. Lahko pa se
takSna zahteva s strani davenega organa tudi zavrne, ¢e davcni organ ugotovi, da odlocbe ni
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treba odpraviti, razveljaviti ali spremeniti. Ob tem je potrebno upostevati rok za izdajo tak$ne
odlocbe, ki je do poteka zastaralnega roka za vracilo davka

Dav¢na zakonodaja torej vsaj deloma obravnava situacijo, ko pride naknadno do sprememb v zvezi
z viSino placila davka. Vendar je na mestu vprasanje presoje davénega organa v primeru, da se taksno
naknadno zmanjsanje placil pomembno zneskovno razlikuje od dolocene (ali ocenjene) pogodbene
ali trzne vrednosti na datum odsvojitve kapitala.

Zakonska podlaga za dolo¢anje vrednosti kapitala ob odsvojitvi v primeru razlikovanja pogodbene
in trzne vrednosti daje prednost trzni vrednosti, kot osnovo za dolocitev vrednosti kapitala ob
odsvojitvi. Tako ostaja odprto vprasanje presoje davénega organa ali bi takSen zahtevek za
ugotovitev znizanja davénih obveznosti zaradi zmanjSanja ze dogovorjenih placil morebiti tudi
zavrnil z obrazlozitvijo, da placila odstopajo od trzne vrednosti. Ker je v davénem postopku davéno
breme na davénem zavezancu, ki mora naceloma z listinskimi dokazi potrditi svoje trditve, je
moznost tudi izdelava ponovne ocene trzne vrednosti kapitala na datum odsvojitve, pri ¢emer bi
lahko ocenjevalec vrednosti uposteval tudi razloge, ki so vodili k zmanjSanju placdil iz naslova
kupnine za odsvojeni kapital. Vendar je pri tem potrebno poudariti, da ocenjevalec vrednosti pri
ocenjevanju vrednosti naj ne bi uposteval dogodkov, ki so se zgodili po datumu, na katerega velja
ocena vrednosti, zlasti, ¢e na ta datum tak$ni dogodki niso bili poznani in jih tudi ni bilo mozno
vkljuciti v predpostavke in izhodisca pri vrednotenju.

7 Opredelitev problematike vpliva posega davénega organa v vrednost kapitala ob odsvojitvi

Dav¢ni organ v primerih, ko vrednost kapitala ob odsvojitvi, ki jo zavezanec uveljavlja kot vrednost
ob odsvojitvi v dav¢ni napovedi, pomembno odstopa od vrednosti postavke kapital v zadnji
objavljeni bilanci stanja druzbe, na katero se nanasa kapital, pogosto poseze v postopek in od
zavezanca zahteva dokazila o vrednosti kapitala. Ce zavezanec ne reagira na poziv davénega organa
ali pa ne more dokazati svojih trditev, davéni organ v dolocenih primerih izda odmerno odlo¢bo na
podlagi drugih dokazil o vrednosti kapitala. Kadar je ta vi§ja od pogodbene vrednosti, ki jo je
odsvojitelj prejel, se zavezancu (odsvojitelju) posledi¢no poveca davena obveznost.

Vprasanje, ki se tukaj pojavi je, ali tak poseg davénega organa v visino davénih obveznosti
odsvojitelja kapitala vpliva tudi na pridobitelja tega istega kapitala. Ali torej lahko pridobitelj denimo
kot nabavno vrednost kapitala uveljavlja vrednost odsvojitve, Ki jo je dolocil daveni organ v postopku
odmere davka pri odsvojitelju. Zlasti takrat, ko je s strani davénega organa ugotovljena in v izraCunu
dav¢ne osnove tudi uporabljena visja vrednost kapitala ob odsvojitvi, kot je pogodbena vrednost pri
odsvojitvi.

7.1 Dolocitev vrednosti kapitala ob pridobitvi v primeru posega davénega organa v

vrednost pri odsvojitelju z vidika pridobitelja za davéne namene

Glede nabavne vrednosti kapitala ob pridobitvi smo ze veckrat zapisali, da 98. ¢len ZDoh-2 doloca,
da se za nabavno vrednost kapitala iz prvega odstavka tega Clena Steje v prodajni ali drugi pogodbi
navedena vrednost kapitala v ¢asu pridobitve. Ce kapital ni pridobljen na podlagi pogodbe ali ¢e
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vrednost kapitala v Casu pridobitve ni razvidna iz pogodbe, se za nabavno vrednost kapitala Steje
vrednost kapitala v Casu pridobitve, ki jo zavezanec dokazuje z ustreznimi dokazili.

Pridobitelj, ki pridobljen kapital ob naslednji transakciji odsvoji naprej in kot nabavno vrednost
uveljavlja pogodbeno vrednost, ki je davénemu organu znana, ne bo imel pravne podlage za
uveljavljanje vrednosti na podlagi uposStevanja visje, na primer trzne vrednosti iz morebitne odmerne
odlocbe odsvojitelja kapitala (v katere vrednost ob odsvojitvi bi posegel davcni organ). Primarno je
po 98. ¢lenu ZDoh-2 potrebno upostevati pogodbeno vrednost. Sele, e ta ni znana ali dolo¢ena s
pogodbo, zavezanec dokazuje vrednost kapitala ob pridobitvi z drugimi dokazili. Prav tako
pridobitelju vrednost, ki jo je dolocil davéni organ, ne predstavlja nabavne (pridobitvene) vrednosti
in je tudi ni placal za pridobitev tega kapitala.

Vendar menimo, da lahko v dolocenih situacijah takSen poseg oziroma odlo¢ba davénega organa,
kjer pri odsvojitelju poseze v vrednost ob odsvojitvi, vpliva na vrednost pridobitelja ob pridobitvi.
Ce gre za pridobitev kapitala, ki ni bila izvedena na podlagi pogodbe ali pa vrednost kapitala ob
pridobitvi dejansko ni znana, kot bi lahko to bil primer v darilni pogodbi, imamo situacijo, Kjer je
potrebno za potrebe obdavéitve dologiti tako vrednost ob pridobitvi, kot ob odsvojitvi. Ce na primer
iz pogodbe o odsvojitvi ni razvidna vrednost kapitala ob odsvojitvi in v tako odlo¢bo poseze davéni
organ, ter prilagodi vrednost ob odsvojitvi na trzno vrednost, menimo, da je tak$na odloc¢ba davénega
organa primerno dokazilo, ki ga lahko uporabi tudi nadaljnji pridobitelj kapitala kot vrednost kapitala
ob pridobitvi. Tako mozZnost pridobitelju ponuja ravno dolocilo 98. ¢lena ZDoh-2, ki dolo¢a
dokazovanje vrednosti kapitala ob pridobitvi takrat, ko vrednost kapitala iz pogodbe ni razvidna.

V primerih, kjer dejansko placilo za odsvojitev kapitala ne ustreza trzni vrednosti, takSen dohodek
dejansko ni dosezen oziroma realiziran na ravni trznih vrednosti. Potrebno je preveriti ali je zakonska
ureditev, ki dolo¢a obdav¢itev nerealiziranega dohodka, skladna z ustavno sodno prakso glede
pojmovanja, kaj sploh predstavlja dohodek. V ta namen smo vpogledali v sodbi Ustavnega sodis¢a
Stevilka U-1-175/11-12 z dne 10.04.2014 in U-1-497/18-17 z dne 20.01.2022.

Sodis¢e se je v prvi omenjeni sodbi opredelilo do razlage dohodka, ki ga razlaga na podlagi
ekonomske znanosti. Ta dohodek opredeljuje s pomocjo t. i. Schanz-Haig-Simonsove opredelitve
dohodka, po kateri je dohodek ekonomska moc, ki se kaze kot v denarju izrazena vsota potrosnje in
spremembe vrednosti premozenja v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. S pojmom dohodka je neloc¢ljivo
povezano vpraSanje njegove pridobitve. Na to vpraSanje pa se navezujeta vprasanji nastanka
konkretne davene obveznosti in trenutka obdavcitve dohodka. Po ZDoh-2 se $teje, da je dohodek
pridobljen oziroma doseZen v davénem letu, v katerem je prejet. Steje pa se, da je dohodek prejet, ko
je izplacan fizi¢ni osebi ali je kako drugace dan na razpolago fizi¢ni osebi. Nadalje sodi$¢e razlaga,
da je zakonodajalec na podro¢ju dohodnine sprejel koncept obdavéljivosti realiziranega dohodka. Ta
koncept iz predmeta obdavcitve z dohodnino izkljucuje dohodke iz naslova terjatev fizicnih oseb iz
razmerij do drugih subjektov, s placilom katerih se dohodek fizi¢ne osebe Sele realizira. Navedeno
potrjuje primeroma tudi procesna ureditev ZDavP-2, kadar so drugi subjekti iz razmerja z davénim
zavezancem placniki davka, pri katerih davéni zavezanci ustvarjajo svoje dohodke in na katere drugi
odstavek 49. ¢lena ZDavP-2 prenasa obveznost za izracun davka. Velja tudi predpostavka, da mora
biti dohodek ob placilu davénega odtegljaja v premozenjski sferi davénega zavezanca, saj plac¢nik
davka praviloma zanj prevzema le raunovodske obveznosti.

Podobno navaja sodi$¢e v obrazlozitvi sodbe U-1-497/18-17, da tretji odstavek 15. ¢lena ZDoh-2
doloca, da je obdav¢ljiv Ie dohodek, ki je izplacan oziroma prejet, kar pomeni, da je zakonodajalec
na podrocju dohodnine sprejel koncept obdavcéljivosti realiziranega dohodka. Ustavno sodisce je
mnenja, da je v Zakonu o dohodnini na voljo dovolj opornih mest za dolocitev pozitivne vsebine
pravnega pojma dohodek in obenem za dolocCitev meja tega pojma: kot dohodek se lahko Steje le
prejemek, ki je sad dela ali premozenja davkoplacevalca in ki je realiziran in torej predstavlja jasno
dolocljivo novo premozenje v njegovi lasti in posesti.
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Glede na navedbe v omenjenih dveh sodbah Ustavnega sodis¢a o pomenu pojma dohodek, ki je
predmet obdavéitve po ZDoh-2, menimo, da se tak$na razlaga sodis¢a lahko razume kot to, da v
primeru nerealiziranih dohodkov, kot je to v primerih, kjer odsvojitev kapitala ni izplacana po trzni
ceni, tak nerealiziran del dohodka ne bi smel biti predmet obdavcitve.

7.2 Dav¢na osnova z vidika pridobitelja kapitala

Davéna osnova se v skladu s 97. ¢lenom ZDoh-2 dolo¢a kot razlika med vrednostjo kapitala ob
odsvojitvi in vrednostjo kapitala ob pridobitvi. Kadar je razlika med vrednostjo kapitala ob odsvojitvi
in vrednostjo kapitala ob pridobitvi pozitivna, je davéna osnova razlika, zmanjSana za normirane
stro§ke, povezane s pridobitvijo in odsvojitvijo kapitala.

Pridobitelj ob naslednji odsvojitvi kapitala, pri katerem je davéni organ odsvojitelju posegel v
vrednost ob odsvojitvi, nateloma uveljavlja nabavno vrednost kot pogodbeno vrednost kapitala ob
pridobitvi. To je tudi osnova za dolocitev davéne osnove pri nadaljnji odsvojitvi novega pridobitelja.
Postavlja pa se vprasanje ali bi lahko v skladu z obstojeco zakonodajo pridobitelj kot vrednost
kapitala ob pridobitvi uveljavljal vrednost, ki jo je kot vrednost ob odsvojitvi prejsnjemu odsvojitelju
dolocil davéni organ. ZDoh-2 v dolocilih, ki se nanaSajo na vrednost kapitala ob pridobitvi v
sploSnem, ne ponuja moznosti, da bi tak§no odlo¢bo davénega organa pridobitelj lahko uposteval kot
nabavno vrednost kapitala. Sploh zaradi tega, ker te vrednosti pridobitelj ni dejansko placal. V tej
smeri je sicer potrebno razmisljati tudi v smeri dolocil 16. ¢lena ZDoh-2, ki v splosnem doloca, da
se primeru transakcij in izplacil dohodkov med povezanimi osebami kot podlaga za ugotovitev visine
dohodka uporabljajo primerljive trzne cene. V luci tega dolocila bi veljalo razmisliti ali morebitno
tak$na vsebina zakonskega dolocila ne napeljuje k uporabi trzne vrednosti tudi pri pridobitelju, Cetudi
dejansko ni bila placana. Tak primer bi lahko nasli pri transakciji neodpla¢nega prenosa kapitala med
dvema zakoncema, ki sta povezani osebi, ob tem pa pri odsvojitvi kapitala ne uveljavljata odloga
ugotavljanja davcénih obveznosti v skladu s 100. ¢lenom ZDoh-2. V tak$nem primeru bi namrec
prenos Stel za odsvojitev kapitala, vrednost pa ne bi bila znana v pogodbi. V kolikor bi v postopku
odmere davka od dobicka iz kapitala posegel davéni organ in odmeril davek odsvojitelju na podlagi
trzne vrednosti kapitala, menimo, da bi tudi za pridobitelja (zakonca) v tem primeru tak$no dokazilo
lahko bilo ustrezno kot merilo za dolocitev vrednosti kapitala ob pridobitvi novega pridobitelja.

8 Opredelitev ostalih posameznih dejavnikov, ki lahko vplivajo na vrednost kapitala ob
pridobitvi in odsvojitvi

Pri posamezni transakciji, kjer se pogodbeni stranki dogovorita o poslu prenosa kapitala, je potrebno
vedno upostevati Se specifike tega konkretnega posla, ki ima lahko svoje znacilnosti, Katerih pa
knjigovodski podatki ne morejo zajeti.

Dejavnikov, ki lahko vplivajo na vrednost kapitala ob pridobitvi in odsvojitvi in niso odrazeni v
knjigovodskih evidencah, je veliko in so tudi odvisni od samega podjetja, ki ga obravnavamo,
panoge, konkurencnega polozaja in velikosti druzbe. V nadaljevanju navajamo nekaj takSnih
dejavnikov:
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- TrZne razmere

Razmere na trgu lahko neposredno vplivajo na vrednost podjetja. Tako ponudba kot povprasevanje
igrata pomembno vlogo, Kar je povezano s potencialno ceno, ki se jo lahko doseze za primerljiv
kapital. V kolikor gre za specifi¢no podjetje, ki na dolocenem trgu nima potencialnih kupcev, je zelo
tezko dolocati vrednost, ki bi se dala za tak kapital doseci v prostem prometu. Kljub bilanénim
podatkom, ki lahko izkazujejo solidne rezultate, ni zagotovila, da bi se za tak$no podjetje, 0ziroma
za lastni8ki delez v druzbi zagotovo dalo najti kupca za vrednost, ki jo izkazuje postavka kapital v
bilanci stanja.

- Makroekonomski dejavniki

Pri vrednosti kapitala kot deleza v gospodarski druzbi je potrebno upostevati tudi vpliv
makroekonomskih dejavnikov. Od gibanja obrestnih mer je odvisno financiranje podjetja, visoka
inflacija pa lahko poveca stroske surovin in dela, katerih morda tudi ni mozno prenesti v kon¢ne cene
na kupce. Ob tem je potrebno upostevati Se stopnjo gospodarske rasti, stopnjo brezposelnosti,
nenazadnje pa tudi fiskalno politiko in politi¢no stabilnost v regiji. Slabe makroekonomske napovedi
zagotovo znizujejo vrednost, ki so jo pripravljeni kupci placati za kapital oziroma lastniski delez v
druzbi.

- Ugled in blagovne znamke podjetja

Ugled in blagovna znamka podjetja mo¢no vplivata na vrednost lastniSkega kapitala. Moc¢na
blagovna znamka je pogosto povezana z zvestobo strank, kar se lahko odraza v visjih prihodkih in
dobickih. Ugled podjetja vpliva na percepcijo kakovosti in zanesljivosti, kar privablja nove stranke,
ter ugodno vpliva na poslovna partnerstva. Poleg tega lahko pozitivna javna podoba zmanjsa stroSke
trzenja in poveca konkurencnost na trgu, kar vse skupaj prispeva k visji vrednosti podjetja.

- Tehnoloski napredek in inovativnost podjetja

Tehnoloski napredek in inovativnost podjetja pomembno vplivata na njegovo vrednost, saj
omogocata izboljSanje procesov, povecanje ucinkovitosti in razvoj novih izdelkov ali storitev.
Podjetja, ki uspesno uvajajo napredne tehnologije, lahko pridobijo konkuren¢no prednost, zmanjsajo
stroSke in povecajo prihodke. Ob tem je potrebno imeti v mislih, da lahko druzbe, ki imajo svoja
sredstva ze ekonomsko ali tehnolosko zastarana, pri¢akujejo vecje investicije, da bodo lahko Se
naprej ostale konkurencne. S poviSanimi potrebami po investicijah pa se tudi obi¢ajno znizuje
vrednost podjetja.

- Odvisnost od klju¢nih kadrov

Kljucni kadri pogosto prinasajo edinstvena znanja, izkuSnje in vodstvene sposobnosti, ki so bistveni
za uspeh podjetja. Ce je podjetje mo¢no odvisno od teh posameznikov, lahko njihova odsotnost ali
izguba povzro¢i motnje v poslovanju, upad produktivnosti in izgubo strateske usmeritve. Zlasti pri
manjSih podjetjih, kjer je obicajno poslovodja tudi vecinski lastnik druzbe, predstavlja odsotnost
kljuénega kadra v primeru prodaje oviro in s tem bistveni vpliv na vrednost podjetja.

- Potencialne prihodnje obveznosti iz naslova tozb, odlocb, prekrskovnih postopkov ...
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Potencialne prihodnje obveznosti iz naslova tozb, odlocb, prekrS$kovnih postopkov in drugih
nevarnosti lahko negativno vplivajo na vrednost podjetja. Te obveznosti predstavljajo finan¢na
tveganja, ki lahko privedejo do nepredvidenih stroskov, zmanjSanja dobicka in negativne publicitete.
Morebitni pravni postopki lahko odvrnejo vlagatelje zaradi poveCane negotovosti in zaznanega
tveganja, kar zmanjSuje vrednost podjetja. Poleg tega lahko dolgotrajni pravni spori motijo
poslovanje in odvrnejo pozornost vodstva od strateskih ciljev. Skupaj te nevarnosti vplivajo na
stabilnost in dolgoro¢no vzdrznost poslovanja podjetja.

- Vi§ja vrednost za strateskega kupca

Vrednost podjetja za strateSkega kupca je lahko vi§ja od trzne vrednosti zaradi sinergijskih koristi,
ki jih prinasa integracija podjetja v obstojece poslovanje, dostopa do novih trgov, komplementarnih
sposobnosti, razli¢nih dolgoro¢nih ciljev ter priloznosti za izboljSanje inovacij in procesov. Strateski
kupec lahko vidi vrednost v tehnologijah, znanju ali blagovnih znamkah podjetja, kar povecCuje
njegovo pripravljenost placati ve¢, medtem ko se trzni investitorji obi¢ajno osredotocajo predvsem
na finan¢ne kazalnike in trenutne trzne pogoje.

- Dolocila pravic in obveznosti v druzbeni pogodbi

Zakon o gospodarskih druzbah doloc¢a, da so pravice druzbenikov sicer sorazmerne z njihovim
poslovnim delezem. Lahko pa druzbena pogodba dolo¢a tudi drugace (504.-506. ¢len ZGD-1).
Dolocilo, ki bi dolo¢enega druzbenika na primer omejevalo pri delezu dobicka ali delezu
likvidacijske mase z manj$im delezem, kot je njegov sorazmerni poslovni delez, ali na primer
dolocalo omejene glasovalne pravice ali dodatne obveznosti druzbenika, bi tak$no dolo¢ilo zagotovo
moralo vplivati tako na knjigovodsko vrednost njegovega deleza, kot tudi trzno vrednost tega
lastniSkega deleza v druzbi. Na knjigovodsko vrednost bi vplivalo zato, ker mu ne bi bil na voljo
sorazmerni del likvidacijske mase ali dobicka, ki je izkazan v postavki kapital v bilanci stanja.
Taks$no omejitev pa je nujno potrebno upostevati tudi v okviru trzne vrednosti kapitala, saj vpliva na
denarni tok, ki je na voljo dolo¢enemu delezu lastniskega deleza, oziroma je morda upravicen do
manjsega dela pri upostevanju razlike med sredstvi in obveznostmi.

V tej tocki smo nasteli le nekaj dejavnikov, ki lahko vplivajo na vrednost kapitala in tega ni mo¢
vedno zajeti v bilanci stanja druzbe, velikokrat pa ostanejo skriti tudi ocenjevalcu vrednosti podjetij
pri ocenjevanju trznih vrednosti druzb. Vsaka druzba ima svoje specifike in posebnosti, ki pa jih je
pri dolocanju vrednosti kapitala oziroma lastniSkega deleza v druzbi potrebno upostevati.

V dosedanji praksi pri davénih zavezancih, ki so ustrezno dokazovali vpliv omenjenih dejavnikov na
vrednost kapitala ob odsvojitvi, je daveni organ ob ustreznih listinskih dokazilih v veliko primerih
tudi sledil navedbam dav¢nih zavezancev in izdal odmerno odloc¢bo v skladu z davéno napovedjo
zavezanca, Ceprav ni bila izdelana ocena pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti podjetij.
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9 Predlagane resitve v zvezi z doloanjem ustrezne vrednosti kapitala in
obdav¢enjem

9.1 Predlagane reSitve za davéne zavezance v zvezi s preverjanjem in ugotavljanjem
vrednosti ob odsvojitvi kapitala (poslovnega deleza)

Kadar pride do odsvojitve kapitala oziroma deleza v druzbi in ta predstavlja obdav¢ljivo transakcijo,
je potrebno za davéne namene vedno presojati ali pogodbena vrednost ustreza tudi vrednosti, ki bi
se dala doseci v prostem prometu. Ta vrednost je opredeljena kot primerljiva trzna vrednost kapitala.
Dav¢ni zavezanec bo v daveéni napovedi kot vrednost ob odsvojitvi navedel pogodbeno vrednost, ki
jo je dogovoril s pridobiteljem kapitala. Obicajno je to tudi vrednost, ki jo odsvojitelj prejme kot
nadomestilo za odsvojeni kapital, v naSem primeru za delez v gospodarski druzbi z omejeno
odgovornostjo.

Poseben primer so tudi situacije, ko pride do neodpla¢ne ali podarjene odsvojitve kapitala in se ne
uveljavlja odlog ugotavljanja davénih ugodnosti po 100. ¢lenu ZDoh-2. V teh primerih se odsvojitel]
in pridobitelj niti ne ukvarjata z vrednostjo ob odsvojitvi, saj to ni predmet transakcije, ¢e gre za
darilo ali brezpla¢ni prenos. Vendar je potrebno pri obdav¢ljivih transakcijah neglede na to, da
odsvojitelj ni prejel nadomestila za odsvojen kapital, v davéni napovedi dolo¢iti vrednost ob
odsvojitvi.

Postavlja se vprasanje, kako lahko zavezanec preveri, ali dogovorjena vrednost ne odstopa bistveno
od primerljive trzne cene za primerljiv kapital. V davénem postopku bo namre¢ zavezanec v skladu
§ 76. ¢lenom ZDavP-2 moral svoje trditve potrditi z dokazi.

Ena izmed moznosti je, da daveni zavezanec najame pooblaséenega ocenjevalca vrednosti podjetij,
ki bo opravil oceno trzne vrednosti podjetja oziroma lastniS$kega deleza v kapitalu druzbe na datum
odsvojitve. To predstavlja zlasti v primerih manj$ih druzb relativno visok strosek, ki se giblje od
nekaj tiso¢ evrov naprej. Ocenjeni znesek trzne vrednosti kapitala oziroma deleza v druzbi na datum
odsvojitve, ki jo oceni pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti podjetij, je ustrezen dokaz v davénem
postopku in primerna resitev za dokazovanje s strani davénega zavezanca, kot tudi za uporabo
primerne podlage z vidika davénega organa za odmero davka. Ocena vrednosti se lahko opravi tudi
ze predhodno in je tako lahko tudi kvalitetna informacija o potencialnih davénih posledicah, ki bodo
nastale v primeru odsvojitve tega deleza.

Enostavnej$a moznost je ta, da se izdela bilanca stanja druzbe to¢no na datum odsvojitve kapitala in
pregleda visino postavke kapital. Ta postavka je lahko izhodi§¢e za primerjavo med vrednostjo, ki je
bila dogovorjena v transakciji. Daveéni organ namre¢ nima vpogleda v trzne vrednosti posameznih
podjetij oziroma delezev, zato lahko kot edino merilo uporabi zadnjo objavljeno bilanco stanja, ki je
bila javno objavljena na portalu AJPES. Na tem mestu ponovno poudarjamo, da postavka kapital
seveda ne pomeni trzne vrednosti kapitala oziroma lastniskega deleza.

V kolikor pogodbena vrednost bistveno odstopa od vrednosti postavke kapital, je potrebno ugotoviti
razloge, ki so privedli do drugacne dogovorjene vrednosti med odsvojiteljem in pridobiteljem. Te
razloge je potrebno listinsko dokumentirati in jih uporabiti pri dokazovanju svojih trditev pri davéni
napovedi ali pri morebitnih pozivih davénega organa k pojasnilu odstopanj vrednosti od
knjigovodskih vrednosti. Ker velikokrat odsvojitelj kapitala ob vlozitvi dav¢énih napovedi nima veé
dostopa do dokumentacije druzbe, je lahko tak$no dokazovanje za pretekle dogodke oteZeno. Zato
je predlagana resitev v tem, da se vsa nasteta dokumentacija pripravi ob odsvojitvi in je del pogodbe
ali druge dokumentacije odsvojitve kapitala (poslovnega deleza v druzbi v naSem primeru), ter tako
pri morebitnem kasnejSem dokazovanju pred davénim organom ni tezav.
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9.2 Predlagane resitve v zvezi s preverjanjem in ugotavljanjem vrednosti ob odsvojitvi
kapitala (poslovnega deleza) za davcni organ

Davc¢ni organ izvaja na podlagi predlozenih podatkov v davcni napovedi dohodkov iz dobicka iz
kapitala odmero visine davéne obveznosti za zavezanca. Pri tem opravi tudi kontrolo posameznih
vrednosti, ki so navedene v davéni napovedi. Ker ZDoh-2 v 99. ¢lenu dolo¢a katera vrednost se
uposteva pri vrednosti kapitala ob odsvojitvi, davéni organ preverja pred izdajo odmerne odlocbe,
ali morebiti vrednost iz napovedi odstopa od vrednosti, ki bi se dala doseci v prostem prometu. Ker
ni razvitega organiziranega trga z lastniS$kimi delezi v zaprtih druzbah z omejeno odgovornostjo,
primerjava z vrednostmi na trgu ni mogoca. Prav tako je otezena primerjava z primerljivimi
transakcijami, saj le te niso na voljo v prosto dostopnih bazah podatkov, ve¢inoma pa gre za poslovne
skrivnosti, kjer niso poznane okolis¢ine posla in jih zato tudi ni mozno primerjati med seboj.

V praksi se pri davénem organu orientirajo na knjigovodske evidence druzb, ki so objavljene na
portalu AJPES. Obi¢ajno pregledajo zadnjo objavljeno bilanco stanja, ki je sestavljena konec
posameznega koledarskega leta. Kadar ugotovijo, da se vrednost kapitala oziroma deleza v druzbi
ob odsvojitvi, ki je navedena v dav¢ni napovedi, razlikuje od vrednosti postavke kapital v zadnji
objavljeni bilanci stanja, pozovejo zavezanca, da pojasni in dokaze, da je vrednost, ki bi se dala
doseci v prostem prometu taksna kot v pogodbi in ne takSna, kot je izkazana vrednost postavke
kapital v bilanci stanja. V primeru, ko dav¢ni zavezanec ne more dokazati, da je vrednost iz davcne
napovedi tista, ki bi se jo dalo dose¢i v prostem prometu, davéni organ odlo¢i na podlagi drugih
dokazil ali pa vrednosti, ki jih lahko pridobi iz prosto dostopnih bilanc druzbe, katere lastniski delez
je predmet odsvojitve.

Taksna praksa je vprasljiva vsaj iz naslednjih razlogov:

- datum odsvojitve in datum bilance stanja sta lahko zelo razli¢na, kar pomeni, da se je stanje
v druzbi lahko ze bistveno spremenilo od datuma objavljene bilance stanja. S tem se je
spreminjala tudi vrednost postavke kapital. Ob morebitnih medletnih izgubah (na primer), bi
lahko bila postavka kapital tudi bistveno nizja, kot v zadnji objavljeni bilanci stanja

- knjigovodska vrednost kapitala v bilanci stanja ne odraza trzne vrednosti kapitala, oziroma
deleza v druzbi. Iz tega razloga je zelo vprasljiva podlaga za odmerno odlocbo, kjer se kot
trzna vrednost, oziroma vrednost, ki bi se jo dalo dose¢i v prostem prometu, uporablja
knjigovodska vrednost kapitala.

Ker mora tudi dav¢ni organ na podlagi 2. odstavka 76. ¢lena ZDavP-2 v primeru posega v pove€anje
ali zmanjSanje dav¢nih obveznosti dokazati dejstva, na podlagi katerih davéna obveznost nastane ali
ne nastane, bi bilo potrebno odlo¢anje v tovrstnih postopkih urediti tako, da bi dav¢ni organ lahko
odlocbe izdajal na podlagi trznih podatkov.

Dav¢éni organ bi tako lahko za vsako odmerno odlo¢bo na podro¢ju lastniskih delezev v druzbah z
omejeno odgovornostjo, kjer ni podatkov o trznih vrednostih takega kapitala, opravil oceno trzne
vrednosti na dan odsvojitve kapitala. To bi lahko zagotavljali z zaposlitvijo ustreznega strokovnjaka,
ki bi posedoval licenco Slovenskega instituta za revizijo za vrednotenje podjetij ali pa bi te storitve
izvajali zunanji izvajalci, ki imajo zaposlene pooblascene ocenjevalce vrednosti podjetij. Tako bi z
neodvisno oceno trzne vrednosti pridobili ustrezno podlago, s katero so v odmerni odloc¢bi
upostevana doloéila iz 99. ¢lena ZDoh-2 glede vrednosti kapitala ob odsvojitvi, ¢e odlo¢ba temelji
na trznih vrednostih.

Druga resitev, ki jo predlagamo, je uporaba delno avtomatiziranih modelov vrednotenja, na podlagi
katerih bi davéni organ lahko pridobil informacijo o SirSem razponu trznih vrednosti, ki bi se
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avtomatizirano lahko dolo¢ile na podlagi vnaprej pripravljenih avtomatiziranih modelov
vrednotenja. TakSen model bi bilo potrebno razviti s strokovnjaki iz Slovenskega instituta za revizijo,
ter drugimi finanénimi in davénimi strokovnjaki, s ¢emer bi se zagotovila osnova za prvi nivo
kontrole podatkov iz davénih napovedi. Menimo, da zaradi kompleksnosti procesa ocenjevanja
vrednosti podjetja, natan¢ne ocene trzne vrednosti namre¢ ni mogoce dolo¢iti le z avtomatiziranim
procesom.

Kot izhodis¢e za razvoj taksnega informativnega avtomatskega modela vrednotenja bi lahko koristili
javno objavljene trzne mnogokratnike. Eden taks$nih javno dostopnih baz podatkov so objavljeni
podatki dr. Damodarana, ki objavlja svoje raziskave prosto dostopno na svoji spletni strani:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ .

Objavljeni so razli¢ni trzni mnogokratniki, ki bi se lahko uporabili za izhodi§¢no informativno
dolocanje vrednosti celotnega kapitala opazovane druzbe, na primer mnogokratnik EV/EBITDA, ki
izracuna razmerje med celotnim kapitalom druzbe in rezultatom iz poslovanja EBITDA. Uporabili
bi lahko mnogokratnik za primerljivo panogo ter podatek EBITDA opazovane druzbe. S tem bi dobili
okvirni podatek, ki bi nakazoval mozno trzno vrednost celotnega kapitala opazovane druzbe. Seveda
so potrebne prilagoditve vhodnih podatkov, da pridobimo primerljive ravni vhodnih podatkov in nato
prilagoditve za dolg druzbe, presezna sredstva, primerne pribitke in odbitke (npr. za trzljivost in
podobno) in drugo po potrebi. Prav tako se je potrebno zavedati, da gre za podatke vecjih podjetij,
ki kotirajo na borzah in se bistveno razlikujejo od domacih druzb. Vendar menimo, da lahko s
tak$nim poenostavljenim izracunom vseeno ugotovimo okviren razpon vrednosti lastniSkega kapitala
druzbe, ki bi utegnil nakazovati trzno vrednost lastniskega kapitala posamezne druzbe. Tak podatek
bi potem lahko uporabili na nacin, da bi podrobneje nadzirali le odsvojitve delezev druzb, kjer gre
za precejS$nja odstopanja od vrednosti iz razpona, Ki Smo ga pridobili z uporabo mnogokratnikov.

V kolikor bi podatek v napovedi po viSini ustrezal vrednosti razpona avtomatiziranega modela
vrednotenja kapitala, bi davéni organ lahko izdal odlo¢bo na podlagi podatkov iz napovedi (podlaga
bi bila pogodbena vrednost). V nasprotnem primeru pa bi lahko zahteval izdelavo ocene trzne
vrednosti s strani pooblas¢enega ocenjevalca vrednosti, ki bi izdelal oceno vrednosti lastniskega
deleza v skladu z Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti, ki bi bila ustrezna podlaga za
izdajo odmerne odlocbe.

9.3 Predlagane zakonske reSitve

Dokazovanje trzne vrednosti v ZDoh-2 nima natan¢no opredeljene pravne podlage. Navedeno je le,
da “... se za vrednost kapitala ob odsvojitvi Steje primerljiva trzna cena kapitala ...” (99. ¢len, ZDoh-
2). Kdo dolo¢i taksno vrednost, nacin, metodo in druge predpostavke, zakon ne doloca. Tako na
primer ni doloceno, ali je ocena trzne vrednosti kapitala, ki jo opravi pooblaseni ocenjevalec
vrednosti, ustrezna podlaga za dokazovanje v davénem postopku. Prav tako nikjer ni dolo¢eno, ali
mora taks$na ocena biti skladna z Mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti ali katerimi drugimi
standardi. Ker ni nikakr$nih omejitev in dolo¢il, pravno-formalno ni jasno, katero dokazilo je tisto,
ki bo ustrezno za dokazovanje primerljive trzne vrednosti.

Nas predlog je, da se v zakonu ZDoh-2 jasno dopolni besedilo 99. ¢lena, ki bi nedvoumno dolo¢alo
podlago za dokazovanje trzne vrednosti kapitala. Bodisi je to lahko obveznost izdelave ocene
vrednosti s strani pooblaséenega ocenjevalca vrednost, bodisi s strani katerega drugega strokovnjaka
ali organa, ki je primeren za dolocanje trznih vrednosti kapitala.

Po trenutni praksi davéni organ kot izhodis¢no vrednost uposteva knjigovodsko vrednost kapitala.
Ena izmed moznosti natanénejSega dolocila v 99. ¢lenu bi lahko bila tudi v smeri, da se trzna vrednost
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uposteva zgolj takrat, kadar pogodbena vrednost ne dosega knjigovodske vrednosti kapitala. V tem
primeru Se vedno ostane nedoreceno, kako se dokazuje trzna vrednost, zato bi bilo potrebno poleg
tega dodati Se dolo€ilo o ustreznih dokazilih glede dokazovanja trzne vrednosti. Trzno vrednost bi
dolocal ali pooblas¢eni ocenjevalec vrednosti podjetij ali drug ustrezen organ ali organizacija, Ki
zaposluje ustrezno usposobljene strokovne kadre.

Tretja moznost je uvedba zakonskega dolocila obvezne cenitve kapitala ob odsvojitvi, ki bi bila
izvedena s strani pooblas¢enih oziroma licenciranih ocenjevalcev vrednosti podjetij. Ob takSnem
dolo¢ilu, bi bil pri vsaki odsvojitvi ovrzen dvom o ustrezni vrednosti, saj bi bila vsaka transakcija na
ta nacin preverjena s strani strokovnjakov za ocenjevanje trznih vrednosti. S tem bi se zagotovilo
transparentno izvajanje 99. ¢lena ZDoh-2 in zmanjSalo tveganja za kasnejSe sodne spore med
dav¢énimi zavezanci in davénim organom. Ob dolocitvi obveznosti izdelave ocene trzne vrednosti, bi
dodatno predlagali tudi, da se stroSek izdelave ocene vrednosti uposteva kot odbitna postavka davéne
osnove ali pa kot postavka, ki zmanjsuje obracunan davek, ki ga mora davcni zavezanec placati.

Nenazadnje je mozno problematiko dolocitve vrednosti ob odsvojitvi resiti na ta nacin, da se v 99.
¢lenu termin “trzna vrednost” enostavno nadomesti S “knjigovodska vrednost” kapitala. V tem
primeru bo jasno, katera podlaga in v kaks$ni viSini se bo upostevala. Prav tako so na voljo javno
dostopni podatki, ki so na voljo tako davénim zavezancem, kot tudi davénemu organu. Tak$na
vrednost pa bi se uporabila izkljuéno takrat, ko je pogodbena, oziroma nabavna vrednost kapitala
nizja od knjigovodske vrednosti kapitala.

Spremembo predlagamo tudi pri upravnem postopku v zvezi s predlozitvijo davéne napovedi ob
odsvojitvi lastniskega deleza v kapitalski druzbi. Aktualna zakonodaja v 326. ¢lenu ZDavP-2 doloca
predlozitev davéne napovedi za dohodke iz dobicka iz kapitala iz celotnega koledarskega leta, ki se
odda $ele do 28. februarja v letu po odsvojitvi. Predlagamo, da bi zakonsko uredili dolo¢ila 326.
Clena ZDavP-2 glede oddaje davcne napovedi pri dohodku od dobicka iz odsvojitve kapitala
(lastniski delez v gospodarskih druzbah z omejeno odgovornostjo) podobno, kot to velja za
odsvojitev nepremicnin. Pri odsvojitvi nepremi¢nin je na podlagi 3. odstavka 326. ¢lena ZDavP-2
rok za vlozitev davéne napovedi 15 dni od odsvojitve nepremicnine.

Predlagamo, da se za odsvojitev lastniskih delezev v kapitalskih druzbah (podrobneje za deleze v
gospodarskih druzbah z omejeno odgovornostjo) uvede enak 15 dnevni rok oddaje davéne napovedi
za dohodke od odsvojitve deleza. Na ta nacin bi bili zavezanci zavezani dokazovati svoje trditve v
krajsem odmiku od dogodka odsvojitve. Zavezanci namre¢ mnogokrat kasneje ve¢ ne razpolagajo z
dostopom do informacij o podjetju, katerega deleZ so odsvojili, prav tako je zaradi oddaljenosti
samega dogodka tezje argumentirati in dokazovati takratno situacijo, ki je privedla do oblikovanja
pogodbene oziroma transakcijske vrednosti odsvojitve kapitala. OteZeno bo tudi delo ocenjevalca
trzne vrednosti kapitala, saj morda ne bo na voljo vsa dokumentacija, ki jo potrebuje za ustrezno
izdelavo ocene trzne vrednosti podjetja, ki bi bila v skladu z Mednarodnimi standardi ocenjevanja
vrednosti.
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SKLEP

V nalogi smo se ukvarjali s problematiko ugotavljanja vrednosti kapitala, podrobneje deleza v
gospodarski druzbi z omejeno odgovornostjo, ob pridobitvi in odsvojitvi na podlagi knjigovodskih
vrednosti in na podlagi trznih vrednosti. Analizirali smo zakonska dolocila Zakona o dohodnini in
Zakona o davénem postopku glede dolo¢anja vrednosti in postopanja v upravnih postopkih.

Kljub temu, da je v zakonskih dolo¢ilih jasno dolo¢eno, katere vrednosti se upostevajo pri vrednosti
ob pridobitvi in vrednosti ob odsvojitvi, ni jasnih dolo¢il glede podlag in virov podatkov, ki bi sluzili
za osnovo dolocanja posameznih vrednosti. V analizi smo obravnavali dve razli¢ni podlagi za
ugotavljanje vrednosti, ki se najpogosteje pojavljata: knjigovodska in trzna vrednost kapitala.

Prisli smo do zakljuckov, da se trzna vrednost obicajno bistveno razlikuje od knjogovodskih
vrednosti, saj vrednosti temeljita na razlicnih izhodis¢ih. Medtem ko knjigovodske vrednosti
temeljijo na staticnih vrednostih sredstev in obveznosti, se trzne vrednosti obi¢ajno nanasajo na
prihodnje koristi, zlasti na prihodnje proste denarne tokove.

Ugotavljamo, da trg kapitalskih, v nasem primeru lastniskih delezev z druzbami z omejeno
odgovornostjo, v organizirani obliki ne obstaja. Transakcije, ki se izvedejo, so izvedene po veéini v
zasebni domeni in zaradi varovanja poslovnih skrivnosti podrobnosti posla niso znane. Tako tudi ne
moremo vpogledati v transakcijske vrednosti nakupov in prodaj tovrstnega kapitala, da bi s tem
pridobili izhodi§¢ne vrednosti za primerjavo trznih vrednosti in podlage za obdavéitev. Borzni
podatki vecjih druzb, ki so uvrS€ene na organizirane trge vrednostnih papirjev ni mo¢ enostavno
primerjati z nasimi manjSimi podjetji, saj se druzbe pomembno razlikujejo od borznih druzb, zato
primerjava ne bi bila smiselna. Edina primerjava s trzno vrednostjo je tako prepus¢ena ocenjevanju
vrednosti kapitala oziroma lastniskih delezev v druzbah. Za to imamo v Sloveniji usposobljene in
licencirane strokovnjake, vendar je stroSek ocenjevanja vrednosti podjetij relativno visok, predvsem
za transakcije majhnih vrednosti.

Davc¢ni organ v praksi Se vedno primerja podatke iz davénih napovedi s knjigovodskimi vrednostmi
druzb, ki so objavljeni na portalu AJPES. Pri razhajanju vrednosti v napovedi od vrednosti kapitala
v zadnji objavljeni bilanci stanja, zahtevajo od zavezanca pojasnila o razlogih za odstopanje ali pa
predlagajo izdelavo ocene trzne vrednosti kapitala. V kolikor zavezanec teh pojasnil ali ocene ne
predlozi, odmerijo davek na podlagi drugih dokazil, ki pa so lahko tudi knjigovodske vrednosti.

Ob obravnavi knjigovodskih vrednosti smo ugotovili, da na vrednost kapitala vpliva veliko faktorjev,
ki lahko v nekem trenutku zelo izkrivijo dejansko vrednost lastniskega kapitala. Na primerih smo
pokazali, kako lahko dolo¢eni dogodki in raéunovodske prakse vplivajo na vrednosti postavke kapital
v bilanci stanja. Prav tako je primerjava vrednosti postavke kapital na datum odsvojitve z bilanco
stanja na dan, ki ni datum odsvojitve kapitala, lahko zelo vprasljiva, saj se postavke v bilanci stanja
vsakodnevno spreminjajo in se lahko vrednost kapitala ze zaradi ¢asovne oddaljenosti primerjane
bilance stanja in datuma odsvojitve kapitala bistveno razlikuje. Vsekakor ima dolo¢anje vrednosti na
podlagi knjigovodskih vrednosti kapitala tudi dobre lastnosti, kot je na primer enostavnost in
dosegljivost podatkov na javnem portalu AJPES. Ob tem opazamo, da ni zakonske podlage, na
podlagi katere bi lahko odmerili davek ob odsvojitvi deleza v gospodarski druzbi na podlagi
knjigovodskih vrednosti. Zakonodaja zraven pogodbenih vrednosti navaja kot alternativo le trzno
vrednost tak$nega kapitala.

Ob pregledu dolocanja trzne vrednosti kapitala, oziroma deleza v gospodarski druzbi, smo preverili
najpogostej$e metode ocenjevanja trzne vrednosti tujega kapitala za davéne namene. Tudi v praksi
se vedno pogosteje uveljavlja teznja, da se za vrednost tovrstnega kapitala predvsem pri odsvojitvi
napoti zavezanca na ocenjevalca vrednosti podjetij, ki bi z oceno trzne vrednosti v skladu s pravili
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stroke postavil ustrezno osnovo, ki bi bila tudi skladna z zakonskimi dolo¢bami. Metode za
vrednotenje podjetij so obi¢ajno kompleksne in zahtevajo za izvedbo izkusene strokovnjake. Redki
dav¢ni zavezanci si lahko sami izraunajo okvirno trzno vrednost, zato je $e toliko bolj problemati¢no
dejstvo, da zakonsko ni predpisano, kdo je zadolZen za izvajanje ocenjevanja vrednosti kapitala za
davcne namene.

Za namen te naloge smo opravili tudi primerjavo na dejanskem podjetju, kjer smo primerjali
knjigovodske vrednosti kapitala iz bilance stanja, ter jih primerjali z vrednostjo kapitala, izraCunano
s pomocjo mnogokratnika, ki se opira na podatke iz trznih raziskav. Na primeru smo ugotovili, da se
lahko knjigovodske in trzne vrednosti bistveno razlikujejo. Prav tako pa smo prikazali konkreten
primer slovenskega podjetja, kjer je bila knjigovodska vrednost kapitala v bilanci stanja bistveno
vi§je izkazana, kot je to ocenil pooblasceni ocenjevalec vrednosti podjetij.

Dav¢ni zavezanci morajo biti pri morebitnih odsvojitvah, zlasti prodajah kapitala, kot je delez v
gospodarski druzbi, pozorni na oblikovanje kupnine. Davéni organ namre¢ vsebinsko drugace
obravnava dodatna vplacila, ki so vezana na doseganje kriterijev v prihodnosti, saj jih obdavcuje kot
dividende in ne ve¢ kot odsvojitev kapitala. Prav tako lahko predstavlja tezavo naknadno
uveljavljanje znizanja davéne osnove, Ce iz naslova kupnine davéni zavezanec ne prejme celotnega
zneska, Ki je bil predviden ob sklenitvi pogodbe ob izpolnjevanju vseh pogojev.

Glede na naSe ugotovitve, smo tudi predlagali reSitve obravnavane problematike v zvezi s tezavami
pri ugotavljanju ustrezne vrednosti kapitala, predvsem pri odsvojitvi. Resitve smo predlagali tako z
vidika koristi za davéne zavezance, kot tudi za dav¢ni organ in zapisali tudi predloge zakonskih
sprememb oziroma dopolnitev.

Davéni zavezanci se morajo glede na dosedanjo prakso pravocasno in ustrezno pripraviti na
dokazovanje svojih argumentov za izkazovanje vrednosti kapitala z ustreznimi listinskimi dokazi ali
pa za oceno najamejo pooblascenega ocenjevalca vrednosti, ki bo opravil oceno trzne vrednosti
kapitala v skladu s pravili stroke.

Za potrebe davénega organa bi po naS§em mnenju bilo primerno zaposliti ustreznega strokovnjaka, ki
bi posedoval licenco Slovenskega instituta za revizijo za ocenjevanje vrednosti podjetij in bi tako ob
dvomu v vrednost transakcije dav¢ni organ na podlagi izvedene ustrezne ocene izdal odmerno
odlocbo, ki bi bila tako tudi skladna z zakonskimi dolo¢bami. Druga alternativa so predlagani
poenostavljeni avtomatizirani modeli vrednotenja, ki bi davénemu organu nakazali okvir moznih
vrednosti in bi bili podlaga za prvo kontrolo vrednosti. Ob odstopanju bi v nadzor in ocenjevanje
vrednosti s strani strokovnjaka usmerili le primere, Ki bi odstopali iz tega okvirja.

Nazadnje smo pripravili Se mozne zakonske spremembe, ki bi bile primerne za reSitev omenjene
problematike in dilem med uporabo knjigovodskih in trznih vrednosti. ReSitev vidimo v tem, da se
zakonsko doloci, kako in kdo doloca trzno vrednost kapitala. V nasprotnem primeru, ¢e se zasleduje
cilj knjigovodskih vrednosti kot podlaga za dolo¢anje vrednosti, pa je enostavno potrebno spremeniti
terminologijo v zakonskih dolocilih, kjer se namesto trznih vrednosti zapiSe knjigovodska vrednost
in dolo¢i vir podatkov, kot je primeroma javno dostopna baza AJPES.
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