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Predhovor

Téma finan¢nych nastrojov je dlhodobo predmetom diskusie odbornej verejnos-
ti. Finan¢né transakcie, ktoré su esencialnou témou publikacie st ¢asto nastro-
jom pre tzv. agresivne danové planovanie, v dosledku ktorého tak staty stracaju
Cast danovych prijmov a dochadza k narasaniu trhovych podmienok medzi spo-
lo¢nostami. V poslednych rokoch sa tejto problematike intenzivne venuju nielen
jednotlivé danové spravy, ale aj OECD ¢i Europska tnia. Boli prijaté rozne opatre-
nia s cielom obmedzit danovu $kodlivost tychto transakcii, medzi ktoré patri na-
priklad zavadzanie pravidiel podkapitalizacie. Tieto pravidla vsak nie st jedinym
nastrojom na ochranu zakladu dane. Vyznamnu tlohu zohrava aj cena finan¢nych
transakcii.

V pripade uverov a poziciek je to trok. Tato publikacia ¢itatelovi zrozumitelnym
sposobom pribliZuje stanovenie transferovych cien uverov a p6ziciek a poskytuje
metodiku pre stanovene trokovej sadzby pri tveroch a po6zi¢kach, predovsetkym
pre malé a stredné podniky. Citatela prevadza zakladnymi teoretickymi vycho-
diskami, réznymi modelmi pouzivanymi na ocenenie, ako aj spésobom stanovenia
ratingu a urokovej sadzby.

Na ocenenie uveru ¢i p6zicky vplyva vela faktorov. Jednym z vyznamnych fak-
torov, ktoré maju vplyv na stanovenie vysky tirokovej sadzby je prave bonita dlz-
nika, ktora sa odraza v jeho ratingu. Schopnost dlznika splacat tver a p6zi¢ku je
vyznamnym aspektom nielen pri samotnom stanoveni urokovej marze, ale aj pri
rozhodovani veritela, ¢i vobec poZicat. Na druhej strane, stanovenie ratingu dlz-
nika je jeden z najproblematickej$ich aspektov urokovej sadzby. Nie vSetky spo-
lo¢nosti maja prideleny rating, ¢o do znacnej miery stazuje stanovenie trhovej
trokovej sadzby. Co by som na tejto publikacii vyzdvihla je stanovenie kreditného
ratingu dlZznika s relativne vysokou mierou spolahlivosti.

Zakladom zjednoduseného modelu prezentovaného v publikacii je nielen sta-
novenie ratingu, ale aj modelu (spo6sobu) uréenia rozpatia trhovych trokovych
sadzieb. Co povazujem za velky prinos tohto modelu, a teda aj tejto publikcie je,
Ze pri stanoveni urokovej sadzby je mozné vyuzit volne dostupné zdroje a data.
Prave otazka nakladov na zistenie trhovej ceny je Castou bariérou v pripade ma-
lych a strednych podnikov. Krajiny sa vo vSeobecnosti snazia odbremenit tieto
velkostné skupiny od administrativnej zataze v suvislosti s posudzovanim a ana-
lyzou transferovych cien. Zaroven ich nie je mozné z preukazovania trhovej ceny
v transakciach so zavislymi osobami vylacit. Cielom je nachadzat rovnovahu
medzi oCakavaniami spravcu dane a moznostami malych a strednych podnikov.
Z uvedeného dovodu velmi ocenujem na zjednodusenom modeli nielen jeho zro-
zumitelnost, ale aj to, Ze je dostupny Sirokej odbornej verejnosti, pricom je mozné
sa k trhovému oceneniu urokovej sadzby dopracovat s minimalnymi administra-
tivnymi nakladmi.



Model zjednoduseného rezimu povazujem za vyznamny prostriedok na tcely
stanovenia trhovej trokov sadzby. Tato kniha ma tak velky prinos v oblastiach,
v ktorych je prave stanovenie trhovej ceny najproblematickejsie. Zhrnutie pristu-
pov réznych krajin k bezpe¢nym pristavom a k zjednodu$enym rezimom moze byt

Uhrnom mozno konstatovat, ze publikdciu mozno povaZovat za prinosnd tak
z pohladu tedrie, ako aj praxe. V kontexte druhého uvedeného je nutné ocenit
vysoky aplika¢ny potencial vytvoreného modelu. Domnievam sa, Ze publikacia je
cennym vystupom pre pouZitie zo strany akademikov, odbornikov z praxe (najma
z okruhu danovych a ac¢tovnych poradenskych spolo¢nosti, znalcov, ale aj oséb rie-
Siacich G¢tovnu a darniovt agendu v malych a strednych podnikoch), rovnako pre
pracovnikov finan¢nych sprav, ktori sa venuju kontrole transferovych cien, ako aj
pre pracovnikov zaoberajucich sa tvorbou metodickych pokynov, event. podkladov
pre navrhy legislativnych zmien.

Ing. Bc. Zuzana Svinc¢akova, PhD.
Urad pre vybrané hospodarske subjekty
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Abstrakt

Predkladana vedecka monografia je vysledkom vyskumu realizovaného v ro-
koch 2021 a 2022 a vznikla za podpory Technologické agentury CR v rdmci feSeni
projektu ¢. TLO5000328 ,Stanoveni obvyklé ceny u financnich transakci ndhledem
principu trzniho odstup” (doba trvdni projektu: 06/2021 - 12/2023).

Publikacia sa zaobera aktualnou témou stanovenia transferovych cien finan-
¢nych transakeii - iverov a pozi¢iek v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky.
Hlavnym cielom publikdcie je popisat a dalej na zaklade systematickych poznat-
kov navrhnut vhodnt metodiku na stanovenie tirokovej sadzby pri Gveroch a po-
Zickach so zameranim na malé a stredne velké spolo¢nosti pri akcente kladenom
na vyuzitie volne dostupnych nastrojov a dat. Navazujicim cielom je navrhnutie
metodiky stanovenia arokovej sadzby v zjednodusenom rezime.

Prva kapitola spracovava tvod do problematiky, definicie doélezitych pojmov
a stanovené ciele. Druha kapitola je zamerana na teoretické vychodiska skiima-
nej problematiky, a to na vyuzitie transferového oceriovania vnutro-skupinovych
uverov na ucely danovej optimalizacie, Standardy a odporucané postupy OECD pre
transferové ocenovanie finanénych transakcii a kvalitativnu analyzu zjednoduse-
nych rezimov a bezpedénych pristavov v Eurépe a vo svete. Tretia kapitola sa za-
obera aktualnym stavom skiimanej problematiky v Ceskej a Slovenskej republike,
a to predovsetkym tuzemskou pravnou upravou transferového ocenovania a po-
ziciou $tandardov OECD v Ceskej a Slovenskej republike. Tato kapitola zaroven
obsahuje spracovanie dostupnych udajov o danovych kontrolach transferovych
cien a objemova analyzu finanénych transakcii pre Slovensku republiku na zakla-
de dat z priloh danovych priznani a u¢tovnych zavierok poskytnutych Finan¢nym
riaditelstvom SR. Stvrta kapitola prezentuje metodolégiu vyskumu. Piata kapitola
analyzuje moznosti stanovania transferovych cien tverov v Ceskej a Slovenskej
republike na zaklade verejne dostupnych dat, identifikacii stavebnicového modelu
ako vhodnej metddy pre navrh zjednoduseného rezimu, jednotlivym zlozkam in-
tervalu arokovej sadzby a navrhu predikéného modelu na rekonstrukciu dlhodobé-
ho ratingu podla agenttiry Moody's. Siesta kapitola obsahuje tri pripadové $tudie,
ktoré prezentuju postup stanovenia intervalu tirokovej sadzby aj vo vztahu k vy-
uzitiu navrhovaného ratingového modelu. Siedma kapitola formuluje navrhy a od-
portcania na zavedenie zjednoduseného reZzimu oceniovania vnutro-skupinovych
uverov v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky pri re§pektovani aktualnych
Standardov OECD a volnej dostupnosti dat. Zjednoduseny rezim je zalozeny na
tzv. stavebnicovom modeli, kde interval rizikovej prirazky je tvoreny bezrizikovou
urokovou sadzbou a rizikovou prirazkou. Rizikova prirazka je stanovena na za-
klade averového ratingu, ktory je odhadovany navrhnutym predik¢nym modelom
a berie do tvahy pravdepodobnost/mieru zlyhania dlznika podla dostupnych dat
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od ratingovych agenttr a mieru vytaZenia, resp. mieru uspokojenia pohladavok
z konkurzov v Ceskej a Slovenskej republike.

Matematicko-$tatistické metody st vyuzité predovsetkym v podkapitolach so
zameranim na analyzy, ktorych vystupy su vyuzité pri navrhu predik¢ného mode-
lu na odhad kreditného ratingu. Autor pri spracovani publikacie vyuzil predovset-
kym dostupné odborné a vedecké ¢lanky, tuzemsku ¢esku a slovensku legislativu,
zdroje OECD (hlavne Kapitolu X Smernice OECD - Pokyny k prevodnym cendam
v oblasti finan¢nych transakcii z roku 2020) s akcentom na tvorbu metodiky, kto-
rd vychadza z verejne dostupnych a objektivnych dat (napr. zdroje ratingovych
agentur, narodnych bank, ministerstiev a réznych odbornych $tudii a prehladov).
Udaje o eurépskych spolo¢nostiach s pridelenym dlhodobym tiverovym ratingom
od ratingovej agentury Moody's boli cerpané z databazy ORBIS.



Abstract

|

The presented scientific monograph is the result of research carried out in 2021
and 2022 and was supported by the Technology Agency of the Czech Republic with-
in the project No. TLO5000328 “Setting the market price for the financial transac-
tions while using the arm'’s length principle” (project duration: 06/2021 - 12/2023).

The publication deals with the current topic of determining the transfer prices
of financial transactions - loans within the conditions of the Czech and Slovak
Republics. The main goal of the publication is to describe and further, on the basis
of systematic knowledge, to propose a suitable methodology for determining the
interest rate for loans with a focus on small and medium-sized companies with an
emphasis on the use of freely available tools and data. A related goal is to propose
a methodology for determining the interest rate in a simplified regime.

The first chapter is an introduction to the issue, definitions of important terms
and set goals. The second chapter is focused on the theoretical basis of the re-
searched issue, namely on the use of transfer pricing of intragroup loans for tax
optimization purposes, OECD standards and recommended procedures for trans-
fer pricing of financial transactions and qualitative analysis of simplified process-
es and safe harbours in Europe and the world. The third chapter deals with the
current state of the investigated issue in the Czech and Slovak Republics, primari-
ly the domestic legal regulation of transfer pricing and the role of OECD integrity
standards in the Czech and Slovak Republics. At the same time, this chapter con-
tains the processing of available data on transfer pricing tax controls and volume
analysis of financial transactions for the Slovak Republic based on data from the
appendices of tax returns and financial statements provided by the Slovak Finan-
cial Directorate. The fourth chapter presents the research methodology. The fifth
chapter evaluates the possibilities of determining the transfer prices of loans in
the Czech and Slovak Republics based on publicly available data. This chapter
also investigates the suitability of the building block model as a method for de-
signing a simplified process, assesses the individual components of the interest
rate interval, and presents a prediction model for the reconstruction of the long-
term rating according to the Moody's rating agency. The sixth chapter contains
three case studies that present the procedure for determining the interest rate
interval also in relation to the use of the proposed rating model. The seventh
chapter formulates proposals and recommendations for the introduction of a sim-
plified procedure for the valuation of intra-group loans in the conditions of the
Czech and Slovak Republics while respecting current OECD standards and free
data availability. The simplified process is based on the so-called building block
models, where the risk premium interval is formed by the risk-free interest rate
and the risk premium. The risk premium is determined by the credit rating, which
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is estimated by the designed prediction model and recognizes the probability/rate
of the borrower's default according to available data from rating agencies and the
utilization rate, or rate of satisfaction of claims from bankruptcies in the Czech
and Slovak Republics.

Mathematical-statistical methods are used primarily in subsections focusing on
analyses, the outputs of which are used in the design of a prediction model for
credit rating estimation. In preparing the publication, the author primarily used
available professional and scientific articles, domestic Czech and Slovak legisla-
tion, OECD sources (mainly Chapter X of the OECD Guidelines - Transfer Pricing
Guidance on Financial Transactions, published in 2020) and data sources that
are publicly available (e.g. sources of rating agencies, national banks, ministries
and various professional studies and reports). Data on European companies with
a long-term credit rating assigned by the Moody's rating agency were drawn from
the ORBIS database.



1 uvoD

Cielom tejto kapitoly je uviest Citatela do problematiky transferového ocerno-
vania finan¢nych transakcii, prezentovat hlavny a ¢iastkové ciele tejto publikacie,
a zaroven poskytnut definicie vybranych pojmov, ktoré sa nevyhnutné pre stano-
venie prevodnych cien finanénych transakcii.

11 UVOD DO PROBLEMATIKY

Transferové oceniovanie patri medzi najaktualnejsie, a zaroven najproblematic-
kejsie oblasti priameho zdanovania celosvetovo. Pomerne velké mnozstvo vedec-
kych a odbornych prac prinasa dokazy, ze transferové ocenovanie patri medzi
najcastejsie vyuzivané techniky presunu zdanitelného zisku do jurisdikcii s pre-
feren¢nym datiovym rezimom (t. j. nizkym, eventudlne Ziadnym dafiovym zataze-
nim). Na tato skuto¢nost sa snazia reagovat nielen $taty na narodnej Grovni pri
prijimani danovej legislativy, ale nevyhnutna je aj medzinarodna spolupraca. Prvé
odborné a vedecké clanky so zameranim na transferové ocenovanie sa zacali ob-
javovat uz na zaciatku 50-tych rokov minulého storoc¢ia. Kym problematika trans-
ferového ocenlovania bola v minulosti zamerana hlavne na cezhrani¢né transakcie
vzhladom na medzinarodnu danova optimalizaciu, postupom casu sa princip tr-
hového odstupu (angl. arm’s length principle) zacal vztahovat aj na doméce kon-
trolované transakcie (napr. ZEW, 2016; Brychta a kol., 2020 alebo Okten a Drenth
In Bakker a Kale, 2021).

Transferovym ocenovanim sa intenzivne zaobera Organizacia pre ekonomicku
spolupracu a rozvoj (dalej len ,,OECD®) a Organizacia spojenych narodov (dalej len
,OSN“), a to ako v ramci svojich modelovych zmlav o zamedzeni dvojitého zda-
nenia, tak aj v ramci vydavania sthrnnych smernic o transferovych cenach pre
nadnarodné podniky a dafiové spravy (znama ako Smernica OECD pre prevodné
ceny). Prva Smernica OECD pre prevodné ceny! bola vydana v roku 1995, posled-
né vydanie bolo publikované v roku 20222 Rozvojové Staty sa opieraju hlavne
o standardy OSN. V roku 2021 bola vydana posledna (tretia) aktualizovana Smer-
nica OSN (2021) znama pod nazvom Prakticky manual k transferovym cenam pre
rozvojové $taty® (prvé vydanie bolo v roku 2013 a druhé v roku 2017). Standardy
OSN vo velkej miere reflektuja odporucania Smernice OECD. Pri cezhrani¢nych
transakciach sa dolezité jednotlivé ¢lanky a ich komentare v dohodnutych zmlu-
vach o zamedzeni dvojitého zdanenia*. Modelova zmluva OECDS (OECD, 2017) sa

" Ide o doplnené a aktualizované vydanie Smernice OECD o transferovom ocefovani pre nadnarodné pod-
niky a danové spravy (OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administra-
tions) z roku 2017.

2 Ako jeden z vystupov projektu BEPS (angl. Base Erosion and Profit Shifting).

3 United Nations Practical Manual on Transfer Pricing for Developing Countries 2021.

4Zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia (ZZDZ) su historicky starsie ako Standardy OECD a OSN, prvé boli
podpisané uz v poslednej tretine 19. storogia (Siroky, 2018).

®Model Tax Convention on Income and on Capital.
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v ¢lanku 9 venuje zdruZenym/spojenym podnikom a principu trhového odstupu.
V porovnani s narodnou legislativou zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia ob-
sahuju vSeobecnejsie definicie zdruzenych podnikov, a prave tento ¢lanok byva
¢asto predmetom odbornych sporov (napr. Sojka a kol., 2020 alebo Brychta a kol.,
2020). Je to prave Smernica OECD pre prevodné ceny, ktora je vykladovym pra-
vidlom ¢lanku 9 ZZDZ. Ako uz bolo uvedené vyssie, i Standardy OECD reaguju na
zmeny podmienok, a preto nie je prekvapivé, ze do Smernice OECD pre prevodné
ceny bola v¢lenena aj Kapitola X, ktora cieli na finan¢né transakcie.

Dlhové financovanie, resp. oceriovanie uverov a poZiciek patri v ramci transfe-
rového ocenovania medzi najvyznamnej$ie oblasti dafiového planovania. Tejto ob-
lasti sa v poslednych rokoch venuje vela pozornosti a bolo publikovanych pomer-
ne vela vedeckych $tudii, ktoré poskytuju dokazy o vyuzivani vnuatro-skupinovych
uverov v procese agresivneho dafiového planovania (napr. Brychta a kol., 2020 ale-
bo De Mooij a Liu, 2018). Dékazy o zneuzivani dlhu ako techniky medzinarodného
danového planovania pre Cesku republiku poskytujt napr. Jansky a Kokes (2015
a 2016)5. Tito autori identifikovali jurisdikcie, ktoré ¢eské spolo¢nosti najcastejsie
vyuzivaju pri vyvoze zdaniteIného zisku a poskytli dékazy o vyznamnosti dlhové-
ho financovania pri presune zdanitelného zisku. Istok a Kanderova (2019a a 2019b)
poukazuja na to, Ze slovenské spolo¢nosti po premiestneni sidla do darnovych
rajov vykazuju zvy$enie medianovych hodnét zadlzenia (angl. debt/asset ratio)
0 7,8 %, a zaroven spolo¢nosti s prepojenim na daniové raje vykazuja hodnoty
zadlZenia 1,2-krat vyssie ako spolo¢nosti bez prepojenia na danové raje. Zaroven
slovenské spolocnosti s prepojenim na danové raje vykazuji medianovu hodnotu
ukazovatela nakladové troky vyssiu o 41 % v porovnani so slovenskymi spolo¢-
nostami bez prepojenia na daniové raje. Podobné zavery potvrdzujua aj dal$ie Stadie
(napr. Nerudova a kol., 2018 alebo Dobranschi a kol. In Nerudovd a Pavel, 2021).

Zvy$ent pozornost transferovému ocefiovaniu venujt aj finan¢né spravy Ceskej
a Slovenskej republiky. Datiové kontroly transferového oceriovania st postupne
efektivnejsie a lepsie cielené. Vysledkom tohto procesu st vyznamné hodnoty do-
meranej dane, ktoré st prijmom do $tatneho rozpo¢tu (Ministerstvo financi CR,
2021 a Finan¢na sprava SR, 2022). Podla globédlneho prieskumu vykonaného spo-
lo¢nostou ERNST & YOUNG z roku 2021 (2021 EY International Tax and Transfer
Pricing survey) az 65 % respondentov (experti z oblasti transferového oceniovania)
ocakava zvySeny pocet danovych kontrol zameranych na transferové ocenovanie.
Respondenti v prieskume z roku 2019 vykonanom rovnakou spolo¢nostou (2019
EY International Tax and Transfer Pricing survey) oznacili transferové oceniovanie
finan¢nych transakcii za jednu z najkritickejsich oblasti dariovych sporov.

¢ Dalej napr. Solilova a kol. In Nerudovd a Pavel, 2021; Tepperovéa a kol. In Nerudové a Pavel, 2021 alebo
Dobranschi a kol. In Nerudova a Pavel, 2021.



Na jednej strane je teda jednoznacne preukazané, Ze vnutro-skupinové financo-
vanie je zneuZivané v procese agresivneho danového planovania, na strane druhej
je vyznamnym problémom absencia detailnejsieho pravneho ramca, resp. absencia
metodiky, ktord by ocefiovanie finanénych transakcii ulah¢ila (a to nielen v Ceskej
a Slovenskej republike).

V suvislosti so Standardami OECD je potrebné upozornit na pomerne vSeobec-
né formulovanie uvadzanych pravidiel, ktoré sa nedaji nazvat jednoznaénymi po-
stupmi. Ceska a slovenska dafova legislativa je v tejto oblasti pomerne stroha,
zakony o daniach z prijmov $tandardne vo svojich ustanoveniach uvadzaju len
zakladné vSeobecné principy a povinnosti. Zasadnym problémom je teda neexis-
tencia metodickych pokynov pre oblast finan¢nych transakcii v oboch statoch.
Jednotlivé finan¢né spravy sice vydavaja informacie o standardoch OECD, prob-
lematickym aspektom je ich pravna nezavaznost: ide len o tzv. ,soft-law*. Je prav-
dou, Ze OECD vo februari 2020 vydala Kapitolu X OECD - Pokyny k prevodnym
cenam v oblasti finan¢nych transakcii, Spolo¢ny ramec BEPS”: Akcie 4, 8 - 10
(Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions, Inclusive Framework on
BEPS: Actions 4, 8 - 10). Tieto $tandardy OECD sa zameriavaju na oceriovanie fi-
nan¢nych transakcii a poskytuju pravidla a postupy dodrziavania trhového odstu-
pu vo vztahu k finanénym transakciam, ktoré dovtedy absentovali. Rovnako ako
pri ostatnych standardoch OECD, aj Kapitola X je charakteristicka vSeobecnostou
uvadzanych pravidiel a neda sa hovorit o detailnych postupoch stanovenia inter-
valu transferovych cien.

Okrem problému absencie detailnejsich, a v praxi [ahko uchopitelnych metodic-
kych navodov je vyznamnym problémom aj nedostupnost dat (ich kvantita a kva-
lita), hlavne pre mensie $taty ako je napr. aj Ceska a Slovenska republika. Vyuzitie
metody CUP (angl. comparable uncontrolled price, nezavisla porovnatelna cena) je
preto vo vacésine pripadov nemozné. Nedostupné data, resp. aj drahy pristup do
vyuzivanych databdaz, vyznamne limituja aplikaciu aj dalsich metéd a postupov,
ktoré ukotvuju Standardy OECD pre ocenovanie finanénych transakcii. Z tychto
dévodov viaceré Staty postupne zavadzaju zjednodusené rezimy® alebo bezpecné
pristavy® pre finan¢né transakcie (najcastejSie pre uvery, p6zicky a zaruky). Hlav-
nym cielom zjednodusenych rezimov a bezpec¢nych pristavov je pritom znizit

7 Projekt Base Erosion and Profit Shifting bol iniciovany a oficidlne predstaveny OECD a skupinou G20 v roku
2015 ako boj proti agresivnej danovej optimalizacii so zameranim na presun ziskov do dafiovych rajov. Ake-
ny plan 4 — Obmedzenie erdzie danového zakladu zahrfnajluce odpocty Urokov a iné finan¢né platby, Akéné
plany 8 — 10 — harmonizéacia vysledkov prevodnych cien s tvorbou hodnét.

8 Rakusko, Dansko, Kolumbia, Kostarika, Luxembursko, Nemecko, Grécko, Japonsko, Novy Zéland, Peru,
Filipiny, Juzna Afrika, Spojené kralovstvo, Ukrajina a Uruguaj.

° Australia, Cyprus, Ghana, India, Kérea, Pol'sko, Rusko, Singapur, Slovinsko, Srbsko, Svajéiarsko a Spojené
Staty americké.
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vyvolané dafiové niklady daniovych subjektov a zvysit ich pravnu istotu (vybrané
benefity poskytuje napr. Solilova, 2013 a 2019 alebo Solilova a Nerudova, 2016).

1.2 CIELE KNIHY

V sti¢asnej dobe neexistuje v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky verej-
ne dostupny a dostatoc¢ne detailny metodicky pokyn zaoberajuci sa stanovenim
transferovych cien finanénych transakcii. Zaroven v oboch $tatoch zakony o dani
z prijmov stanovuju povinnost dodrziavania trhového odstupu medzi spojenymi
osobami. Pri stanoveni transferovych cien finan¢nych transakcii sa danové sub-
jekty spoliehaju predovsetkym na Kapitolu X OECD (Pokyny k prevodnym cendm
v oblasti finanénych transakcit) z roku 2020, ktora v Ceskej a Slovenskej republike
v$ak nie je striktne pravne zavazna', a hoci st standardy tam uvedené prinosné,
su stale zatazené vysokym stupfiom vSeobecnosti.

Hlavnym cielom publikacie je popisat a dalej na zaklade systematickych po-
znatkov navrhnat vhodnti metodiku na stanovenie arokovej sadzby pri uveroch
a pozickach so zameranim na malé a stredne velké spolo¢nosti pri akcente klade-
nom na vyuzitie volne dostupnych nastrojov a dat. Navazujtucim cielom je navrh-
nutie metodiky stanovenia urokovej sadzby v zjednodu$enom rezime. Tabulka 1
obsahuje prehlad ¢iastkovych cielov za jednotlivé kapitoly.

Tabulka 1: Ciastkové ciele publikacie

Ciastkovy ciel Prislusna kapitola

= Zadefinovat zékladné pojmy, ktoré suvisia s problematikou 1 Uvod

= Zosumarizovat a zhodnotit $tandardy OECD, ktoré sa zaoberaju 2 Teoretické vychodiska
transferovym ocenovanim finanénych transakcii.

= Zosumarizovat a zhodnotit navrhované metody a postupy
stanovenia transferovych cien finan¢nych transakcii podl'a Kapitoly
X OECD (2020).

= Zosumarizovat a zhodnotit aktudlne zavedené bezpecné pristavy
a zjednodus$ené rezimy so zameranim na finanéné transakcie
v Eurépe a vo svete.

= Posudit aktudlnu pravnu Gpravu (hmotnoprdvna a procesnopravna | 3 Aktualny stav problematiky
oblast) transferového ocefiovania v Ceskej a Slovenskej v Ceskej a Slovenskej republike
republike, a zéroven vykonat objemovu analyzu finanénych
transakcii na zaklade dostupnych dat.

' Mozno vsak hovorit o atribute tvorby zévaznej sprdvnej praxe.



Ciastkovy ciel Prislusna kapitola

= Identifikovat vhodny model/pristup na zavedenie zjednoduseného | 5 Stanovenie transferovych cien
rezimu na ocenovanie finan¢nych transakcii v Ceskej pre vybrané skupiny ¢eskych
a Slovenskej republike. a slovenskych spolo¢nosti

= Identifikovat proces stanovenia bezrizikovej Grokovej sadzby pre
uvery s roznymi dobami splatnosti.

= Zostavit a verifikovat predikény model na odhad Uverového
ratingu diZznika na zéklade dostupnych eurépskych udajov
a existujucich metodik.

= Zosumarizovat dostupné $tudie a prevodové mostiky medzi
Gverovymi ratingami dlznikov a pravdepodobnostami ich zlyhania.

= Zosumarizovat makroekonomické informacie, ktoré mézu byt
vyuzitelné v procese stanovenia intervalu urokovej sadzby
pre finanéné transakcie.

= Zosumarizovat vplyv zmluvnych podmienok na stanovenie
intervalu urokovych sadzieb.

= Vypracovat case studies reprezentujlce $tandardné skupiny 6 Case studies
situdcii/transakcii, ktoré sa mozu vyskytnit v nadvaznosti na
vyuzitie navrhovaného predikéného modelu na stanovenie
uverového ratingu dlznika.

= Navrhnut metodiku stanovenia Urokovej sadzby v zjednodusenom | 7 Navrh metodiky vypoctu Urokovej
rezime s vyuzitim navrhovaného predikéného modelu a volne sadzby v zjednodusenom rezime
dostupnych dat.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ciastkové ciele st stanovené tak, aby viedli k naplneniu hlavného ciela prace.
V tomto ohlade publikéacia zapliia medzeru v existujucich kniznych publikaciach
v Ceskej a Slovenskej republike: doteraz neexistuje ucelena publikacia zaoberajtica
sa touto otazkou v takto komplexnej podobe.

Stanovenie urokovej sadzby finan¢nych transakcii medzi zavislymi osobami je
Casto naro¢ny proces, ktory moze byt spojeny s vysokymi administrativnymi na-
kladmi. Zasadnym problémom je dostupnost dat, kde casto celosvetovo vyuzivané
databazy nezachytavaju aktudlnu situaciu v ¢eskych a slovenskych podmienkach™.
Publikdcia sa zameriava na kltucové atributy stanovenia transferovych cien uverov
a poziciek a zhodnocuje moznosti vyuzitia jednotlivych dostupnych metodik ces-
kymi a slovenskymi spolo¢nostami.

Za vyuzitia matematicko-Statistického aparatu autor navrhuje predikény mo-
del rekonstrukcie dlhodobého uverového ratingu'? zaloZzeného na metodike ratin-
govej agentury Moody's, nakolko uverova kapacita dlznika patri medzi klacové
parametre stanovenia urokovych sadzieb. Navrhnuté rieSenia re$pektuja principy

" Napr. nedostatocny pocet subjektov alebo Struktira potrebnych dat a z toho vyplyvajlce potrebné Upravy,
ktoré su ¢asto velmi subjektivne a mozu byt diskutabilné (a napadnutelné napr. sprdvcom dane pri danovej
kontrole).

2 Kapitola X Smernice OECD z roku 2020 v ¢asti C.1.1.2. Vyuzitie Gverového ratingu (angl. Use of credit
ratings) v bodoch 10.62. a 10.63. povazuje uréenie kreditného ratingu za zakladny vychodiskovy bod pri
stanoveni dlhovej kapacity dlznika.
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a Standardy obsiahnuté v Kapitole X OECD smernice k prevodnym cenam, a su
predovsetkym zamerané na malé a stredne velké spoloc¢nosti. Nasledne v nadvaz-
nosti na zhodnotenie aktualnych pristupov k bezpe¢nym pristavom a zjednodu-
Senym rezimom vo svete je poskytnuty aj navrh metodiky stanovenia urokovej
miery v zjednodusenom rezime pre podmienky v Ceskej a Slovenskej republike.

Publikacia je urcena hlavne:

. odbornikom zaoberajtcim sa transferovym ocenovanim finan¢nych
transakcii - tvermi a p6zi¢kami (poradenské spolo¢nosti, sidny znalci
v oblasti transferovych cien, darovi poradcovia, i¢tovni a ekonomicki
poradcovia),

. finan¢nym riaditelstvam a ministerstvam financii Ceskej a Slovenskej
republiky (hlavne oddelenia zaoberajuce sa metodickou a kontrolnou
¢innostou),

. majitefom a finan¢nym riaditelom ceskych a slovenskych spolo¢nosti
(hlavne malé a stredne velké) s povinnostou stanovenia transferovych cien
za uvery a pozicky,

. akademikom zaoberajtcim sa predmetnou problematikou.

Cielom tejto publikacie nie je vyCerpavajucim spésobom rozoberat aktualny le-
gislativny stav a rdmec v oblasti transferového ocetiovania v Ceskej a Slovenskej
republike. Aktualne je dostupnych pomerne vela odbornych a vedeckych ¢lankov
a publikacii, ktoré sa aktualnej legislative a predovsetkym zdrojom OECD, aj so
zameranim na finan¢né transakcie, venuju.

1.3 DEFINICIE

Pre zaistenie jednotného vnimania pojmov uvedenych v tejto knihe je dalej
uvedeny prehlad klucovych pojmov. Ide hlavne o pojmy ako su: transferové oce-
flovanie, princip nezavislého vztahu (resp. trhového odstupu), rozpitie cien sta-
novenych principom trhového odstupu, kontrolovana transakcia®, spojené (pre-
pojené) osoby, analyza porovnatelnosti, bezpe¢ny pristav a zjednoduseny rezim,
a v pripade finan¢nych transakcii zakladné pojmy ako st aver a po6zicka.

sIransferové oceriovanie predstavuje proces urcovania cien medzi zdvislymi oso-
bami v kontrolovanych transakcidch s potencidlnou moznostou presunu (transferu)
ziskov za ucelom vyhybania sa plateniu dani. Medzi kontrolované transakcie patria
predovsetkym rézne druhy transakcii s hmotnym majetkom a nehmotnym majetkom,
financné transakcie, vnutro-skupinové sluzby, dohody o prispevkoch na ndklady ale-
bo transakcie spojené s podnikovymi restrukturalizdciami“ (Ministerstvo financii

'8, Rizend transakce” v Geskom jazyku.



Slovenskej republiky, 2021'%). Transferové ocefiovanie spoc¢iva v odlisnom nastaveni
cien, spravidla medzi materskou a dcérskou spolo¢nostou, za predaj tovaru, slu-
Zieb, nehmotného i hmotného majetku, nez aké by si nastavili nezavislé spolo¢nosti
podla trhovych podmienok. Napriklad materska spolo¢nost so sidlom v jurisdikcii
s nizkym alebo Ziadnym dafovym zatazenim (dafovy raj) fakturuje svojej dcérskej
spolo¢nosti poradenské sluzby, ktoré st bud predrazené (a v skuto¢nosti nie st
poskytované), alebo st poskytované bez realnej pridanej hodnoty (napr. dupliko-
vané sluzby). Dalsim prikladom nespravne nastaveného transferového ocetiovania
moze byt dcérska spolo¢nost vyrabajtica na zakazku pre svoju matku, pricom o ce-
nach produktu alebo odberateloch redlne rozhoduje prave materska spolo¢nost.
Dcérska spolo¢nost pritom nesie stratu za nespravne nastavenud cenotvorbu alebo
inak zvolent obchodnu stratégiu materskou spolo¢nostou. Zakladnym pravidlom
v oblasti transferového oceriovania je, Ze kto robi (prijima) rozhodnutia, musi tiez
niest rizika s nim spojené. Oblast transferového ocenovania je celosvetovo vnimana
ako vysoko rizikova oblast, ktora byva nadnarodnymi skupinami zneuZivana pri
agresivnom dariovom planovani a ¢asto i k datiovym tnikom (Ministerstvo financi
Ceské republiky, 2021).

Princip trhového odstupu je zakotveny v odstavci 1 ¢lanku 9 Modelovej zmlu-
vy OECD (2017)%, ktora je zakladom pre zmluvy o zamedzenie dvojitého zdanenia
zahriiujice ¢lenské $taty OECD a stale vo vic¢Sej miere aj neclenské $taty. Clanok 9
stanovuje: ,Ak sti medzi dvoma (spojenymi) podnikmi v ich obchodnych alebo financ-
nych vztahoch stanovené alebo uloZené podmienky odlisné od podmienok, ktoré by
existovali medzi nezdvislymi podnikmi, potom by akékolvek zisky, ktorych by dosia-
hol jeden z podnikov, keby nebolo tychto podmienok, avsak z dévodu tychto podmie-
nok ich nedosiahol, mézu byt zahrnuté do ziskov tohto podniku a ndsledne zdanené.“

Princip trhového odstupu zakotvuje ¢esky zdkon o dani z prijmov (Zakon ¢.
586/1992 Sb. o danich z pfijmi) vo svojom § 23 ods. 7 nasledovne: ,Lisi-li se ceny
sjednané mezi spojenymi osobami od cen, které by byly sjedndny mezi nespojeny-
mi osobami v béznych obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych podminek,
a neni-li tento rozdil uspokojivé dolozZen, upravi se zdklad dané poplatnika o zjistény
rozdil. Nelze-li urcit cenu, kterd by byla sjedndvdn mezi nespojenymi osobami v béz-
nych obchodnich vztazich za stejnych nebo obdobnych podminek, pouZije se cena
urdend podle pravniho predpisu upravujictho oceriovani majetku ...«

Rozpitim cien stanovenych v sulade s principom trhového odstupu (angl.
arm's lenght range) sa podla Smernice OECD (2022) rozumie oblast ¢isel, ktoré su
prijatelné pre konstatovanie, Ze podmienky zavislej/kontrolovanej transakcie st

* Usmernenie Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. MF/017160/2021-721 k postupu pri posudzovani
kontrolovanych transakcii.
S OECD Model Tax Convention on Income and on Capital.
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v stlade s principom trhového odstupu, a ktoré st odvodené bud z pouzitia zhod-
nej metody prevodnej ceny na viacerych porovnatelnych uidajoch, alebo z pouzitia
réznych metod prevodnej ceny.

Podla § 2 pism. ab) slovenského zdkona o dani z prijmov (Zakon ¢&. 595/2003 Z.
z. o dani z prijmov) sa kontrolovanou transakciou rozumie ,prdvny vztah alebo
iny obdobny vztah medzi dvomi alebo viacerymi zavislymi osobami podla § 2 pism.
n) a r) zdkona o dani z prijmov, pricom aspori jedna z 0séb je dariovnik s prijmami
podla § 6 zdkona o dani z prijmov (prijmy z podnikania z inej samostatnej zdrob-
kovej ¢innosti, z prendjmu a z pouzitia diela a umeleckého vykonu) alebo prdvnic-
ka osoba, ktord dosahuje zdanitelny prijem (vynos) z ¢innosti alebo z nakladania
s majetkom. Za kontrolovanu transakciu sa nepovazuje prendjom, z ktorého plynu
prijmy podla § 6 ods. 3 zdkona o dani z prijmov (prijmy z prendjmu nehnutelnosti),
ak ide o nehnutelnost nezaradenu do obchodného majetku a ndjomcom je fyzickd
osoba, ktord tuto nehnutelnost vyuziva na osobné ucely. Pri posudzovani kontro-
lovanej transakcie sa podla § 3 ods. 6 dariového poriadku berie do tivahy vZdy sku-
tocny obsah prdvneho vztahu alebo iného obdobného vztahu, a nie jeho forma”. Za
kontrolovanu transakciu sa vo vSeobecnosti nepovazuje zavisla ¢innost, z ktorej
prijmy sa prijmami podla § 5 zakona o dani z prijmov, a to bez ohladu na to, ¢i je
vykonavana zamestnancom zavislej osoby, spolo¢nikom alebo konatelom.

Transakcie medzi spojenymi osobami st transakcie kontrolované, resp. riadené.
S ohladom na prepojenost dotknutych subjektov je potom zrejmé, ze tu existu-
je riziko toho, Ze ocenenie transakcii nebude na urovni obvyklej/trznej. Vzijom-
né vztahy a dohody spojenych oséb mozu predstavovat riziko pre spravcov dane
z pohladu presunu ziskov do danovych jurisdikcii, ktoré st zname nizkou daniovou
sadzbou, resp. priaznivej$im dafiovym reZimom (Ko¢is, 2020). Tabulka 2 obsahuje
definicie pojmov kontrolovana transakcia (SR) a fizena transakce (CR) podla slo-
venského metodického pokynu a ¢eského pokynu ,Fady-D*.

Tabulka 2: Definovanie pojmu kontrolovana transakcia v Ceskej a Slovenskej republike

Stat Kontrolované transakcie

Ceska republika Viaceré formy transakcii s hmotnym a nehmot-
nym majetkom, sluzby vo vnutri podniku, dohody

o prispevkoch na naklady alebo transakcie tykajuce
sa podnikovych restrukturalizacii. Kontrolovana
transakcia je vykondvana spojenymi osobami, Cize
skupinami zavislych oséb.

Slovenska republika Ide o transakcie tykajlce sa v§eobecnych obchod-
nych vztahov, na ktorych sa podielaji spojené
osoby. Medzi véeobecné obchodné vztahy zaradu-
jeme toky financii prostrednictvom hmotného

a nehmotného majetku, sluzieb a financii a pod.

Pozn: Pre Ceskd republiku vlastny preklad autora.
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Usmernenia Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. MF/017160/
2021-721 (2021) a Pokynu D-334 (2009)



Definicie prepojenych/spojenych 0s6b je mozné najst v ¢eskom a slovenskom
zakone o daniach z prijmov. Rovnako sa definicie prepojenych/zdruzenych podni-
kov nachadzaja v ¢lanku 9 zmlav o zamedzeni dvojitého zdanenia (podla Modelovej
zmluvy OECD o zamedzeni dvojitého zdanenia'). V ¢lanku 9 je uvedena vieobecna
definicia spojenych oséb, ktora je spravidla dalej rozvijana v narodnej legislative.
Clanok 9 ods. 1 obsahuje aj zakotvenie principu trhového odstupu.

Modelova zmluva OECD (OECD, 2017) definuje zdruzené/prepojené podniky na-
sledovne:

»,a) podnik jedného zmluvného $tdtu sa priamo alebo nepriamo zucastriuje na

riadenti, kontrole alebo na majetku podniku druhého zmluvného Stdtu, alebo

b) tieisté osoby sa priamo alebo nepriamo zucastriuji na riadent, kontrole alebo

na majetku podniku jedného zmluvného Stdtu i podniku druhého zmluvného
statu.”

Definicia spojenych os6b je obsiahnuta v § 23 odst. 7 ceského zakona o dani
z prijmov (Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmt). Zakon rozlisuje medzi dvoma za-
kladnymi oblastami, a to kapitalovo spojené osoby a inak spojené osoby (Tabulka 3).

Tabul'ka 3: Definicia spojenych oséb podla eského ZDP

Kapitélovo spojené osoby Inak spojené osoby

Priamo spojené osoby 1. Osoby, ked' sa jedna osoba podiela na vedeni

Jedna osoba sa priamo podiela na kapitali alebo alebo kontrole inej osoby.

hlasovacich pravach druhej osoby, alebo sa jedna | 2. Osoby, ked sa zhodné osoby alebo osoby blizke

osoba priamo podiela na kapitali alebo hlasova- podiel'aju na vedeni alebo kontrole inych osoéb,

cich pravach viacerych osob; a pritom tento podiel tieto iné osoby su vzdjomne osobami inak

predstavuje aspon 25 % zékladného kapitalu alebo spojenymi (za inak spojené osoby sa nepovazuju

25 % hlasovacich prav tychto oséb, su vSetky osoby, ked je jedna osoba ¢lenom dozornych rad

osoby vzdjomne osobami priamo kapitalovo oboch osob).

spojenymi. 3. Osoby ovladajuce a ovladané, a tiez osoby
ovladané rovnakou ovladajucou osobou.

Nepriamo spojené osoby 4. Osoby blizke.

Jedna osoba sa nepriamo podiela na kapitali 5. Osoby, ktoré vytvorili pravny vztah prevazne

alebo hlasovacich pravach druhej osoby, alebo za UcCelom znizenia zakladu dane alebo zvySenia

sa jedna osoba priamo alebo nepriamo podiela danove;j straty.

na kapitali alebo hlasovacich pravach viacerych

0s0b; a pritom tento podiel predstavuje aspon 25 %

zékladného kapitalu alebo 25 % hlasovacich prav

tychto os6b, vSetky osoby si vzdjomne kapitalovo

spojenymi.

Pozn.:  Vlastny preklad autora
Zdroj: Brychta a kol. (2020)

Prepojené/zavislé osoby st v Slovenskej republike upravené v § 2 pism. n),
0), p) a r) Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov. Zavislou osobou je podla § 2

© OECD Model Tax Convention on Income and on Capital (OECD, 2017).
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pism. n): blizka osoba"; ekonomicky, personalne alebo inak prepojena osoba alebo

subjekt; a osoba alebo subjekt, ktory je na tcely konsolidacie sti¢astou konsolido-

vaného celku'®.
»0) ekonomickym prepojenim alebo persondlnym prepojenim ticast osoby alebo
subjektu na majetku, kontrole alebo vedeni inej osoby alebo subjektu alebo vzd-
jomny vztah medzi osobami alebo subjektmi, ktoré st pod kontrolou alebo vede-
nim tej istej osoby, jej blizkej osoby alebo subjektu alebo v ktorych md tdto osoba,
jej blizka osoba alebo subjekt priamy majetkovy podiel alebo nepriamy majetkovy
podiel, pricom ti¢astou na

L

p)

majetku alebo kontrole sa rozumie priamy podiel, nepriamy podiel alebo ne-

priamy odvodeny podiel vo vyske najmenej 25 % na zdkladnom imanti, priamy
podiel, nepriamy podiel alebo nepriamy odvodeny podiel vo vyske najmenej
25 % na hlasovacich pravach alebo podiel vo vyske najmenej 25 % na zisku,
pricom nepriamy podiel sa vypocita sucinom percentudlnej vysky priamych

podielov vydelenych stomi a takto vypocitany vysledok sa vyndsobi stomi a ne-
priamy odvodeny podiel sa vypocita su¢tom nepriamych podielov, pricom ne-
priamy odvodeny podiel sa pouzije len na vypocet vysky ucasti jednej osoby
alebo subjektu na majetku alebo kontrole inej osoby alebo subjektu, ak tdto
osoba alebo subjekt md ucast na majetku alebo kontrole niekolkych osob alebo
subjektov, z ktorych kazdy mad ucast na majetku alebo kontrole tej istej inej
osoby alebo subjektu; ak vyska nepriameho odvodeného podielu presahuje 50 %
a viac, vsetky osoby alebo subjekty, prostrednictvom ktorych sa jeho vyska
pocitala, st ekonomicky prepojené bez ohladu na skutocnu vysku ich podielu,
pricom na ucely tohto bodu osoba alebo subjekt, ktory kond spoloc¢ne s inou
osobou alebo subjektom, ak ide o hlasovacie prava alebo podiel na zdkladnom
imanti, sa povazuje za osobu alebo subjekt, ktory md ucast na vsetkych hlaso-
vacich prdvach alebo je vlastnikom tohto podielu na zdkladnom imani, ktoré
md v drzbe tdto ind osoba alebo subjekt,

vedeni sa rozumie vztah clenov Statutdrnych orgdnov, dozornych orgdnov alebo
dalsich obdobnych orgdnov pravnickej osoby alebo subjektu k tejto pravnickej
osobe alebo k subjektu,

inym prepojenim prdavny vztah alebo iny obdobny vztah vytvoreny predovset-
kym na ticel zniZenia zdkladu dane alebo zvysenia dariovej straty,

7§ 116 (,Blizkou osobou je pribuzny v priamom rade, surodenec a manzel; iné osoby v pomere rodinnom
alebo obdobnom sa pokladaju za osoby sebe navzajom blizke, ak by ujmu, ktord utrpela jedna z nich, druha
dévodne pocitovala ako vlastnd ujmu”) a § 117 (,Stupen pribuzenstva dvoch oséb sa uréuje podla poctu
zrodeni, ktorymi v priamom rade pochadza jedna od druhej a v pobocnom rade obidve od najblizSieho spoloc¢-
ného predka”) slovenského Obgianského zékonnika (zdkon ¢. 40/1964 Zb.).

'8 S Gc¢innostou novely zékona o dani z prijmov od 1. janudra 2018 doslo k doplneniu definicie zavislej osoby
0 ,0sobu alebo subjekt, ktory je si¢astou konsolida¢ného celku na Ucely konsolidacie” (ZDP, § 2 (n) (3)).



r) zahrani¢nou zdvislou osobou vzdjomne prepojend tuzemskd fyzickd osoba,
tuzemskd pravnickad osoba alebo tuzemsky subjekt so zahranicnou fyzickou
osobou, zahrani¢nou prdvnickou osobou alebo zahrani¢nym subjektom spdso-
bom podla pismena n); rovnako sa posudzuje aj vztah medzi dariovnikom
s neobmedzenou dariovou povinnostou a jeho stdalymi prevddzkartiami v za-
hranici, ako aj vztah medzi dariovnikom s obmedzenou dariovou povinnostou
a jeho stdlou prevddzkarriou na tizemi Slovenskej republiky a vztah medzi
stalymi prevddzkarriami dariovnikov, ktori st vzdjomne prepojeni podla pis-
mena n) a vzdjomny vztah medzi tymito stdlymi prevddzkarfiami a tymito
dariovnikmi.”

Definicia spojenych 0sob je v Slovenskej republike oproti Ceskej republike $irsia. Pri-
kladmi st napr. situacie, ked spojené osoby mo6zu vznikntt aj prostrednictvom ¢lenov
dozornych rad alebo ak podla ustanoveni spolo¢enskej zmluvy ma osoba pravo na 25 %-
-ny podiel na zisku, a to aj napriek tomu, Ze ma podiel na zakladnom kapitali a/alebo
hlasovacich pravach spolo¢nosti menej ako 25 % (Kalata In Solilovd a Nerudovd, 2019).

Jednou z klacovych aktivit, ktorou je potrebné sa zaoberat v spojeni so stano-
venim prevodnych cien, je analyza porovnatelnosti. Analyzou porovnatelnosti sa
zaobera Smernica OECD pre prevodné ceny (2022) v Kap. I1L. (angl. comparability
analysis). Analyza porovnatelnosti $tandardne pozostava z deviatich krokov:

« Krok 1:

« Krok 2:
« Krok 3:

« Krok 4:
« Krok 5:

« Krok 6:

« Krok 7:

« Krok 8:
« Krok 9:

urcenie obdobia, ktorého sa ma analyza tykat;

obsiahla analyza okolnosti dafiového poplatnika;

pochopenie skiimanych zavislych/kontrolovanych transakcii, a to
hlavne na zaklade funk¢nej analyzy za acelom volby testovanej strany,
vyber vhodnych metdd a finan¢nych ukazovatelov, ktoré budu testo-
vané a identifikacia vyznamnych faktorov porovnatelnosti;
zhodnotenie pripadnych sucasnych internych porovnatelnych udajov;
urcenie dostupnych zdrojov informacii externych porovnatelnych
udajov, pokial st potrebné udaje externych porovnatelnych tdajov
vo svetle ich relativnej spolahlivosti;

volba vhodnej metédy pre stanovenie transferovych cien - v zavislosti
na danej metode - stanovenie relevantného finan¢ného ukazovatela;
identifikacia potencialu porovnatelnych udajov: urcenie kltucovych
vlastnosti, ktoré maju byt dodrzané v ramci jednotlivych akcii, aby
mohli byt povazované za potencialne porovnatelné, a to na zaklade re-
levantnych faktorov a v stlade s faktormi porovnatelnosti v porovnant;
uréenie Uprav porovnatelnosti a ich vykonanie (v pripade potreby);
interpretacia a pouzitie zhromazdenych tidajov a ur¢enie odmeny
v sulade s principom trhového odstupu.
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Zakladom uplatnenia principu trhového odstupu je porovnanie podmienok za-
vislych/kontrolovanych transakcii. Zavislou transakciou sa rozumie akykolvek ob-
chodny vztah medzi prepojenymi spolo¢nostami, kde za obchodny vztah moéze byt
povazovany aj tzv. prikaz zdruzeného podniku', ktorym je myslené ovplyviiovanie
nezavislej/nekontrolovanej transakcie prepojenym podnikom. Nezavislou/nekon-
trolovanou transakciou sa rozumeju obchodné vztahy medzi nezavislymi spoloc-
nostami. Analyza porovnatelnosti predstavuje jadro principu trhového odstupu
a je zaloZena na porovnani podmienok zavislej/kontrolovanej transakcie s pod-
mienkami, ktoré by si medzi sebou stanovili nezavislé subjekty, a to za porovna-
teInych podmienok. V§eobecnymi faktormi porovnatelnosti podla Smernice OECD
(2022) st

. Zmluvné podmienky;

. vykonavané funkcie, nesené rizika a aktiva pouzivané jednotlivymi podnikmi;

. vlastnosti prevadzaného majetku ¢i poskytnutych sluzieb;

. ekonomické okolnosti stran transakcie a trhu;

. podnikatelské stratégie.

Horeuvedené plati v zasade bez vynimky pre vSetky typy transakcii, teda i pre
finan¢né transakcie. Smernica OECD pre prevodné ceny (2022) uvadza, Ze k tomu,
aby mohli byt transakcie a podmienky, za ktorych sa uskutoc¢nujui povazované za
porovnatelné, musi byt splnené jedno z nasledujucich kritérii:

a) Ziadny rozdiel medzi zavislou a porovnatelnou (nezavislou) transakciou by
nemal zasadne ovplyvnit podmienku (faktor), ktora je preverovang, teda
pripadne zistené rozdiely mézu byt povazované pre tcely porovnania za
nevyznamné; alebo

b)  je mozné uskuto¢nit primerané upravy tak, aby bol vyltc¢eny vplyv zistenych
rozdielov (Ministerstvo financi Ceské republiky, 2019%°).

Cielom zavedenia Bezpe¢nych pristavov je podla Smernice OECD (2022) pred-
chadzanie niektorych tazkosti, ktoré stuvisia s aplikaciou trzného odstupu, a to vy-
tvorenim podmienok, za ktorych si mézu dotknuti danovi poplatnici zvolit nasle-
dovanie jednoduchého stuboru predpisanych pravidiel v oblasti transferovych cien
pre jasne definovanu skupinu transakcii, alebo v ktorom mozno dotknutych dario-
vych poplatnikov vynat z povinnosti aplikacie vSeobecnych pravidiel transferového
oceniovania. Za hlavné vynosy bezpecného pristavu sa oznacuje zvySenie pravnej
istoty danovnikov a zjednodusenie administrativy.

1 Alebo spojené podniky (angl. associated enterprises). Dva podniky/spolo¢nosti su navzajom spojenymi, ak
jeden z nich spifta podmienky Clanku 9 pododstavca 1a) alebo 1b) Modelovej zmluvy OECD vo vztahu k dru-
hému podniku.

20 Financni zpravodaj 5/2019.



ZjednodusSeny rezim stanovenia transferovych cien je velmi podobny bezpec-
nému pristavu. Zakladny rozdiel je hlavne v tom, Ze pri bezpe¢nom pristave byva-
ju standardne poskytnuté presné hodnoty a postupy na jednotlivych (vybranych)
urovniach stanovenia transferovej ceny. Pri zjednoduSenom rezime je skor posky-
tovany postup vypoctu a zverejneny zoznam dat (zdroje), ktoré je mozné vyuzit.

V Ceskej republike st definicie terminov ,zaptijcka” a ,,avér” upravené/poskyt-
nuté v § 2390 - 2400 Obcanského zakonnika CR (zakon ¢&. 89/2012 Sb.).

Predmetom zdptijcky je prenechanie zastupitelnej veci a vracia sa vec rovna-
kého druhu. Penazna zapujcka méze byt vratend v inej mene, nez v akej bola po-
skytnuta (vracia sa rovnaka hodnota, ako sa pozi¢ala). Vo vSeobecnosti plati, Ze
zaptjcka sa vracia v mene miesta plnenia a pri periaznej zapujcke sa daju dohod-
nut aroky. V pripade, Ze nie s dohodnuté troky, méze vypozi¢iavatel? (¢esky
yvydluzitel”) zapujcku splatit i bez vypovede. Ak bolo dohodnuté vratenie zapujcky
v splatkach, moéze pozic¢iavatel? (Cesky ,zapujcitel”) od zmluvy odstupit a poza-
dovat splnenie dlhu aj s trokmi pri omeskani vypozitiavatela s vratenim viac
ako dvoch splatok alebo jednej splatky po dobu dlhsiu ako tri mesiace. Splatnost
zapUjcky je zavisla na vypovedani zmluvy, a ak nie je dohodnuté inak, vypovedna
doba je Sest tyzdiiov. Podla Brychtu a kol. (2021) byva zaputjcka ¢asto vyuzivana
v ramci vnutro-skupinového financovania alebo vo vztahu spolo¢nik (fyzicka oso-
ba) a vlastnena (spoluvlastnend) spolo¢nost. Ide o relativne komplikovant prob-
lematiku s vysokou mierou variantnosti. Z dafiového pohladu je délezité, ¢i ide
o beztiro¢nu (bezplatnt) alebo o trocend zaptjcku.

Zmluvou o avere (CR) sa Gverujici zavizuje, Ze Giverovanému posKkytne na jeho
poziadanie a v jeho prospech penazné prostriedky do urcitej ¢iastky a tverova-
ny sa na druhej strane zavazuje, Ze poskytnuté peniazné prostriedky vrati a zaplati
troky. Uverovany ma povinnost vratit pefiazné prostriedky tGverujicemu v mene,
v ktorej boli poskytnuté a v rovnakej mene je povinnost splatit i tiroky. Uverovany
moze uplatnit pravo na poskytnutie penazi v lehote, ktora je urcena v zmluve. Ak
nie je lehota dohodnutd v zmluve, moze uplatnit pravo, pokial zavazok zo zmluvy
trva. Uverujtci poskytne iverovanému petiazné prostriedky na jeho Ziadost v dobe,
ktora je urcena v Ziadosti. Ak nie je doba stanovena v Ziadosti, Gverujuci poskytne
penazné prostriedky bez zbytocného odkladu. Ak sa zmluva na pouzitie Gveru via-
Ze na konkrétny acel, moze uverujaci obmedzit poskytnutie penazi len na plnenie
povinnosti iverovaného vzniknutych v stvislosti s tymto ti¢elom. Uverovany ma
povinnost vratit tiverujucemu poskytnuté peniazné prostriedky v dohodnutej dobe,
inak do mesiaca od dfia, ked bol o vratenie poziadany. Uverovany méze vratit Gve-
rujucemu penazné prostriedky pred dohodnutou dobou a troky zaplati len za dobu

21 DIznik.
22 Veritel.
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od poskytnutia do vratenia peniaznych prostriedkov. Ak boli petiazné prostriedky
pouzité na iny ucel, tak moze uverujuci odstupit od zmluvy a pozadovat, aby ave-
rovany bez zbyto¢ného odkladu vratil, ¢o od neho ziskal aj s urokmi (§ 2395 - 2400
Ob¢anského zakonnika CR (zakon ¢ 89/2012 Sb.)).

Slovensky obc¢iansky zakonnik (Zakon ¢. 40/1964 Zb. Ob¢iansky zdkonnik) sa
v § 657 - 658 venuje a definuje Zmluvu o pézicke. Zmluvou o p6Zzicke prenechava
veritel dlZnikovi veci ur¢ené podla druhu, hlavne peniaze, a dlZznik sa zavazuje
vratit po uplynuti dohodnutej doby veci rovnakého druhu. Pri penaznej pozicke
je mozné dohodnut uroky a pri nepenaznej p6zicke je mozné dojednat namiesto
urokov plnenie primeraného vic¢sieho mnozZstva alebo veci lepsej akosti (spra-
vidla toho istého druhu).

Zmluva o tvere (SR) je upravena v slovenskom Obchodnom zdkonniku (Zakon
¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik) v § 497 - 507. Zmluvou o uvere sa veritel zava-
zuje, Ze na poziadanie dlznika poskytne v jeho prospech penazné prostriedky do
urcitej sumy a dlznik sa zavazuje poskytnuté penazné prostriedky vratit a zapla-
tit uroky. Zmluvné strany sa mézu dohodnut, pokial to nie je v rozpore s devizo-
vymi predpismi, Ze penazné prostriedky mozu byt poskytnuté aj v inej mene ako
je euro. Pokial sa zmluvné strany nedohodn inak, dlznik je povinny vratit penaz-
né prostriedky v mene, v ktorej sa mu poskytli, a v tej istej mene platit aroky. Za
dojednanie zavazku veritela poskytntt na poziadanie pefiazné prostriedky moz-
no dojednat odplatu, ak poskytovanie tveru je predmetom podnikania veritela.
DIznik ma pravo uplatnit narok na poskytnutie peniaznych prostriedkov v lehote
urcenej v zmluve (inak pokial poskytnutie tveru jedna zo zmluvnych stran ne-
vypovie), a zaroverni je povinny vratit poskytnuté peniazné prostriedky v dohod-
nutej lehote, inak do jedného mesiaca odo dna, ked ho o ich vratenie poziada
veritel. Veritel ma povinnost poskytnut dlznikovi penazné prostriedky v salade
so zmluvou, inak bez zbyto¢ného odkladu. Uver je moZné pouzit iba na uréity
ucel podla zmluvy a veritel méze obmedzit poskytnutie peniaznych prostriedkov
iba na plnenie zavazkov dlznika prevzatych v stvislosti s tymto Gcelom. Dlznik
je od doby poskytnutia peniaznych prostriedkov povinny platit z nich uroky v do-
jednanej vyske, inak v najvyssej pripustnej vyske ustanovenej zakonom alebo na
zaklade zakona. Ak troky nie st takto urcené, dlznik ma povinnost platit obvyklé
uroky pozadované za uvery, ktoré poskytuja banky v mieste sidla dlznika v ¢ase
uzavretia zmluvy. Dojednana vyska urokov sa tyka ro¢ného obdobia. Zavazok pla-
tit troky je splatny spolu so zavazkom vratit pouzité penazné prostriedky. DlZnik
ma pravo vratit poskytnuté penazné prostriedky pred dobou urcenou v zmluve
a uroky je povinny zaplatit len za dobu od poskytnutia do vratenia penaznych
prostriedkov. Dlznik je v pripade zaniknutia alebo zhor$enia zabezpecenia zavaz-
ku povinny doplnit zabezpecenie na pévodny rozsah, inak moéze veritel od zmluvy
odstupit. Rovnako je veritel opravneny od zmluvy odstupit, ak je dlznik v omes-



kani s vratenim viac nez dvoch splatok alebo jednej splatky po dobu dlhsiu ako
tri mesiace.

Tabulka 4 obsahuje stru¢né porovnanie vybranych pojmov medzi Ceskou a Slo-
venskou republikou.

Tabulka 4: Porovnanie vybranych pojmov v Ceskej a Slovenskej republike

Pojem Ceska republika Slovenska republika

Uver Uver je poskytnutie pefiaznych pro- Na zaklade tverovej zmluvy
striedkov Uverujliceho pre Uverovany poskytne veritel Gver dlzniko-
subjekt. Zmluvou o Uvere sa Uverujuci | vi. DIZznik je povinny poskytnu-
zavéazuje, ze Uverovanému poskytne té penazné prostriedky vratit
penazné prostriedky dohodnutej vys- aj s vopred dohodnutymi
ky. Uverovany je zaviazany poskytnuté | Grokmi.
penazné prostriedky vratit a zaplatit
dohodnuté droky.

Pozicka Pojem sa nevyuziva. P6zicka moze byt periazného
charakteru s dohodnutymi
urokmi a nepenazného
charakteru, kde je mozné
dohodnut plnenie v podobe
primerane vdésieho mnozstva
vracanej veci.

Zapujcka Zapujcka moéze byt v penaznej podo- Pojem sa nevyuziva.

be, pri ktorej musia byt dohodnuté
uroky a v nepenaznej podobe, kde
musi byt dohodnuté plnenie prime-
ranej velkosti mnozZstva alebo veci.
Zapujcka je vyuzivana pri financovani
holdingov. Zmluvné strany su zapjci-
tel a vydluzitel.

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla § 2390, § 2391 a § 2395 ceského obcianského zékonika (zékon ¢. 89/
2012 Sb.); § 657 a § 658 slovenského obcianského zakonnika (zékon ¢. 40/1964 Zb.); § 497 - 507
slovenského obchodného zakonnika (zékon ¢. 513/1991 Zb.) a Brychtu a kol. (2021)

Generalne finan¢né riaditelstvo Ceskej republiky (2021) upozoriiuje, Ze ako anglic-
ky preklad terminu ,loans” bol v ceskom preklade pouzity termin ,tivery”, hoci tento
anglicky termin zahffia nielen in$titat Gverov, ale aj institat ,,zdpujcek” v zmysle vy-
medzenia v ¢eskom ob¢ianskom zdkonniku (Zakon ¢ 89/2012 Sb. ob¢ansky zakonik).
Brychta a kol. (2021) konstatuju, Ze ¢esky obc¢ansky zakonik poskytuje uc¢astnikom
sukromnopravnych vztahov vysoky stupen volnosti, pretoze mnohé normy maju
len dispozitivny charakter, teda od pravidla daného obc¢ianskym zakonnikom sa da
odchylit. Rovnako je mozné situdciu a aktualny stav opisat aj pre Slovensku repub-
liku. To mo6ze mat vyznamny vplyv na porovnatelnost kontrolovanej a nekontrolo-
vanej transakcie. Predmetom komparativnej analyzy pri finan¢nych transakciach
tak zakonite musi byt rad aspektov, pretoze ide o transakcie s vysokou variabilitou.
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TEORETICKE VYCHODISKA

Cielom tejto kapitoly je zosumarizovat aktudlne teoretické vychodiska skiuma-
nej problematiky doma (v Ceskej a Slovenskej republike) a v zahrani¢i. Jednotlivé
podkapitoly sa postupne venuju:

Vyuzivaniu vnutro-skupinového financovania pri danovej optimalizacii dane
z prijmov pravnickych oso6b;

Standardom a postupom OECD (predovsetkym Kapitole X OECD z roku 2020)
na stanovenie transferovych cien finan¢nych transakcii, a to predovsetkym
odporucanym metédam a zakladnym principom a predpokladom;
dostupnej vedeckej a odbornej literattire so zameranim na Gverovy rating
dlZnika, bezrizikovi tirokovi sadzbu a rizikova prirazku ako na kltacové
aspekty stanovenia intervalu trokovych sadzieb medzi spojenymi osobami; a
aktualne zavedenym bezpe¢nym pristavom a zjednodusenym rezimom
v Eurdpe a vo svete.

Problematika transferového ocefiovania patri medzi aktualnu, rychlo rozvijajacu
sa a vo viacerych oblastiach i problematicku tému. O aktualnosti a realne zvySujtcej
sa potrebe riesit viaceré dolezité oblasti sved¢i aj vyrazne rastuci pocet publikacii
v zahrani¢nych vedeckych aj odbornych ¢asopisoch a monografiach. Brychta a kol.
(2020) publikovali vedecki monografiu, v ktorej analyzovali viac ako 300 publikac-
nych vystupov a skonstatovali, Ze odborna a vedecka literatira so zameranim na
transferové ocenovanie sa najcastejsie zaobera nasledovnymi oblastami:

Problematikou transferovych cien a stuvisiacimi v§eobecnymi okruhmi
problémov, ako st napr. vychodiska, problematické aspekty a Sirsie suvislosti
transferovych cien (v poslednom obdobi aj s projektom BEPS);
transferovym ocenovanim ako metédou agresivneho darového planovania;
ekonomickym pohladom, stanovenim a hodnotenim transferovych cien;
pravnou upravou transferovych cien;

principom trhového odstupu (¢asto kriticky pohlad na jeho fungovanie v stcas-
nych podmienkach a potreba jeho modifikacie);

porovnavacou analyzou;

metodami a postupmi stanovenia transferovych cien;

dokumentaciou k transferovym cenam;

predbeznymi cenovymi dohodami;

zjednoduSenymi rezZimami alebo bezpe¢nymi pristavmi pre vybrané kontro-
lované transakcie alebo danovnikov; a

transferovymi cenami v kontexte $pecifickych odvetvi.

V oblasti transferového ocenovania finanénych transakcii sa domaca, ale i ve-
decka literatira zameriava hlavne na oblast vyuzivania dlhu v procese agresiv-
neho danového planovania a pravidla nizkej kapitalizacie (angl. thin-capitaliza-
tion rules), ktoré maju za ciel limitovat dafiovli uznatelnost averovych nakladov
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(Istok a Kanderova, 2019b). V oblasti odbornej literatury je za posledné obdobie
zaznamenany vyrazny narast odbornych ¢lankov (ale aj $koleni, workshopov alebo
prednasok), ktoré sa venuji problematike stanovenia transferovych cien, predo-
vSetkym pre vnutro-skupinové tvery (napr. Cséfalvay a Zaiecky, 2013; Fischerova.
2019, Heggmair a kol., 2020 alebo Brychta a kol., 2021). Kym odborna literatara
sa venuje aj priamo postupom stanovenia intervalu urokovej sadzby pre uvery,
vedeckad literatdra sa venuje hlavne jej jednotlivym zlozkdm (napr. bezrizikovej
urokovej sadzbe, Gverovym ratingom alebo pravdepodobnosti zlyhania dlznika)
(napr. Damodaran, 2020 alebo Gabelle In Bakker a Kale, 2021).

21 TRANSFEROVE OCENOVANIE VNUTRO-SKUPINOVYCH UVEROV
A DANOVA OPTIMALIZACIA

Stadie Ramboll a Corit (2015) a ZEW (2016) ¢lenia kandaly presunu ziskov, resp. ag-
resivne danové planovanie do troch zakladnych skupin: a) zneuzivanie arokovych pla-
tieb, b) licen¢nych poplatkov a ¢) strategické transferové ocefiovanie. Viaceri autori
(napr. Desai a kol., 2004; Scholes a kol., 2009; Chan a kol., 2015 alebo Isin, 2018) po-
vazuju zneuzivanie transferového ocefiovania za najvyznamnejsi kanal presunu zisku
(¢asto do danovych rajov). V zahrani¢nej vedeckej literatdre existuju desiatky analyz,
ktoré identifikovali dlhové financovanie ako metodu agresivneho dariového planova-
nia a poskytujui o tom nalezité dokazy*. Z domacich ceskych autorov sa touto prob-
lematikou zaoberaja napr. Jansky a Kokes (2015 a 2016), Nerudova a kol. (2018) alebo
Solilové a kol. In Nerudovd a Pavel (2021). Analyzami so zameranim na vyuZzivanie
dlhu pri vyvoze zdanitelného zisku zo Slovenskej republiky sa zaoberaji napr. autori
Istok a Kanderova (2019a a 2019b).

Podla stadie Ernst & Young z roku 2019 priblizne 40 % nadnarodnych spolo¢nosti
uviedlo problémy transferového ocenovania savisiace s financovanim v ramci skupi-
ny ako najrelevantnejsi problém v dafiovych sporoch. Biesbrouck a Snijkers (2019) na
zaklade vykonaného prieskumu tvrdia, Ze sticasny globalny ramec pravidiel transfe-
rového oceriovania (nielen) finan¢nych transakcii je nedplny, krehky a otvoreny pre
interpreta¢né vizie, najma v dosledku informac¢nych nezrovnalosti medzi ztGcastne-
nymi stranami. Uéastnici ich prieskumu jednozna¢ne uviedli (zameranie na medzina-
rodnych danovych expertov), Ze existuje naliehava potreba implementacie jednoznaé-
nych nariadeni a usmerneni pre finan¢né transferové oceriovanie. Autori prieskumu
dalej upozornuja, Ze niektoré nadnarodné spolo¢nosti dokonca spochybnuju vse-
obecnt uplatnitelnost principu trhového odstupu pokial ide o finan¢né transakcie.
Na druhej strane su zastupcovia danovych uradov, ktori sa domnievaja, Ze zasada
nezavislého vztahu je stale najvhodnej$im a najrelevantnej$im principom, ktora tvori
strednd cestu medzi rozdielnymi ndzormi.

23 Prehlady pre jednotlivé Staty poskytuju napr. Brychta a kol. (2020) alebo De Mooij a Liu (2018).
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Stanovenie prevodnej ceny pri finan¢nych transakciach je vsak iba jednym z na-
strojov (testov), ktoré maju viest k zabezpeceniu spravodlivej alokacie dafiovych
nakladov. V spojitosti s dlhovym financovanim st pouzivané aj iné nastroje/testy.

Medzi tie hlavné patria:

. Désledné posudenie transakcie, teda ¢i skutocne ide o tver alebo o vklad do

vlastného imania;

. substance a benefit test; a

. pravidla nizkej kapitalizacie.

Ko¢is (2020) pri dafiovej uznatelnosti nakladovych urokov upozorfiuje na désled-
né posudzovanie transakcie, teda ¢i poskytnuty udajny aver? (platbu) je mozno po-
sudit ako aver alebo iny druh platby - najcastejsie vklad do vlastného imania (angl.
equity). Pri postdeni transakcie méZu byt podla Kapitoly X Smernice OECD? po-
uzité, okrem vSeobecnych pravidiel v I. kapitole Smernice OECD, aj dalSie pristupy
na posudenie pomeru zavazkov a vlastného imania, ako napr. uplatnenie multifak-
torovej analyzy pouzitého finan¢ného nastroja a osoby veritela. Samotné oznacenie
pravneho vztahu (napr. nazov zmluvy) alebo popis pravneho vztahu tykajuceho sa
finan¢nej transakcie nie je podla Smernice OECD rozhodujuci pri vysledku posu-
dzovania transferového ocenovania. Potrebné je prihliadat na podstatu skimaného
vztahu, pricom vyhodnotenie podstaty vztahu by malo predchadzat posudeniu sta-
novenych transferovych cien. Koc¢i$ dalej upozornuje, Ze Smernica OECD ako po-
mocka uvadza vypocet niektorych ekonomickych ukazovatelov, ktoré by sa mohli
vyuzit pri posudzovani skutoc¢nej podstaty poskytnutého financovania, napr.:

. Existencia alebo absencia pevne stanoveného datumu splatnosti;

. povinnost platit aroky;

. pravo vymahat zaplatenie istiny a uroku;

. postavenie veritela v porovnani s beznymi korporatnymi veritelmi

v obchodnom styku;

. existencia finan¢nych dohéd;

. zdroj trokovych platieb;

. schopnost dlZznika ziskat financovanie od nezavislej osoby;

. posudenie miery poskytnutého financovania na nadobudnutie investi¢ného

majetku;

. porusenie povinnosti dlZznika vratit poskytnuté plnenie v dohodnutom

Case; alebo

. neuplatnenie si ziadosti o predizenie tveru.

Pri posudzovani danovej uznatelnosti nakladovych arokov je potrebné vyko-
nat tzv. substance a benefit test. Podstatou substance testu je posudenie toho, ¢i

2 Angl. purported loan.
25 B. Interakcia s pokynmi v Oddiely D.1 Kapitoly I (B.1. Urcenie, ¢i by udajny tver mal byt povazovany za Gver).
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skuto¢ne doslo k vlastnému plneniu (pri urokovych transakciach, ¢i naozaj doslo
k poskytnutiu tveru alebo p6zicky). Pri benefit teste ide o zhodnotenie, ¢i ide o re-
levantné plnenie z hladiska potrieb poplatnika (transakcia ma ekonomické racio),
a tiez ¢i ma takéto plnenie spojitost s vykonom podnikatelskej ¢innosti v kontexte
dosiahnutia, zaistenia a udrzania prijmov (Brychta a kol., 2022).

Test nizkej kapitalizacie pre Cesku republiku vychadza z ustanovenia § 25 1 w)
¢eského zdkona o dani z prijmov. Finan¢nymi nikladmi (vydajmi) sa rozumeja
uroky z uverovych finan¢nych nastrojov a suvisiace naklady (vydavky), vratane
nakladov (vydavkov) na obstaranie, spracovanie tiverov a poplatkov za zaruky. Za
danové vydavky sa nedaji uznat finan¢né vydavky (ndklady) z ¢iastky, o ktort
uhrn Gverovych finanénych nastrojov (pojem definovany v ustanoveni § 19 odst.
1 pism. zk) zdkona o dani z prijmov) od spojenych os6b presahuje Sestnasobok
vys$ky vlastného kapitalu v pripade, Ze prijemcom uverovych finan¢nych nastrojov
je banka alebo poistovria, alebo $tvornasobok vysky vlastného kapitalu pre ostat-
nych prijemcov uverovych finan¢nych nastrojov (Pekarek a Pilafova, 2019).

Aktualne pravidla nizkej kapitalizacie boli do slovenského zakona o dani z prij-
mov (§21a) zavedené aZ od 1. 1. 2015 a vztahuja sa na dafiovnika - pravnicku oso-
bu (dlZznika), ktory uctuje v ststave podvojného Gctovnictva alebo podla medzina-
rodnych $tandardov, a ktory je daniovnikom s neobmedzenou alebo obmedzenou
danovou povinnostou so stalou prevadzkarnou na tzemi Slovenskej republiky. Pri
poskytnuti Gveru alebo p6zi¢ky dlznik zahrnie do danovych nakladov aroky a st-
visiace naklady? na prijaté avery a p6zi¢ky maximalne do vysky 25 % ukazovatela
ich casti, z ktorych aroky st sacastou obstaravacej ceny majetku podla osobitného
predpisu.

V kontexte pravidiel nizkej kapitalizacie v SR treba upozornit aj na nové pravidlo
o obmedzeni urokovych nakladov v § 17k ZDP, ktoré ma platit paralelne s pravidla-
mi nizkej kapitalizacie a ma nadobudnut Gé¢innost od 1. 1. 2024. Toto nové pravidlo
sa bude uplatiiovat len ak suma ¢istych trokovych nakladov bude vyssia ako 3
mil. EUR (aj vo¢i nespriaznenym osobam). Toto nové pravidlo méa prednost pred
pravidlami nizkej kapitalizacie, pricom v pripade uplatnenia nového pravidla sa
nebudu aplikovat pravidla nizkej kapitalizacie. Ak suma cistych trokovych nakla-
dov bude vyssia ako 3 mil. EUR, zaklad dane sa zvy$i o sumu, o ktoru ¢isté arokové
naklady presiahnu 30 % dafiovej EBITDA (Accace, 2022).

2.2 STANDARDY OECD
V suvislosti s transferovym ocenovanim finan¢nych transakcii je klta¢ovym zdrojom

26 Napr. vydavky na znalecké posudky, poplatky za bankové zaruky, provizie za sprostredkovanie pozicky a pod.
(Finan¢nd sprava Slovenskej republiky, 2015).
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Smernica OECD z roku 20227 a Kapitola X Smernice OECD (2020). V roku 2021 za-
radila OSN tieto témy do Kapitoly 9 do jej Praktického manudlu pre rozvojové stdty.
Usmernenia poskytnuté OECD a OSN su zosuladené s najlepsimi postupmi vypraco-
vanymi na tito tému na celom svete a pri analyze aspektov transferového oceriovania
vnutro-skupinovych finan¢nych transakcii je dolezité vymedzenie a analyza skutoc-
nych transakcii (napr. Okten a Drenth In Lang a Petruzzi, 2022). Tabulka 5 obsahuje
zdkladnu $trukturu ¢asti Smernice OECD pre prevodné ceny zamerané na finan¢né

transakcie (Kapitola X OECD) v originalnom anglickom jazyku a v ¢eskom preklade.

Tabulka 5: Strukttra Kapitoly X OECD pre prevodné ceny so zameranim na finanéné transakcie

Kapitola Nazov kapitoly v AJ Cesky preklad
A Introduction Uvod
B Interaction with the guidance in Section B. Vazba k pokynim uvedenym
D.1 of Chapter | v Oddilu D.1 Kapitoly | (Smérnice OECD
u B.1. Determination of whether a purpor- pro pfevodni ceny)
ted loan should be regarded as a loan = B.1. Urceni, zda by domnély tvér mél
= B.2. Identifying the commercial or finan- byt povazovan za Gvér
cial relations = B.2. Identifikace obchodnich nebo
finan¢nich vztahl
C Treasury function C. Treasury funkce (finan¢ni sprava
= C.1. Intra-group loans a jeji funkce)
» C.2. Cash pooling = C.1. Vnitroskupinové uvéry
= C.3. Hedging a C.2. Cash-pooling
= C.3. Hedging (zajistovani)
D Financial guarantees D. Finanéni zaruky
u D.1. Accurate delineation of financial u D.1. Pfesné vymezeni finanénich
guarantees zaruk
= D.2. Determining the arm'’s length price of | a D.2. Stanoveni trzni ceny zaruk (za
guarantees uziti principy trzniho odstupu)
= D.3. Examples = D.3. Piiklady
E Captive insurance E. Kaptivni pojisténi
= E.1. Definition and rationale for a captive | = E.1. Definice a odtvodnéni kaptivniho
insurance and reinsurance pojisténi a zajisténi
» E.2. Accurate delineation of captive = E.2. Pfesné vymezeni kaptivniho
insurance and reinsurance pojisténi a zajisténi
= E.3. Determining the arm’s length price of | m E.3. Stanoveni trzni ceny kaptivniho
captive insurance and reinsurance pojisténi a zajisténi (za uziti principu
trzniho odstupu)
F Risk-free and risk-adjusted rates of return | F. Bezrizikovd mira navratnosti a mira
= F.1. Determining a risk-free rate of return | ndvratnosti upravena o riziko
= F.2. Determining a risk-adjusted rate of = F.1. Stanoveni bezrizikové miry
return navratnosti
= F.2. Stanoveni miry navratnosti
upravené o riziko
Zdroj: Brychta a kol. (2021)

27 Nahrddza a novelizuje Smernicu OECD z roku 2017 (OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational
Enterprises and Tax Administrations 2017).
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V januéri 2022 OECD zverejnila aktualizovant verziu Smernice OECD (2022), kto-
ra zjednocuje uz zname zmeny a doplnenia poslednej verzie prijaté v nadvaznosti
na akény plan BEPS a zahfna ich do jedinej publikacie. Aktualne vydanie Smernice
OECD (2022) bolo doplnené, okrem iného, aj o Pokyny pre vniitro-skupinové transak-
cie (Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions) prijaté OECD v roku 2020.

Financ¢né transakcie su Siroky pojem a da sa identifikovat niekolko réznych
foriem/typov finan¢nych transakcii, a to:

. Vnutro-skupinové uvery a pozicky;

. hedging;

. vnatro-skupinové finanéné zaruky;

. cash-pooling;

. ostatné treasury ¢innosti (ako napr. riadenie finanénych rizik, vratane kur-

zovych/menovych rizik, riadenie komoditného rizika, kaptivne poistenie
a factoring) (Solilova a Itok, 2022).

Kocis (2020) konstatuje, Ze rozsirenie Smernice OECD o prevodnych cenach o ob-
last finan¢nych transakcii (vydanie Kapitoly X OECD v roku 2020) mozno hodnotit
velmi pozitivne a je mozné ocakavat, Ze bude cennou pomocou pre darnové subjekty
pri usporiadani svojich vzajomnych vztahov so zavislymi osobami tykajucich sa finan-
covania podnikatelskej ¢innosti aj napriek jej vSeobecnému a ramcovému charakte-
ru, ktory neodstranuje vsetky tazkosti vyskytujice sa pri transferovom ocenovani fi-
nanc¢nych transakcii. BliZsie je standardom OECD venovana pozornost v podkapitole
3.3 Pozicia medzindrodnych $tandardov OECD v Ceskej a Slovenskej republike.

2.3 TRANSFEROVE OCENOVANIE FINANCNYCH TRANSAKCIT
(OVERY A POZICKY)

Pri vycisleni trhovych trokovych sadzieb pri prevodnych cenach je potrebné dbat
na kvalitativne a aj kvantitativne hladisko. Pri transakciach medzi spojenymi osobami
musia byt zohladnené identifikacie ekonomicky délezitych charakteristik, preverenie
zmluvnych podmienok, charakteristiky finan¢nych nastrojov a obchodna stratégia
(Scharingerova, 2020).
denia, ¢i by si konkrétna spolo¢nost bola schopna ako nezavisly subjekt zabezpe-
¢it aver alebo p6zi¢ku od tretej strany v rovnakej vySke za obdobnych podmienok
(a zaroven, ¢i by si takyto uver alebo p6zi¢ku v trhovych podmienkach, v zavislosti
od charakteru podnikania, skuto¢ne vzala). Ur¢enie zodpovedajticej vySky trokovej
miery Giveru medzi zavislymi osobami je odvodené od viacerych faktorov. Na rozdiel
od ¢asovo obmedzenych transakcii (napr. nakup tovarov, sluzieb alebo licencii) je
financovanie vyznamne zavislé na ohodnoteni schopnosti dlznika uhradzat zavazky,
teda od jeho kredibility (bonity), resp. uverového ratingu. Vyska urokovej sadzby sa
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okrem tverového ratingu dalej odvija (je zavisld) aj od dalsich faktorov ako st:
. Splatnost uveru;
. mena uveru,
. frekvencia urocenia;
. suma uveru (istina) a jej vplyv na zadlZenost; a
. iné podmienky (napr. prevoditelnost, seniorita, opcie, zaruky a pod.)?®
(Cséfalvay a Zatecky, 2013).

Analyzu transferového oceniovania vnutro-skupinovych tverov je mozné roz-
delit do styroch zakladnych oblasti, ktorymi je potrebné sa zaoberat pri sta-
noveni, resp. zhodnoteni, ¢i je irokova sadzba v sulade s principom trhového
odstupu. Tieto $tyri oblasti st:

. Objem uveru (dlhova kapacita dlznika a ekonomicka racionalita);

. zmluvné podmienky tveru;

. kredibilita (Gverova schopnost dlZnika); a

. urokova sadzba (stanovenie, porovnanie a vyhodnotenie) (Solilova a I$tok,

2022).

Ko¢is (2020) poukazuje na to, ze Smernica OECD o prevodnych cenach pona-
ka $pecificky zamerany vyklad o rozhodujtcich faktoroch finanénych transak-
cii. Medzi faktory porovnatelnosti patria: zmluvné podmienky, funkéna analyza,
charakteristika finan¢ného nastroja (alebo charakteristika predmetu transakcie),
ekonomické okolnosti a podnikatelské stratégie.

Solilova a I$tok (2022) vo vztahu k stanoveniu rizikovej prirazky (resp. ceny
obvyklej pre finan¢né transakcie) kons$tatuju, ze zasady etablované $tandardami
OECD su relativne vSeobecné, aj ked predstavuja hlavné/zakladné zasady, ktoré je
nutné v kontexte dodrzania principu trhového odstupu re$pektovat. Medzi nosné
zaklady patri najma primarna potreba detailnej analyzy existujiceho kontraktu
(finan¢nej transakcie), a v pripade najdenia (vyuzitia) porovnatelnej nezavislej
transakcie vykonat prislusné tpravy porovnatelnosti. Manual OSN k prevodnym
cenam z roku 2021* odporuca nasledovny postup v spojitosti s hodnotenim a sta-
novenim prevodnej ceny pri Gveroch:

. Prieskum tverovej zmluvy;

. porovnanie podmienok zmluv;

. stanovenie ratingu osoby poskytujucej peniazné prostriedky a osoby priji-

majucej platby;

. identifikacia porovnatelnej transakcie u tretej strany; a

. vhodné tpravy pre zaistenie porovnatelnosti.

28 Blizsie v podkapitole 5.6 Vplyv zmluvnych podmienok na urokovu sadzbu.
2% United Nations Practical Manual on Transfer Pricing for Developing Countries 2021.



Moerer a kol. In Bakker a Kale (2021) zdéraziiuju, Ze analyza transferového oce-
novania vnutro-skupinovych uverov pozostava z troch zakladnych stavebnych
blokov, ktorymi st:

. Objem averu;

. uverova bonita dlznika (resp. jeho uverova kapacita); a

. zmluvné podmienky poskytnutia averu.

Za najdolezitejsi stavebny blok je povazovany dékladne stanoveny rozsah/in-
terval nezavislych trokovych sadzieb, ktory berie do Gvahy bonitu dlZznika, objem
a podmienky uveru. Pri objeme Gveru je potrebné zvazit, ¢i by bol dlznik schopny
ziskat ekvivalentny dlh od tretej strany, a tiez ¢i by dlznik do danej transakcie
vstupil. KIacovym aspektom je postdenie dlhovej kapacity dlznika.

Analyza dlhovej kapacity dlznika (angl. debt service capacity) ako posudenie
schopnosti dlznika splacat dlh na zdklade penazného toku patri medzi kltcové
oblasti analyzy porovnatelnosti. Tato analyza Standardne porovnava finané¢né
ukazovatele dlznika (zahrnutie uvaZovaného dlhového financovania do suvahy
a vyhladu s podobnymi finanénymi ukazovatelmi za porovnatelné tretie strany
(dlznikov)) alebo finan¢né ukazovatele dohodnuté medzi dlZznikom a jeho ne-
spojenymi veritelmi.

Medzi klucové finan¢né ukazovatele patri pomer dlhu k EBITDA (angl. Debt-to-
-EBITDA) a pomer EBITDA k celkovej splatke trokov (angl. EBITDA-to-Interest
alebo Interest Coverage).

Délezitou sucastou analyzy transferového ocenovania finanénych transakcii je aj:

. Finan¢né modelovanie a analyza citlivosti;

. testovanie dalsich vybranych finan¢nych ukazovatelov dlznika a testovanie
$pecifickych ukazovatelov (napr. LTV (angl. loan-to-value®) v pripade finan-
covania nehnutelnosti);

. dé6sledné posudzovanie podmienok Gveru a vplyvov zmliv na trokova sadzbu;

. obojstranny pristup (angl. two-sided approach) k transakcii (nielen z pohladu
dlznika, ale aj z pohladu veritela);

. metddy stanovenia transferovych cien;

. analyza urokovych sadzieb®;

. identifikacia porovnatelnych transakcii; a

. vzajomné posobenie/kontext s ostatnymi vnatro-skupinovymi transakciami
(Moerer a kol. In Bakker a Kale (2021).

%0 Porovnanie velkosti sumy poskytovaného (hypotekarneho) Uveru k hodnote zakladanej nehnutelnosti.

1 Geografickd lokécia dlZznika (trh), typ financnej transakcie, ddtum uzatvorenia Uverovej zmluvy (Cerpanie Uve-
ru), odvetvie diznika, Ucel Gveru, Uverovy rating transakcie, doba splatnosti, fixna vs. pohyblivé drokové sadzba,
mena Uvery, existencia opcil a zaruk, nadriadeny vs. podriadeny Uver a zabezpecenie, kolateraly a zaruky.
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Pri stanoveni prevodnych cien (nielen pri vnatro-skupinovych tveroch) zohra-
va kl'acovt tlohu vyber spravnej metody ocenovania. Kapitola X Smernice OECD??
odportca vyuzitie metody CUP (angl. comparable uncontrolled price), metody za-
lozené na nakladoch financovania, vyuzitie swapov averového zlyhania a metody
ekonomického modelovania®.

Smernica OECD (2022) uvadza, ze zakladom pre vypocet transferovych cien je
Standardne jedna z piatich vSeobecne uznavanych metéd, ktoré sa ¢lenia do dvoch
zakladnych skupin. Prvou skupinou su tradicné transakcné metody, ktoré zahfia-
ju: Metodu porovnatelnej nezavislej ceny (CUP), Metodu pri opatovnom predaji
(RPM, angl. resale price method) a Met6du nékladov a prirazky (COST+). Druhd
skupinu tvoria transakéné ziskové metody, ku ktorym patri Transakéna metoda
¢istého rozpitia (TNMM, angl. transactional net margin method) a Transak¢na
metoda rozdelenia zisku (TPSM, angl. transactional profit split method)*.

Sojka a kol. (2017) upozortiuju, Ze ak nie je mozné transferovi cenu stanovit na
zaklade principu trhového odstupu, potom je mozné pouzit ocenenie podla zako-
na o ocenovani®.

Kalata (In Solilovd a Nerudovd (2019)) upozoriiuje, Ze s uc¢innostou od 1. 1. 2014
nie je v slovenskom zakone o dani z prijmov zakotvena hierarchia vyuzitia metéd
transferového oceriovania. Odseky 3 (Met6dy vychadzajice z porovnania ceny) a 4
(Met6dy vychadzajuce z porovnania zisku) ustanovenia § 18 obsahuji informacie
o metddach transferového oceriovania, pricom slovensky ZDP neposkytuje detailny
popis. Finan¢na sprava Slovenskej republiky vo vSeobecnosti pouziva ako metodic-
kit pomo6cku Smernicu OECD o prevodnych cenach a detailnejsie sa problematike
metdd venuje v Metodickom pokyne k aplikacii metod transferového ocenovania
(Finan¢né riaditelstvo Slovenskej republiky, 2013). Podobna situacia je aj v Ceskej
republike, kde v ZDP nie je stanovena sekvencia pouzitia jednotlivych metod.

Dalej uvedené podkapitoly sa venuji odporic¢anym metédam/pristupom zo
strany OECD pre ocenenie finan¢nych transakecii.

2.3.1 Metoda porovnatelnej nezavislej ceny (CUP)
Cast C.1.2.1 Metéda CUP (angl. CUP method) Kapitoly X OECD obsahuje informacie

32\ ¢asti C.1.2. Stanovenie trznej Urokovej sadzby pre vnutro-skupinové Uvery (angl. determining the arm’s len-
gth interest rate of intra-group loans).

3 Dalsou metddou, ktord sa vyuziva hlavne v menej vyspelych $tatoch je tzv. Siesta metdda (angl. commo-
dity rule). Relevantnou Urokovou sadzbou je ¢asto sadzba pre medzindrodné verejné dlihopisy, ako su napr.
americké vladne dlhopisy alebo Urokové sadzba dlhopisov $tétu, v ktorych je spolo¢nost poskytujica Gver
rezidentom, alebo tam kde sa Uver zjednava (OSN, 2021, s. 199 - 201). Podla Millsa (2019) je §tandardne
potrebné este vykonat Upravy tychto tzv. zastupnych sadzieb.

3 Pri komplexnych finanénych pripadoch je mozné vyuzit aj metddu delenia zisku (angl. profit-split), ktorej
aplikdcia mimo bankovy sektor je zriedkava (Cséfalvay a Zarecky, 2013).

35 Cesky Zakon o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zékonl (zédkon ¢. 151/1997 Sh.).



o podstate a vyuziti CUP metddy v oblasti finanénych transakcii. V pripade, Ze je
konkrétna transakcia presne vymedzena, tak sa dajua ziskat trhové arokové sadzby
na zaklade uverového ratingu dlznika alebo ratingu konkrétnej emisie s prihliad-
nutim na vSetky podmienky tveru a na jednotlivé porovnavacie faktory. Rozsi-
rena existencia trhov pre ziskavanie a poziciavanie si penazi a pocetnost tychto
transakcii medzi nezavislymi dlznikmi a veritelmi, spolu s rozsirenou dostupnos-
tou informdcii a analyzou averovych trhov, umoznuju lahsie vyuzitie met6dy CUP
k oceneniu finan¢nych transakcii v porovnani s inymi typmi transakcii. Okolnosti,
ktoré obvykle zvy$uju riziko pre veritelov (napr. dlhé terminy splatnosti, absencia
zaistenia, podriadenost alebo pouZitie Gveru na rizikovy projekt) maja tendenciu
zvy$ovat urokovu sadzbu. Naopak, okolnosti, ktoré znizuja riziko (napr. kvalitné
zaistenie, vysoko kvalitna zaruka alebo obmedzenie budtceho konania dlznika)
maju tendencie znizit drokovu sadzbu (body 10.89. - 10.90. Kapitoly X OECD).

Trzna trokova sadzba pre testovany uver méze byt porovnavana s verejne do-
stupnymi udajmi pre ostatnych dlznikov s rovnakym tverovym ratingom a pre
uvery s porovnatelnymi podmienkami a dal$imi faktormi porovnatelnosti. Vzhla-
dom na rozsah konkurencie na finan¢nych trhoch sa da ocakavat, ze po zvazeni
charakteristik tiveru (ako je ¢iastka, splatnost, mena s pod.) a iverového ratingu
dlznika alebo emisného ratingu, bude existovat jedina urokova sadzba, za ktoru
by dlznik mohol ziskat finan¢né prostriedky, a jedina tirokova sadzba, za ktort by
veritel mohol volné finan¢né prostriedky investovat, aby ziskal zodpovedajacu
odmenu (bod 10.91. Kapitoly X OECD).

Pri hladani porovnatelnych dat nie je porovnatelnost obmedzena vyhradne na
samostatny subjekt. Pri skimani komer¢nych uverov, ked je potencialne porovna-
telny dlznik ¢lenom skupiny nadnarodnych podnikov a pozic¢al si od nezavislého
veritela, za predpokladu, ze vSetky ostatné ekonomicky relevantné podmienky su
dostato¢ne podobné, aver ¢lenovi inej skupiny nadnarodnych podnikov alebo Gver
medzi ¢lenmi r6znych nadnarodnych skupin by mohol byt zodpovedajticou porov-
natelnou transakciou (bod 10.92. Kapitoly X OECD).

Trhové urokové sadzby mézu byt tiez zaloZzené na navratnosti realnych alter-
nativnych transakcii s porovnatelnymi ekonomickymi charakteristikami. V zavis-
losti na skutoc¢nostiach a okolnostiach by realnou alternativou k vnutro-skupino-
vym uverom mohli byt napr. emisie dlhopisov, tivery, ktoré nie sa kontrolovanymi
transakciami, vklady (depozita), konvertibilné dlhopisy alebo obchodné cenné
papiere. Pri hodnoteni tychto alternativ ako potencialnych porovnatelnych tran-
sakcii je dolezité to, ze na zaklade skuto¢nosti a okolnosti moze byt potrebné
vykonat uréité upravy porovnatelnosti k odstraneniu podstatnych vplyvov a roz-
dielov medzi kontrolovanymi vnutro-skupinovymi Gvermi a vybranou alternati-
vou (napr. z hladiska likvidity, doby splatnosti alebo meny) (bod 10.93. Kapitoly
X OECD).
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Metdda CUP? patri medzi preferované met6dy napriec¢ jednotlivymi $tatmi, a to
nielen pre finan¢né transakcie.”” Ide o metédu, ktora je najpreferovanejsia aj samot-
nymi OECD a OSN (Moura In Lang a Petruzzi, 2022). Podla met6dy CUP by kon-
trolovana transakcia medzi zavislymi osobami mala byt uskuto¢fiovana (v stlade
s principom nezavislého vztahu) za cenu transakcie uskutoé¢tiovanej medzi nezavis-
lymi osobami (Cséfalvay a Zafecky, 2013). Metodu CUP nie je mozné pouzit ak nie je
k dispozicii porovnatelna nezavisla transakcia alebo ak nie je mozné s dostato¢nou
presnostou vykonat upravy na odstranenie rozdielov (Fischerova, 2019).

Ide o najpriamejsiu metodu pre stanovenie prevodnych cien, ¢o je povazované
za jej najsilnejsiu stranku. Z jej principu vyplyva, Ze nie je podstatné, kto nesie aké
rizikd a kto vykonava aké funkcie, ale je podstatné najst porovnatelné vlastnosti
produktu alebo sluzby, ktoré st predmetom kontrolovanej transakcie, s produk-
tom alebo sluzbou bezne obchodovatelnou na trhu medzi nezavislymi subjektmi.
Pre naplnenie principu trhového odstupu musi nastat zhoda medzi transferovou
a nezavislou cenou, ¢o si vyzaduje vysoku mieru porovnatelnosti posudzovanej
kontrolovanej transakcie s nezavislou transakciou. Prave toto je ¢asty dévod, pre-
¢o sa dana metdda velakrat neda pouzit, pokial nie je mozné vyuzit ipravy porov-
natelnosti. Plati, Ze vyzadovana vysoka miera porovnatelnosti, ktora je zakladnym
predpokladom aplikovania danej metddy, je povazovana za jej najslabsiu stranku
(Solilova a Nerudova, 2019).

CUP metdda sa Standardne deli na internt a externd. Pri internej metdde sa sta-
novuje transferova cena na zaklade trokovej sadzby, ktora sa vztahuje na podobné
transakcie za podobnych podmienok medzi jednou z testovanych stran a nespriaz-
nenym subjektom?®. Jej vyhodou je hlavne jednoduchsie pouzitie, priamejsie po-
rovnanie nez akakolvek ind metoda, nizsi vplyv a fakt, Ze ide o dvojstrannt analy-
zu, ktora hodnoti transakciu nestranne, teda nielen z pohladu testovanej strany.
Predpokladom jej aplikovania je dostato¢na porovnatelnost a zlozité tpravy pri
nedostato¢nej porovnatelnosti. Ide o najodporucanej$iu metddu, ktora je v praxi
Casto neuskutocnitelna z dévodu neexistencie porovnatelnych internych dat. Tato
metoda sa povazuje za vhodnu pri oceflovani finan¢nych transakcii (Gvery, zaruky
a cash-pooling). Stanovenie transferovej ceny prostrednictvom externej metody?*
je bud na zaklade urokovej sadzby, ktora sa vztahuje na podobné transakcie za
porovnatelnych podmienok medzi neprepojenymi stranami, alebo na zaklade po-
uzitia urokovych sadzieb zo zverejnenych databaz*® pre podobné dlhové nastroje.

% Definovana v § 18 ods. 2 pism. a) Zakona o dani z prijmov (zékon ¢. 595/2003 Z. z. - SR).

%7 Tvrdenie na zaklade vykonanej kvalitativnej analyzy so zameranim na zjednodusené rezimy a bezpecné
pristavy v Eurépe a vo svete, podkapitola 2.7 Bezpecné pristavy.

% Je mozné identifikovat potencialne porovnatelné uvery v ramci financovania dlznika alebo skupiny nadna-
rodnych spolo¢nosti od nezavislého veritela ako protistrany (bod 10.95. Kapitoly X OECD).

39 Zalozené na porovnatelnych transakciach realizovanych medzi tretimi stranami.

40 Napr. Bloomberg, Loan connector, Thompson and Reuters alebo SAP.
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Co sa tyka jednotlivych vyhod a nevyhod, tak st rovnaké s internou metédou,
a rovnako jej pouzitie je vhodné pre finan¢né transakcie.

Z horeuvedeného je zrejmé, Ze metéda CUP je preferovanou metddou, ale Cas-
tym problémom je absencia potrebnych dajov. Pri internej metdde je to podobny
uver poskytnuty tretou stranou (nezavislym veritelom) a v pripade externej meto-
dy je to nedostatok porovnatelnych udajov v externych databazach pre podmien-
ky Ceskej a Slovenskej republiky.

Fakt, Ze ide o najpreferovanejsiu metédu potvrdzuju aj dostupné odborné ¢lan-
ky so zameranim na met6dy ocenovania finan¢nych transakcii, ktoré sa touto me-
todou zaoberaju najcastejsie.

2.3.2 Naklady na financovanie

V pripade, Ze nie su dostupné porovnatelné transakcie, tak sa daju pouzit aj
iné pristupy/metddy. Jednou z alternativ k ocefiovaniu vnuatro-skupinovych uve-
rov je pristup zalozeny na nakladoch spojenych s financovanim. Kapitola X OECD
(2020) sa touto metédou zaobera v ¢asti C.1.2.3. Naklady na financovanie (angl.
cost of funds). Naklady na financovanie odrazaju vypozi¢né naklady, ktoré verite-
lTovi vzniknt pri ziskavani finan¢nych prostriedkov za t¢elom poskytnutia averu.
K tymto nakladom sa pripocitavaju vydavky na zjednanie uveru a prislusné na-
klady spojené s obsluhou uveru, rizikova prémia odrazajuca rézne ekonomické
faktory spojené so zamyslanym uverom a plus ziskové rozpatie, ktoré bude vo
vSeobecnosti zahfnat veritelove prirastkové naklady na vlastny kapital potrebny
na podporu uveru (bod 10.97. Kapitoly X OECD).

Néaklady na financovanie by mali byt posudzované s ohladom na veritelove na-
klady na financovanie vo vztahu k ostatnym veritelom pésobiacim na trhu. Na-
klady na financovanie sa mézu lisit medzi r6znymi potencialnymi veritelmi, takze
veritel nemoze jednoducho pozadovat thradu ndkladov automaticky na drovni
svojich nakladov na financovanie, hlavne pokial existuje potencidlny konkurent,
ktory moze ziskavat finan¢né prostriedky lacnejsie. Veritelia sa snazia minimali-
vat naklady na ziskavanie finan¢nych prostriedkov pre ucely poskytovania tverov
(bod 10.98. Kapitoly X OECD).

Pre pouzitie metddy Naklady na financovanie je potrebné zvazit moznosti, kto-
ré ma realne dlznik k dispozicii. Napr. nadnarodna spolo¢nost, ktora si pozi¢ia-
va zdroje by nevstupila do transakcie ocenovanej na zaklade nakladov, pokial by
mohla ziskat finan¢né prostriedky za lepsich podmienok uzatvorenim alternativ-
nej transakcie (bod 10.99. Kapitoly X OECD).

V niektorych vnutro-skupinovych transakciach je mozné pristup zalozeny na
nakladoch financovania pouzit na ocefiovanie uverov ak je kapital vypozi¢any od
nespojeného podniku, pricom tver sa dostava od poévodného dlznika prostred-
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nictvom jednej alebo viacerych spojenych sprostredkovatelskych spolo¢nosti az
ku kone¢nému dlznikovi v skupine. V pripadoch, ked st vykonavané len funkcie
agentury alebo sprostredkovatela, nemusi byt vhodné stanovit cenu s ohladom na
princip trhového odstupu ako prirazku k nakladom za sluzbu, ale skér ako ,,prirdz-
ku k ndkladom na samotnu funkciu agenttiry“ (bod 10.100. Kapitoly X OECD).

Cséfalvay a Zafecky (2013) konstatuju, Ze vyuzivanie metody zvySenych nakla-
dov je skor vynimoc¢né (rovnako ako dal$ie metédy okrem metody CUP). Prikla-
dom je bezrizikové prepozic¢iavanie finan¢nych prostriedkov spolo¢nostou v sku-
pine, ktora ma tieto prostriedky sama pozic¢ané. V takychto pripadoch spolo¢nost
prepozi¢iava za arokova mieru vysSiu, za aku si ich pozi¢ala. Plateny urok je cha-
pany ako ,,ndklad a trokovy diferencidl ako prirdzka k ndakladom®.

Solilova a I$tok (2022) konStatuju, Ze pri tejto metdde ide v podstate o kon-
cept zvazovania realne dostupnych alternativ. Met6da nakladov na financovanie
je vhodna hlavne na ocenovanie tiverov a zaruk* (Moerer a kol. In Bakker a Kale,
2021). Za hlavné nevyhody tejto met6dy sa oznac¢uje najma jej obmedzena aplika-
cia a fakt, Ze tato metdda Standardne urcuje len horna hranicu prijatelnej trokovej
sadzby.

2.3.3 Swapy uverového zlyhania

Swapy averového zlyhania (CDS, angl. credit default swaps) st dalsou moznos-
tou/metoddou, ktora je opisand v Casti C.1.2.4. Kapitoly X OECD (2020). Odraza-
ja uverové riziko spojené s podkladovym finan¢nym aktivom. Pri neexistencii
informacii o podkladovom aktive, ktoré by mohlo byt pouzité ako porovnatelna
transakcia, mézu danovi poplatnici a danové spravy k vypoctu rizikovej prémie
spojenej s vnutro-podnikovymi tivermi pouzit swapy tverového zlyhania (bod
10.101. Kapitoly X OECD).

Swapy averového zlyhania ako finan¢né nastroje obchodované na trhu mézu
podliehat vysokej miere volatility. Tato volatilita méze ovplyvnit spolahlivost
swapov uverového zlyhania ako voditka pre meranie tiverového rizika spojeného
s urcitou investiciou izolovane, pretoze rozpatia averového zlyhania m6zu odra-
Zat nielen riziko zlyhania, ale i dalSie nesuvisiace faktory ako je likvidita tychto
kontraktov alebo objem dohodnutych kontraktov. To méze viest k situdciam,
ked napriklad rovnaky nastroj moze mat rézne rozpatia swapov tverového zly-
hania (bod 10.102. Kapitoly X OECD).

Pouzitie swapov uverového zlyhania k stanoveniu pribliznej rizikovej prémie
spojenej s vnutro-skupinovymi Gvermi teda vyzaduje starostlivé zvazenie vsetkych

“1 Dalej napr. v Smernici OSN (2021) v bode 9.13.2.9 alebo praktické priklady uvedené v bodoch 9.13.2.13
a9.13.2.14.



uvedenych okolnosti tak, aby sa dospelo k tirokovej sadzbe zodpovedajucej princi-
pu trhového odstupu (bod 10.103 Kapitoly X OECD).

Viaceri autori (napr. Higinbotham a Harshbarger, 2008 alebo Moerer a kol. In
Bakker a Kale, 2021) povaZzuju dani metodu za vhodnu hlavne pri ocefiovani vnut-
ropodnikovych zaruk*. Medzi hlavné vyhody swapov uverového zlyhania patri re-
lativna jednoduchost vyuzitia a dostupnost dat (av$ak nie priamo pre podmienky
Ceskej a Slovenskej republiky)*. Medzi nevyhody tejto metédy patri vysoka vola-
tilita a nutnost déslednej tivahy pri zostaveni rizikovej prémie. Aj vzhladom na to,
Ze swapy uverového zlyhania sa pouzivaja pri stanoveni intervalov* rizikovych
prirazok je mozné dalsie informacie k tejto metdde/druhu kreditného derivatu
najst v podkapitole 2.6 Rizikovd prirazka a swapy tiverového zlyhania.

2.3.4 Ekonomické modelovanie

Kapitola X OECD (2020) sa venuje ekonomickym modelom v ¢asti C.1.2.5. Eko-
nomické modelovanie (angl. economic modelling). Niektoré odvetvia sa spolieha-
ja na ekonomické modely pri ocefiovani vnutro-skupinovych tverov stanovenim
urokovej sadzby ako nahrady trokovej sadzby zodpovedajucej principu trhového
odstupu (bod. 10.104. Kapitoly X OECD).

Najcastejsie varianty ekonomickych modelov stanovuji rokova sadzbu kombi-
naciou (sac¢tom) bezrizikovej urokovej sadzby a rizikovych prirazok (odmeny, kto-
ré su spojené s roznymi aspektami Gverov). Najéastejsie rizikové prirazky savisia
s rizikom zlyhania, rizikom likvidity, o¢akavanou inflaciou alebo dobou splatnosti
uveru. Niektoré ekonomické modely zahfiaju tiez faktory, ktoré kompenzuju
prevadzkové vydaje veritela (bod 10.105. Kapitoly X OECD).

Spolahlivost vysledkov ekonomickych modelov zavisi od parametrov zohlad-
nenych v konkrétnych modeloch a od prijatych predpokladov. Pri hodnoteni spo-
lahlivosti ekonomickych modelov ako pristupu k ocenovaniu vnutro-podnikovych
uverov je dolezité poznamenat, ze vysledky ekonomickych modelov nepredstavuju
konkrétne transakcie medzi nezavislymi stranami, a preto je pravdepodobne ne-
vyhnuté vykonat tpravy z hladiska porovnatelnosti. V pripadoch, ked sa nedaju
spolahlivo identifikovat porovnatelné nekontrolovatelné transakcie, mozu eko-
nomické modely predstavovat nastroje, ktoré sa daju pouzit pri urCovani trhovej
ceny vnutro-skupinovych uverov (bod. 10.106. Kapitoly X OECD).

42 Medzi dalSie alternativne metddy, ktoré sa odportcaju vyuzit pri ocenovani zéruk aj v kombindcii so swapmi
Uverového zlyhania si modely ocefiovania opcii (angl. option pricing methods). Ide o matematické modely,
ktoré vyuzivaju urcité premenné na vypocet teoretickej hodnoty opcie. Teoreticka hodnota opcie je odhad
toho, akd by mala byt hodnota opcie pri pouziti vSetkych zndmych vstupov. Pri tejto metéde nedochadza
k porovnavaniu skuto¢nych transakcii, a zaroven je kalkuldcia pomerne zlozita na vypocet.

42 Mozné je pouzit napr. podnikové data (pre CR napr. obchodny register — justice.cz), sadzby medzindrodnych
alebo obchodnych dlhopisov alebo data dostupné v databaze Bloomberg.

4 Vysledna urokova sadzba sa podla tejto metddy vypocita ako bezrizikova Urokova sadzba + CDS.
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Pri ekonomickych modeloch sa najcastejSie vyuZiva tzv. stavebnicovy model*
(Standardne viac zaloZeny na finanénej analyze spolo¢nosti) a model ocefiovania
kapitalovych aktiv (angl. Capital Asset Pricing Model (CAPM*)) (viac zamerany na
odvetvové data, resp. odvetvia). Dalsie modely poskytuji napr. Merton (1974)%,
Ohlson (1980)*¢ alebo Agarwal a Taffler (2008)%.

Steward (2020) upozoriiuje, Ze ekonomické modelovanie moze zahftiat aj prvky
na kompenzaciu prevadzkovych nakladov veritela. Ekonomické modely nepred-
stavuja skuto¢né transakcie medzi nezavislymi stranami, a preto moze byt po-
trebné vykonat Upravy porovnatelnosti. Moerer a kol. In Bakker a Kale (2021)
konstatuju, ze ekonomické upravy vykonavané pri pouziti metédy CUP sa reali-
zuji podobnym spésobom ako st ekonomické rizika oceniované prostrednictvom
pristupu ekonomického modelovania.

Solilova a Istok (2022) zdéraziiuju, ze ekonomické modelovanie je uzito¢ny na-
stroj hlavne v pripadoch, ked nie je mozné identifikovat spolahlivé porovnatelné
nezavislé transakcie.

Medzi hlavné vyhody ekonomickych modelov mozno zaradit to, ze vychadza-
ju z internych dat spolo¢nosti (stavebnicovy model) a trznych makroekonomic-
kych dat (napr. CAPM), ktoré st pomerne dostupné®. Zaroven pri jednotlivych
modeloch ide o vSeobecne zname postupy. Medzi hlavné nevyhody patri zloZitost
zohladnenia vsetkych parametrov, spolahlivost modelu, ktora zavisi od vybranych
parametrov a potreba vykonat nutné upravy z dovodu porovnatelnosti. Vyznam-
nym obmedzenim pri vyuZziti niektorych ekonomickych modelov je, okrem ¢asto
nedostupnych dat pre Cesk a Slovensku republiku, aj mélo rozvinuty kapitalovy
trh. Ceské a slovenské spolo¢nosti teda ¢asto pri ekonomickom modelovani vyu-
Zivaju americké data, o méze zniZovat presnost a vierohodnost danych postupov.

2.3.5 Bankové stanoviska

Kapitola X OECD (2020) sa zaobera bankovymi stanoviskami v ¢asti C.1.2.6. Sta-
noviska bank (angl. bank opinions). Za bankové stanoviska sa povazuju pisomné
stanoviska nezavislych bank, pricom sa uvadza, aku arokovt sadzbu by banka
pouzila, pokial by mala poskytnut porovnatelny uver konkrétnej spolo¢nosti. Ka-
pitola X povazuje takyto pristup za odklon od principu trhového odstupu zaloze-
ného na porovnatelnosti, pretoze nie je zaloZeny na konkrétnych transakciach.

45 Napr. profesor Damodaran (1968), vid. blizsie v podkapitole 2.3.6 Metodika profesora Damodarana.

“ Blizsie informacie v podkapitole 2.5 Bezrizikova drokova sadzba.

47 Vyuzitie Strukturalnych modelov.

8 Pravdepodobnost Upadku modelovana prostrednictvom finanénych ukazovatelov.

49 Model kombinujuci déta spolo¢nosti (U¢tovné data) s makroekonomickymi dédtami.

50 \Vacsina dat je dobre dostupna pre americky trh, ale problematické moze byt ich vyuzitie v eurdpskych, resp.
Ceskych a slovenskych podmienkach.



Zaroven takéto pisomnosti nepredstavuju skuto¢nt ponuku taveru. Pred poskyt-
nutim uveru komerc¢ny veritel vykona prislusné procesy nalezitej starostlivosti
a schvalovania, ktoré by predchadzali formalnej ponuke uveru. Takéto pisomnosti
by sa teda vo vSeobecnosti nepovazovali za poskytnutie dékazu o podmienkach
trhového odstupu. V praxi sa vSak bankové stanoviska pouZivajua pomerne casto,
a to nielen danovymi poradcami, ale aj samotnymi dariovymi spravami.

Medzi odbornikmi v tejto oblasti prevlada nazor®, ze OECD pri bankovych sta-
noviskach mala na mysli v§eobecné/zakladné bankové ponuky, ktoré su ¢asto zve-
rejiiované napr. na ich webovych strankach, na ktorych sa ¢asto uvadzaja zakladné
ponuky alebo kalkulac¢ky pre vybrané typy uverov (napr. bezacelovy spotrebny
uver do vysky 100 tis. EUR s dobou splatnosti 8 rokov od 3,5 % pre podnikate-
Tov). Ak je bankové stanovisko, resp. ponuka vypracovana na mieru a ma zavazny
charakter, potom ju danovi poradcovia ¢asto pouzivaju ako podklad, resp. dokaz
pri stanoveni intervalu trokovej sadzby. Zaroven nie je vynimoc¢né, Ze samotné
danové spravy oslovuju banky s poziadavkou, aby stanovili, akt trokovu sadzbu
by poskytli konkrétnej spolo¢nosti pri konkrétnych podmienkach.

Fischerova (2019) poskytuje informacie a pokyny pre vzor skratenej dokumenta-
cie transferového ocefiovania pre podmienky Slovenskej republiky (dokumentacia
transferového oceniovania k poézickam od roku 2018). Prikladom vyuzitia metody
nezavislej trhovej ceny je aj vypracovanie prehladu o poskytnutych beztcelovych
spotrebnych tveroch, ktoré poskytovali banky na slovenskom trhu vo vybranom
obdobi. Tento prehlad bol vypracovany na zaklade webovej stranky®?, na ktorej sa
nachadza prehlad produktov jednotlivych bank a irokové sadzby. Na zaklade zvo-
lenej kategodrie bankového tveru je vytvoreny interval urokovych sadzieb, a na-
sledne vypocitana priemerna hodnota. Autorka zaroven upozornuje, Ze v sulade
s principom nezavislého vztahu je potrebné vziat do tivahy aj bankové poplatky,
napr. jednorazovy poplatok za poskytnutie veru, pravidelné mesa¢né poplatky za
vedenie uverového G¢tu a pod.

Z horeuvedeného vyplyva, ze stanovenie urokovej sadzby len na zaklade banko-
vych ponak moéze byt problematické a lahko napadnutelné pri datiovej kontrole.
Zaroven sa da predpokladat, Zze konkrétna bankova ponuka vypracovana bankou
pre konkrétnu spolo¢nost za konkrétnych podmienok méze byt vyznanym vstu-
pom pri stanoveni intervalu urokovej sadzby.

1 Informécie vyplyvajlce zo Struktirovanych rozhovorov so zédstupcami poradenskych spolo¢nosti, ktoré boli
vykonané v ramci rieSenia projektu TACR — Stanoveni obvyklé ceny u finanénich transakci nahledem trzniho
odstupu (reg. ¢.: TL05000328).

%2 www.banky.sk/spotrebne-uvery/
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2.3.6 Metodika profesora Damodarana

Metodika profesora Damodarana patri medzi pomerne ¢asto vyuzivané pristupy
aj v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky a je zalozena na jednoduchom od-
hade tverového ratingu dlznika, ktorému je nasledne priradena rizikova prirazka.
Na webovej stranke profesora Damodarana® (2022c) sa v casti ,,Tools“ nachadza
excelovsky subor s nazvom ,Inputs for synthetic rating estimation®, do ktorého je
potrebné vlozit len niekolko zakladnych ddajov (vyzltené bunky). Tymi st velkost
spolo¢nosti (velké vyrobné spolo¢nosti alebo mensie a rizikovejsie spolo¢nosti),
¢i ma spoloc¢nost zavazky z operativneho leasingu alebo prenajmu, hodnotu EBIT,
urokového krytia, aktualne arokové naklady a vynosnost statneho dlhopisu s pri-
slusnou dobou splatnosti (v pripade dlhodobych tiverov). Obrazok 1 zachytava ¢ast
excelovského siboru so zameranim na odhad kreditného ratingu dlZznika (angl.
estimated bond rating) a trokovej sadzby (angl. estimated cost of debt).

Obrazok 1: Odhad uverového ratingu podla profesora Damodarana

Inputs for synthetic rating estimation

Please read the special cases worksheet (see below) before you use this spreadsheet.

Before you use this spreadsheet, make sure that the iteration box (under calculation options in excel) is checked.
Emterthetypeoffim= [ 2|(Enter I if large manufacturing firm, 2 if smaller or riskier firm, 3 if financi Small: <S5 billion

Do you have any operating lease or rental commitments? No Yes or No

Enter current Eamings before interest and taxes (EBIT) = $50.00](Add back only long term interest expense for financial finns)
Enter current inferest expenses = $8.00](Use only long term interest expense for financial finns)

Enter current long temm government bond rate = 3,00%)|

Output

Interest coverage ratio = 6,25

Estimated Bond Rating = A2IA Note: If you get REF! All over the place, set the operating lease commitment
Estimated Default Spread = 1,18% question in cell F5 to No, and then reset it to Yes. It should work.
Estimated Cost of Debt = 4,18%

Zdroj: Damodaran (2022c)

Odhad averového ratingu sa stanovuje len na zaklade niekolkych udajov, pri-
¢om klucovym ukazovatelom je tirokové krytie v danom roku. Vo vystupovej
Casti (angl. output) excelovsky sibor automaticky prepocita prideleny uverovy
rating, a zaroven prepocita vysledny urokovy interval tak, ze k bezrizikovej tiro-
kovej sadzbe pripo¢ita rizikovu prirazku. Excelovsky stibor (Tabulka 6) zaroven
poskytuje prevodové mostiky medzi iverovym ratingom a rizikovou prirazkou
samostatne pre vacsie vyrobné spoloc¢nosti a samostatne pre mensie rizikovejsie
spolo¢nosti.

% https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/



Tabulka 6: Prevodové mostiky medzi Gverovym ratingom a rizikovou prirdazkou podla Damodarana

Pre velké vyrobné spolocnosti Pre menSie a rizikovejSie spolocnosti
Ak urokové krytie Ak trokové krytie Uver
> < Rating Prirazka > < Rating Prirazka
-100000 0,199999 D2/D 17,44 % -100000 0,499999 D2/D 17,44 %
02 0,649999 c2/C 13,09 % 0,5 0,799999 Cc2/C 13,09 %
0,65 0,799999 Ca2/CC 9,97 % 0,8 1,249999 Ca2/CC 9,97 %
08 1,249999 | Caa/CCC 9,46 % 1,25 1,499999 | Caa/CCC 9,46 %
1,25 1,499999 B3/B- 5,94 % 1,5 1,999999 B3/B- 5,94 %
1,5 1,749999 B2/B 4,86 % 2 2,499999 B2/B 4,86 %
1,75 1,999999 B1/B+ 4,05 % 2,5 2,999999 B1/B+ 4,05%
2 2,2499999 Ba2/BB 2,77 % 3 3,499999 Ba2/BB 2,77 %
2,25 2,49999 Ba1/BB+ 231 % 3,5 3,999999 Ba1/BB+ 2,31 %
2,5 2,999999 | Baa2/BBB 1,71 % 4 4,499999 | Baa2/BBB 1,71 %
3 4,249999 A3/A- 1,33 % 4,5 5,999999 A3/A- 1,33 %
4,25 5,499999 A2/A 1,18 % 6 7,499999 A2/A 1,18 %
55 6,499999 Al1/A+ 1,07 % 7,5 9,499999 A1/A+ 1,07 %
6,5 8,499999 Aa2/AA 0,85 % 9,5 12,49999 Aa2/AA 0,85 %
8,50 100000 Aaa/AAA 0,69 % 12,5 100000 Aaa/AAA 0,69 %
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Damodaran (2022c)

Predmetny excelovsky subor obsahuje prevodovy mostik aj pre spolo¢nosti
poskytujtce finan¢né sluzby. Kym prevodové mostiky medzi tiverovym ratingom
a rizikovou prirazkou sa menia na ro¢nej baze, intervaly urokového krytia po-
trebné na zaradenie dlznika do prislusnej ratingovej kategérie zostavaju rovnaké
(ale roznia sa medzi jednotlivymi troma zakladnymi kategériami spolo¢nosti).
Pristup profesora Damodarana je Casto kritizovany, pretoze uverovy rating je za-
lozeny len na jednom ukazovateli, a zarovenl odvodeny/vypo¢itany z americkych
dat, ¢o moze spochybnit jeho vyuZitie v eurépskych podmienkach.

2.4 UVEROVY RATING SPOLOCNOSTI

Podla Odstavca 10.62. Kapitoly X OECD** (2020) je iiverova schopnost (bonita)
dlznika jednym z hlavnych faktorov, ktoré nezavisli investori berti do avahy pri
uréovani vy$ky trokovej sadzby. Uverové ratingy mozu sluzit ako uZitoéna miera
bonity, a prispiet tak k identifikdcii potencidlnych porovnatelnych transakcii
alebo k uplatiiovaniu ekonomickych modelov v stuvislosti s transakciami medzi
spojenymi osobami.

5 Kapitola X OECD (2020) sa uUverovému ratingu venuje hlavne v Oddiely C, presnejsie od C.1.1.2. Vyuzitie
Uverového ratingu az po C.1.1.4. Vyuzitie Uverového ratingu skupiny nadnarodnych podnikov.
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Podla Odstavca 10.63. Kapitoly X OECD méze byt tverovy rating stanoveny
pre celkovt bonitu konkrétneho nadnarodného podniku, skupinu nadnarodnych
podnikov alebo pre $pecificky dlh. Pri stanoveni tiverového ratingu sa $tandard-
ne zvazuja kvantitativne a kvalitativne faktory. Vo vSeobecnosti plati, Ze nizsi
uverovy rating znamena vyssie riziko zlyhania, a tym padom vyssiu pozadovanu
mieru navratnosti pre veritelov (Odstavec 10.64. Kapitoly X OECD).

V pripade, Ze ma nadnarodny podnik verejne dostupny uverovy rating zve-
rejneny nezavislou ratingovou agenttrou, moze byt takyto rating informativny
pre analyzu principu trhového odstupu. Vacsina spolo¢nosti vsak takyto rating
nema prideleny, preto sa ¢asto vyuziva pristup, ktory spociva v pouziti kvan-
titativnych a kvalitativnych analyz jednotlivych charakteristik nadnarodného
podniku s vyuzitim verejne dostupnych finanénych zdrojov alebo metodik ne-
zavislych ratingovych agentur s cielom zopakovat postup pouzivany k urceniu
ratingu skupiny nadnarodnych podnikov (Odstavec 10.71. Kapitoly X OECD).

Verejne dostupné zdroje vo vSeobecnosti pouzivaju k ur¢eniu iverového ratin-
gu len obmedzent vzorku kvantitativnych informacii. Oficidlne uverové ratingy
zverejnované nezavislymi ratingovymi agenttirami st odvodené na zaklade pres-
nejsej analyzy, ktora zahfna kvantitativnu analyzu historickej a predpokladanej
vykonnosti ekonomickych subjektov, ako aj podobnu kvalitativnu analyzu (napr.
schopnost managementu riadit spolo¢nost, Specifické funkcie a podiel spolo¢-
nosti na trhu v danom odvetvi) (Odstavec 10.73. Kapitoly X OECD).

Vo vSeobecnosti su ratingy nazory, ktoré odrazaja bonitu emitenta, cenného
papiera alebo zavizku. Uverova bonita sa uréuje postidenim krytia odhadovanej
straty prostrednictvom sucasnych a vyhladovych merani, ktoré hodnotia schop-
nost a ochotu emitenta platit za kone¢né zavizky (vratane istiny, urokov, divi-
dend alebo inych typov rozdelenia) podla podmienok zavazku. Ratingy $truktu-
rovanych finan¢nych nastrojov odrazaji nazor na schopnost zdruzenych aktiv
financovat splacanie investorom v sulade s platobnou povinnostou kazdého cen-
ného papiera. Ratingy st nazory zaloZené na kvantitativnej a kvalitativnej ana-
lyze (Egan-Jones Ratings Company, 2020). Uverové ratingy st zasadné pri posu-
dzovani uverového rizika cenného papiera alebo dlznika (Pertaia a kol., 2022).

Podla Kocisa (2020) je uverova bonita dlznika jednym z hlavnych faktorov,
ktory nezavisli investori zohladiiuju pri nastaveni urokovej sadzby, a preto uve-
rové ratingy sltzia ako vyznamny nastroj na urcenie Gverovej bonity dlznika,
a mézu teda slazit pri identifikacii potencialnych porovnatelnych tdajov alebo
pri uplatnovani ekonomickych modelov v suvislosti s transakciami so zavislymi
osobami.

Pokyny OECD k finan¢nym transakciam z roku 2020 venuju osobitny déraz
pri pouZivani a stanoveni uverovych ratingov aj vplyvu ¢lenstva v skupine (tzv.
implicitnd podpora) a ako by sa mala tato podpora zahrnat a zvazit pri analyze



finan¢nej transakcie. V zasade s mozné rézne moznosti na vyjadrenie principu
nezavislého vztahu, a to od samostatného ratingu® (t. j. rating dlZnika ako nezavis-
1ého subjektu) az po skupinovy rating’ (t. j. rating skupiny ako celku) (Heggmair
a kol.,, 2020). Kreditné ratingy ovplyviiuju tirokové sadzby, ktoré emitenti zaplatia
a ich celkové kapitalové naklady (Duff a Einig, 2007). ,Skupinovy rating predovset-
kym nie je ovplyvneny kontrolovanymi transakciami a predstavuje tidaj o redlnej moz-
nosti skupiny vyhladat externé financovanie u nezdvislych oséb“ (Kocis, 2020, s. 13).

Podla Kapitoly X OECD (2020) ¢lenstvo spolo¢nosti (zavislej osoby) v skupine
zavislych os6b méze mat vplyv na podmienky, za ktorych by si zavisla osoba pozi-
Cala od nezavislého veritela, a to minimalne dvoma spésobmi. Prvym su uplattio-
vané politiky zo strany skupinového manazmentu a v druhom pripade ide o okol-
nosti, ktoré stvisia s podporou zo strany skupiny pre pripad nesplacania averu.
Ko¢i$ (2020) upozoriiuje dalej na to, Ze posudenie vplyvu ¢lenstva v skupine za-
vislych 0séb je stale otazkou subjektivneho hodnotenia (viaceré podstatné infor-
macie mézu mat internu povahu, a preto nemusia byt dostupné spravcovi dane).

Uverovy rating dlznika je moZné stanovit aj interne podla postupov publikova-
nych ratingovymi agenttirami, napr. metodikou Moody's Investors Services, Fitch
Ratings alebo Standard & Poor's Global Ratings. Metodiky ratingovych agentar pri
hodnoteni obchodnej situacie a finanénych ukazovatelov kombinuju kvantitativ-
ne a kvalitativne kritéria. Na zistenie kreditného ratingu sa daju vyuzit aj viaceré
komerc¢né produkty. V tejto oblasti sa ¢asto vyuZziva napr. aplikacia RiskCalc vyvi-
janda ratingovou agenturou Moody's (Cséfalvay a Zafecky, 2013).

Gabelle (In Bakker a Kale, 2021) upozoriiuje aj na dostupna judikaturu k pou-
Zitiu metodik na zostavenie, resp. odhad kreditného ratingu. Poukazuje napr. na
rozhodnutie franctizskeho Najvyssieho spravneho sudu”, ktory berie na vedomie,
ze hodnotenie poskytované softvérom RiskCalc je zaloZené na finan¢nych vyka-
zoch spolo¢nosti za niekolko rokov. Std sa v tomto pripade domnieva, Ze zasadné
odmietnutie akceptovania uverového ratingu poskytnutého spolo¢nostou, ktora
pouziva takyto softvér ,by viedlo k tomu, zZe by sa ako dékaz priznal iba oficidlny
uverovy rating poskytnuty ratingovou agenttirou®. Sud dalej konstatuje, Ze Gverovy
rating vydany ratingovou agenturou je presnejsi, ale vyuZitie softvérovych nastro-
jov ako je napr. RiskCalc je explicitne zmienené v paragrafe 10.72 - 10.75 Kapitoly X
OECD (2020). Sud dalej uznava, ze kombinované pouzitie nezavislych bankovych
ponuk® a kreditné ratingy odvodené vyuzitim softvéru RiskCalc nemozno vylacit
danovymi spravami a mézu poskytovat dokaz na preukazanie rizikového profilu
pre potreby ocenenia vnutro-skupinového tiveru.

% Angl. stand-alone rating.

% Angl. group rating.

57 Supreme Administrative Court (Conseil d'Etat, CE), 11 December 2020 no. 433723, SA BSA (BSA case).
% Banka Société Générale poskytla kreditny rating, ktory pripisuje dafiovnikovi/dIZnikovi.
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Z horeuvedeného vyplyva, Ze stanovenie tiverového ratingu dlznika je klacovym
vstupom pri vyuziti jednotlivych metdd, ktoré sa vyuzivaju pri ocefiovani vnut-
ro-skupinovych Gverov a péziciek. Z tohto dévodu sa nasledujtice dve podkapitoly
venuja vedeckym a odbornym dostupnym $tudiam o kreditnych ratingoch, a zaro-
ven aj dostupnym metodikam na stanovenie uverového ratingu, ktoré poskytuju
vybrané ratingové agentury. Postupy stanovenia uverového ratingu su dolezité
hlavne pre spolo¢nosti, ktoré nemaju prideleny uverovy rating od ratingovych
agentur, v praxi teda predovsetkym pre malé a stredne velké spolo¢nosti.

2.4.1 Vedecké a odborné studie o kreditnych ratingoch

Nielen v odbornej, ale aj vo vedeckej literattire je itverovym ratingom venovana
pomerne velka pozornost. Vedecké ¢lanky sa zameriavaju Standardne na 3 typy
ratingov:

. Podnikové ratingy;

. ratingy $tatov® (napr. De Moor a kol., 2018 alebo Afonso a Albuquerque, 2019); a

«  ratingy bank (napr. Chodnicka-Jaworska, 2018).

Hertikasari a Artha (2022) poskytuju prehlad autorov a pristupov, ktoré sa za-
meriavaji na stanovenie kreditného ratingu, a zaroven poskytuju prehlad pre-
mennych, ktoré stuvisia s kreditnym podnikovym ratingom.

Vysledky $tudii Hajeka a Michalaka (2013) nasved¢uju tomu, Ze americké ratin-
gové metodiky preferuju velkost spolo¢nosti a pomer trhovej hodnoty, kym eu-
ropske metodiky sa viac spoliehaji na ziskovost a pakovy efekt. Gai a kol. (2022)
sa zameriavaju na ¢insky trh a upozornuju na to, Ze sucasné metodiky stanovenia
kreditného ratingu venuju prili§ velka pozornost velkosti celkovych aktiv, ale do
velkej miery ignoruju dlhové zatazenie a ziskovost spolo¢nosti.

Hung a kol. (2022) zistili, Ze trhova sila globalnych ratingovych agentur vedie
k prisnejsim ratingovym S$tandardom a vcasnej$ie hodnotenia posiliuju obavy
agentur o povest, ale na ukor zvyseného poctu falosnych varovani.

V minulosti boli ¢asto ratingové agentury (CRAs, angl. credit rating agencies)
kritizované zo strany investorov za nedostato¢nu aktualnost hodnoteni a celi-
li zvySenému regulacnému tlaku. Ratingové agentury reagovali na zvysSeny tlak
a kritiku (napr. Haspolat, 2015) zlepSenim metodiky, ktora sa prejavila v zlep$enej
vCasnosti, presnosti a znizeni nestélosti ratingu (Cheng a Neamtiu, 2009).

Viaceri autori (napr. Bannier a Hirsch, 2010 alebo Driss a kol., 2019) poukazujt
na to, zZe ratingové agentury nezverejiiuju len jednoduché ratingy, ale poskytuju aj
hodnotiace recenzie a pravidelne aktualizuja vyhlady. Kreditné ratingy majt okrem

% Bonita a pravdepodobnost zlyhania $tatu (angl. sovereign rating).



informativnej tlohy aj déleZita ekonomicku funkciu. Sledovanie a pravidelné vyhla-
dy maju pre dlznikov s vysokou bonitou hlavne informaé¢nt funkciu, pri dlznikoch
s niz§im hodnotenim je vyvijany tlak na to, aby sa tieto spolo¢nosti zdrzali akcii na
zvy$enie rizika. Postupnym vyvojom bola ekonomicka tloha kreditnych ratingov
posilnena z ¢isto informacnej certifikacie na funkciu aktivneho monitorovania.

Ntsalaze a kol. (2016) na zaklade vykonanych analyz na ratingoch od Standard
& Poor’s upozoriuju, Ze ratingy $tatu vyraznym spdsobom ovplyviiuju aj kreditné
ratingy spolo¢nosti, ktoré maju v tychto $tatoch sidlo. Brauers a Lepkova (2019)
tiez poukazuju na to, Ze ratingové agentury urobili viaceré vyznamné chyby pri
finan¢nej krize medzi rokmi 2007 - 2009 a Ze ich hodnotenie je zamerané predo-
vSetkym na americky trh. VSetky doterajsie snahy o vytvorenie velkej ratingovej
agentury v Eurdpe zlyhali®® a tri najvacsie americké ratingové agentury su stale
intenzivne vyuzivané. Autori navrhuja vyuzivanie kvantitativnej metédy MULTI-
MOORA, a zaroven konstatuju, Ze vysledky, klasifikacia a ratingové stupne troch
najvadcsich ratingovych agentur (Moody's, Fitch a Standard & Poor's) st podobné®'.

Vana a Hornik (2021) opisuji dynamicky vztah medzi zlyhaniami spolo¢nosti
a tverovymi ratingami od réznych agenttr. Na tento ucel navrhuju vyuzit pozdiz-
ny viacrozmerny model pre binarne a ordindlne vysledky. Mili¢ a kol. (2022) na
stanovenie kreditného rizika a pravdepodobnosti zlyhania spolo¢nosti, ktoré pod-
nikaju v oblasti polnohospodarstva a potravinarstva, vyuzili Altmanovo Z-skore
a Kralickov Rychly test. Cséfalvay a Zafecky (2013) tvrdia, Ze na overenie spravnos-
ti zisteného kreditného ratingu je mozné vyuzit Altmanovo Z-skore, ktoré vyjad-
ruje finan¢ny stav spolo¢nosti pomocou jedinej hodnoty. Je to bankrotny model,
ktory hodnoti, s akou pravdepodobnostou sa v strednodobom horizonte dostane
spolo¢nost do stavu bankrotu (odhad budtcej pozicie spolo¢nosti, resp. index doé-
veryhodnosti zdravia spolo¢nosti).

V suvislosti so stanovenim (odhadom) Gverového ratingu sa ¢asto vyuziva Al-
tmanovo Z-skore, resp. modely podobného typu, ¢o je vSak Casto predmetom kriti-
ky. Reznakova a Karas (2015) alebo Karas a Reziakova (2017) upozoriiuju na $tyri
zakladné problematické oblasti:

. Model sa neda s rovnakou presnostou pouzit na datach inej ekonomiky,
pretoze existujuce rozdiely v hodnotach finan¢nych pomerovych ukazo-
vatelov medzi r6znymi prostrediami sposobuju klesajicu presnost modelu
(napr. Niemann a kol., 2008).

0 Zdsadné regulacné zmeny pre ratingové agentury nastali v roku 2009, ked Eurdpsky parlament schvalil
Nariadenie Europskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingovych agenturach.
Eurépsky organ pre trh s cennymi papiermi (ESMA, angl. European Securities and Markets Authority) je jedi-
nym organom opravnenym vykonavat dohlad nad ratingovymi agentdrami (NBS, 2022h).

61 Urcité rozdiely a porovnanie medzi pridelenymi ratingami Statov pre investicné a Spekulativne pasma za
rozne ratingové agentury poskytuju napr. autori Afonso a Albuquerque (2017).
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. Ide o staticky model, ktory je zaloZeny na datach predchadzajucich ban-
krotov a inak nepracuje s faktorom ¢asu, z tohto pohladu méze byt vyznam-
nost obsiahnutych parametrov skreslena a pri prehodnoteni méze byt ne-
vyznamna. Shumway (2001) tvrdi, Ze len v pripade rentability a zadlZenosti
ide o dolezité ukazovatele/prediktory bankrotu (spomedzi tych, ktoré vy-
uziva Altman).

. Model bol odvodeny na datach spracovatel'ského priemyslu a nemusi byt
automaticky vhodny i pre iné odvetvia ekonomiky (napr. Thomas Ng a kol.,
2011).

. Ide o genericky model (svojim designom sa neobmedzuje na $pecifickd kate-
goriu podnikov), ale presnost takéhoto typu pri pouziti pre malé a stredne
velké spolo¢nosti klesd priblizne o 30 % (Altman a Sabato, 2007).

Dimitriadou a kol. (2021) pri predikcii a stanoveni ratingu zdo6raziuju moz-
nosti vyuzivania systémov umelej inteligencie. Wang a Ku (2021) navrhuju dva
pristupy na zlep$enie predikcie presnosti iverového ratingu. Prvym je vytvorenie
novych metrik®? na charakterizaciu minulych zmien v Gverovom ratingu a rozsi-
renie priestoru funkcii o nové vstupné funkcie. Druhym pristupom je navrh no-
vej Struktury siboru umelych neurénovych sieti (nazyvané ako ANN®3), ktoré st
urcené na vyuzivanie historickych finan¢nych tdajov na hodnotenie kreditného
ratingu. Medzi dal$ich autorov, ktori poskytuju metodiky na vypocet kreditného
ratingu patria napr. Dyatchkova a kol. (2018)%, Golbayani a kol. (2020)% alebo
Pertaia a kol. (2022)s,

Jiang (2022) poukazuje na zmenu vah jednotlivych ukazovatelov v ratingoch
podnikovych dlhopisov v ramci a medzi ratingovymi agenttirami v obdobi rokov
1995 - 2019. V danom obdobi klesol vyznam finan¢nych ukazovatelov priblizne zo
70 % na 40 %, naopak, vyznam akciového rizika stapol z 10 % na priblizne 30 %. Ba-
khtiari (2017) na americkych vyrobnych spolo¢nostiach za obdobie rokov 1980 - 2009
zistil, Ze typické investi¢né spolo¢nosti (pridelend investi¢na ratingova znamka)
st bud stredne velké spoloc¢nosti s velkou produktivitou, alebo velmi velké spo-
lo¢nosti, ktoré su relativne neproduktivne. Velkost spolo¢nosti do uréitej miery
supluje horsiu produktivitu. Alissa a kol. (2013) publikovali vysledky analyzy, podla

2 Optimaliza¢né metddy a postupy ponukaju dalej napr. Ruyu a kol. (2019) alebo Estran a kol. (2022).

53 Angl. Artificial neural networks.

¢ Pre priemyselné spolo&nosti v rdmci BRICS (Brazilia, Rusko, India, Cina a Juzna Afrika), vyuZzitie TOBIN
modelu.

% Predpovedanie Uverovych kreditnych ratingov pomocou neurénovych sieti, podpornych vektorovych strojov
a rozhodovacich stromov.

% |dentifikacia nedostatkov starych metrik a ndvrh metodiky zaloZenej na naraznikovej pravdepodobnosti pre-
krocenia.



ktorej st spolo¢nosti schopné riadenim manaZmentu prijmov ovplyvnit svoj ra-
ting v situacii, ze st pod alebo nad o¢akavanym stupiiom ratingového hodnotenia.

Chodnicka-Jaworska (2018) zistila, Ze determinanty Gverovych ratingov pride-
Tovanych velkymi ratingovymi agentirami nie si podobné s tymi, ktoré zvazuju
malé ratingové agentury (pre eurépske banky). Vacsie ratingové agentary sa za-
meriavaja hlavne na hodnotenie makroekonomickych podmienok, zatial ¢o malé
agentury pripisuju vacsiu délezitost finan¢nym podmienkam.

Sun a kol. (2022) poskytuju novy pristup k stanoveniu trokového ratingu ma-
lych ¢inskych priemyselnych podnikov, ktory je ur¢eny pre finan¢né institacie a je
vyuzitelny v procese schvalovania Gverov. Pristup sa zameriava na hodnotenie
vybranych ukazovatelov, pomocou ktorych mozno hodnotit bonitu spolo¢nosti.
Blomkvist a kol. (2021) skiimali, ako sa meni vztah pravdepodobnosti pridelenia
kreditného ratingu a Zivotného cyklu spolo¢nosti. Uverové ratingy zobrazuju in-
verzny vztah v tvare pismena U pocas zZivotného cyklu spoloc¢nosti. Pravdepodob-
nost, Ze spolo¢nost ziska rating sa v priebehu zivotného cyklu spociatku zvysuje
so zvySujucou sa reputaciou a znizovanim asymetrickych informacii. Hasan a Tay-
lor (2022) poskytuju dokazy, Ze ratingové agentury pri stanoveni ratingu spolo¢-
nosti bert do Gvahy aj kapital znac¢ky® (odlisna forma nehmotného aktiva pre
spoloc¢nost, ktora zachytava kolektivne vnimanie a povedomie o produkte, sluzbe
alebo organizicii).

Chodnicka-Jaworska (2021) skiima vplyv environmentalnych (dalej napr. Kim
a Kim, 2022), socialnych a vladnych opatreni na pridelené ratingy. Autorka zistila,
zZe uvedené opatrenia ovplyvinuju pridelené ratingy, a Ze pocas pandémie sa zmeni-
li aj metodiky vyuzivania tychto ukazovatelov. Manazérsky konzervatizmus méze
byt délezitym faktorom pri stanoveni kreditného ratingu. Napr. ak ma manazér pi-
lotnt licenciu®, tak je viac pravdepodobné, Ze je menej konzervativny, a da sa tak
oc¢akavat nizsi prideleny rating (Park a kol., 2022). Rovnako prehnané manaZzérske
sebavedomie negativne ovplyviiuje prideleny rating (Zhao, 2021).

Boumparis a kol. (2019) vypracovali analyzu, ktora potvrdzuje obojstranny vztah
(zavislost) medzi nesplacanymi uvermi (angl. non-performing loans) a ratingom
Statu. Dang a kol. (2022) zistili, Ze transparentné a prisne riadenie spolo¢nosti
ma pozitivny vplyv na prideleny rating. Sposob riadenia a kontrolovania spoloc-
nosti (angl. corporate governance) ma vyznamny vplyv na ziskany rating, hlavne
v obdobiach vysokej neistoty hospodarskej politiky. Ich dal$im zistenim je, Ze za-
vedené archetypy strategického spravania v podnikani tiez ovplyviiuju kreditny
rating spolo¢nosti. Attig a kol. (2021) tiez poskytuju dokazy, ze existuje pozitivny
a vyznamny vztah medzi politickou neistotou a uroviiami ratingov. V prostredi

57 Angl. brand capital.
% Pilotovanie lietadla.
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(politickej) neistoty sa kreditné ratingy stavaju menej informativne o Gverovej
kvalite spolo¢nosti. Hlavne v pripade ratingov v neinvesti¢nom stupni sa pravde-
podobnost zniZenia ratingu vyrazne zvySuje pri ekonomickom poklese (Edirisin-
ghe a kol., 2022).

Vztahom medzi kapitalovou $truktirou a zmenami kreditného ratingu sa zao-
beraju Goebel a Kemper (2022). Zistili, Ze zmeny ratingov (angl. notch up® alebo
notch down) nie st automaticky spojené s niz§ou uroviiou dlhu alebo vyraznej-
$im znizenim dlhu. Vysledky ich analyzy tak nie s v stlade s hypotézou Kisge-
na (2006), ktory predpokladd, Ze spolo¢nosti s pozitivnou zmenou v kapitalovej
Strukttre (zniZzenie dlhu) maju automaticky vy$$iu $ancu na vylepSenie ratingu.
Tang a Li (2021) prinasaju zistenie, Ze investori nereaguja na informacie, ktoré sa
tykaju buducich ratingovych zmien, ale reagujui aZ na samotnt zmenu (teda v ¢ase
realnej zmeny ratingu). ZniZenie Gverového ratingu je vyraznejsie pre spolo¢nosti,
ktoré nemaju dcérske spolo¢nosti v danovych rajoch” (Li a kol., 2022).

Rating A3 od Moody's je najcastejsie cielové optimalne ratingové hodnotenie.
Spolo¢nosti vo faze rastu vo vSeobecnosti vyzaduju vyssie optimalne ratingové
hodnotenie Hull (2020). Frydrych (2021) vypracovala prehlad pridelenych ratingov
emitentov zelenych dlhovych nastrojov a zistila, Ze ratingy pridelene agentirou
Fitch boli 0 26,96 % nizsie ako Standard & Poor's a ratingy pridelené agentarou
Moody's boli o 34,56 % nizsie ako Fitch.

2.4.2 Metodiky ratingovych agentir a komer¢nych bank
Viaceré ratingové agentury zverejnuju metodiky na vypocet kreditnych ratin-

gov. Tabulka 7 zobrazuje dostupné metodiky vybranych ratingovych agentur.

Tabul'ka 7: Metodiky na urcenie kreditnych ratingov vybranych ratingovych agentur

Ratingova agentura Nazov dostupného dokumentu/metodiky (Rok)
Moody's Rating Methodology: Business and Consumer Services (2021)
Standard & Poor's Corporate Methodology: Ratios and Adjustments (2019)
Fitch Corporate Rating Criteria (Effective from 21 December 2020 to 15 October 2021)
(2020)
Egan-Jones Ratings Methodologies for Determining Credit Ratings (Main Methodology) (2020)
Company
AJPES.BON Model | Method for assessment of companies' credit rating (AJPES S.BON model) (2011)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: Moody's (2021), Standard & Poor's (2019), Fitch (2020), Egan-Jones
Ratings Company (2020) a AJPES (2011)

¢ Uprava smerom nahor.

70 Uprava smerom dole.

71 Vyskum vykonany na ¢inskych datach za obdobie rokov 2009 — 2018.
72.44,22 % tychto emitentov malo prideleny rating.



Metodiky uvedené v tabulke st pomerne rozsiahle a $tandardne obsahuju filo-
zofie, metddy a pristupy k stanoveniu kreditného ratingu, kritéria hodnotenia,
Standardne vyuzivané kvantitativne a kvalitativne ukazovatele”, implicitna a ex-
plicitnd podporu v ramci skupiny a Gverové ratingové stupnice (dlhodoby a krat-
kodoby rating). Vac¢sina ratingovych agenttr ma sidlo v Spojenych $tatoch a jed-
notlivé metodiky poskytuju aj informacie o prevodovych mostikoch a Gpravach
(angl. adjustments) pre vybrané ukazovatele podla typu G¢tovnictva, v ktorom
spolo¢nost vykazuje informacie (§tandardne upravy pre IFRS alebo GAAP). Pre-
hlad ratingovych hodnoteni (zoznam ratingov) od troch najvacsich ratingovych
agentur (Moody's, Standard & Poor's a Ficth) a prevodovy mostik medzi jednotli-
vymi ratingovymi agentdrami sa nachadza v podkapitole 5.4 Riziko zlyhania dlzZnika
a stanovenie rizikovej prirazky.

Moody's

Metodika™ zverejnena touto ratingovou agenturou patri medzi nastroje ¢asto
vyuZivané v praxi (napr. pri znaleckych posudkoch) alebo aj v odbornej a vedeckej
literature (napr. Pletz a kol. In Lang a Petruzzi, 2022, Kapitola II Pricing Loans
(odvolavka na Moody's Investor Service, Business and Consumer Service Rating
Methodology z 3. 10. 2016)). Stanovenie samostatného (angl. stand-alone) kre-
ditného ratingu je zaloZené na zakladnych (Sirokych) piatich faktoroch a ésmich
subfaktoroch. K jednotlivym faktorom a subfaktorom sa pridelené aj ich vahy™.
Medzi zakladné faktory patri:

«  Rozsah (angl. scale) s jedinym zakladnym subfaktorom Vynosy/trzby (angl.
revenues), vaha tohto faktora je 20 % (rovnako aj jediného subfaktora);

. obchodny profil (angl. business profile) s dvoma subfaktormi: Charakteristiky
dopytu (angl. demand characteristics) s vahou 15 % a konkuren¢ny profil
(angl. competitive profile) s vahou 5 %;

«  ziskovost (angl. profitability) so subfaktorom EBITA” marzZa (angl. EBITA
margin) s vahou 10 %;

. finan¢na paka a trokové krytia (angl. leverage and coverage) so subfaktormi:
DIh/EBITDA” (angl. Debt/EBITDA) s vihou 15 %, EBITA/Urok (angl. EBITA/
Interest) s vahou 15 % a Nerozdeleny finané¢ny tok/Cisty dlh (angl. RCF?/
NET DEBT) s vahou 10 %; a

73 Minulé a prognézované Udaje.

74 Spolu s rizikovymi prirdZzkami za zlyhanie subjektov podla ratingu (angl. default spreads).

75 Metodika pouzita pre vybrant modelovu situaciu.

/s Angl. Earnings before interest, taxes, and amortization.

77 Angl. Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.

8 Angl. Retained cash flow/net debt (zadrzany/nerozdeleny finanény tok)/(celkovy dlh minus peniaze a penaz-
né ekvivalenty).
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. finan¢na politika (angl. financial policy) so subfaktorom s rovnakym nazvom
a vahou 10 %.

Vsetky uvedené faktory st kvantitativne, okrem obchodného profilu a finan¢nej
politiky. DIhodobé ratingy” od ratingovej agentiry Moody's st ¢asto dostupné aj
v databaze ORBIS. Pri ivahach, ¢i rating skupiny (materskej spolo¢nosti) ovplyv-
nuje aj samostatny rating spolo¢nosti treba brat do uvahy reputaciu a citlivost na
stratu dovery, stratégiu v ramci skupiny (strategicka dolezitost spolo¢nosti v ramci
celku), opera¢nd integritu/hrani¢nti navratnost pozadovanej investicie, a pripadna
ulohu finanénych regulatorov.

Standard & Poor's
Metodika Standard & Poor's rozdeluje finan¢né ukazovatele do 3 zakladnych
skupin:

1)  Zakladné ukazovatele schopnosti splacat dlh (angl. core debt-payback
ratios);

2)  doplnkové ukazovatele schopnosti splacat dlh a dlhova kapacita (angl.
supplemental debt-payback and debt-service ratios); a

3) ukazovatele ziskovosti/vynosnosti (angl. profitability ratios).

Do prvej skupiny ukazovatelov patri ukazovatel Fondy z prevadzkovej ¢innosti)/
Dlh (angl. Funds from operations - FFO®/Debt) a DIh/EBITDA (angl. Debt/EBIT-
DA). Druha skupina obsahuje az pit ukazovatelov:
. Peniazny tok z hlavnej ¢innosti/Dlh (angl. Cash flow from operations - CFO®
/Debt);

. Volny prevadzkovy petiazny tok/Dlh (angl. Free operating cash flow - FOCF®2
/Debt);

«  Diskre¢ny peniazny tok/Dlh (angl. Discretionary cash flow - DCF®/Debt);

«  (Fondy z ¢innosti + tiroky)/Urok = hotovostné krytie urokov (angl. (FFO +
Interest)/ Cash Interest = FFO cash Interest cover); a

. EBITDA/Uroky (angl. EBITDA/Interest).

Posledna skupina obsahuje tri ukazovatele:

. EBIT/vynosy = EBIT marza (angl. EBIT/revenues = EBIT margin);

. EBITDA/vynosy = EBITDA marza (angl. EBITDA/revenues = EBITDA margin);

a

79 DIhodoby rating kladie vyssi doraz na podnikatelské/obchodné riziko v porovnani s kratkodobym ratingom.
80 EBITDA minus Cisté Urokové ndklady minus bezné darnové néklady (a dalsie prisluné Upravy).

81 Prevadzkovy cash flow (bez investic¢nych a finan¢nych ¢innostf).

82 \oIny prevadzkovy cash flow (CFO) minus kapitalové vydavky (a dalSie prislusné Upravy).

8 Volny prevadzkovy periazny tok (FOCF) minus hotovostné dividendy vyplatené z kmeriovych akcii a priorit-
nych akcii (a dalSie prislusné upravy).



. EBIT/priemerny pociato¢ny a koncoro¢ny kapital = navratnost kapitalu
(angl. EBIT/ average beginning-of-year and end-of-year capital = angl. return
on capital).

Metodika popisuje aj moznosti uré¢enia/odvodenia samostatného ratingu pre
dcérsku spolo¢nost. V pripade, Ze dcérska spolo¢nost je integralnou stucastou stra-
tégie a identity skupiny, potom Standard & Poor's odporuca pouzivat rovnaky ra-
ting ako je rating skupiny. V pripade opacnej situacie, ak dcérska spolo¢nost nene-
sie strategickd hodnotu®* pre skupinu, potom je odporicané pouzivat samostatny
rating.

Fitch

Rovnako ako ostatné metodiky na stanovenie kreditného ratingu, aj metodika
od Fitch-u pozostava z vyhodnotenia kvantitativnych a kvalitativnych ukazovate-
Tov. Rating spolo¢nosti prideleny od ratingovej agenttry Fitch odraza kvalitativne
a kvantitativne faktory zahfiiajuce obchodné a finan¢né rizika emitentov a ich
jednotlivé dlhové emisie. Medzi klti¢ové ratingové faktory st zaradené: sektorovy
rizikovy profil, riziko $tatu, strategicky manazment a corporate governance, $truk-
tura skupiny, obchodny profil a finan¢ny profil. Finan¢ny profil sa sklada z troch
oblasti, a to: cash flow a ziskovost, finan¢na Struktdra a finanéna flexibilita.

Zverejnend (volne dostupnd) metodika od tejto ratingovej agentury je, ¢o sa
tyka uvedenych kvantitativnych ukazovatelov, jedna z najdetailnejsich. Obsahuje
pomerne dlhy zoznam $pecifickych ukazovatelov®, pre ktoré st zaroven uvedené
presné definicie a spésoby vypoctu (vratane uprav podla jednotlivych pouzZitych
uctovnych standardov)®. Pri pomerne velkom mnoZstve ukazovatelov, tak ako pri
inych metodikach, nie st zverejnené presné vahy, resp. presny navod, ako by sa dal
rating urc¢it/odhadnut. Material od Fitch-u (2020) dava informaciu, Ze jednotlivé
faktory maju relativnu, a nie vzdy rovnakt vahu (Obrazok 2). Vo vSeobecnosti pla-
ti, Ze ak je jeden faktor vyrazne slabsi ako ostatné faktory, tento najslabsi prvok
ma tendenciu pritahovat vacsiu vahu v analyze. Zverejnena je relativna délezitost
vybranych faktorov pri stanoveni ratingu v $pekulativnom pasme. Niektoré fakto-
ry su dolezitejsie pri prideleni konkrétnej lepsej alebo horsej ratingovej znamky.

84 Standard & Poor's rozoznava nasledovné strategické statusy dcérskych spoloc¢nosti v skupine: klicovy
(angl. core), vysoko strategicky (angl. highly strategic), strategicky doélezity (angl. strategically important),
stredne strategicky (angl. moderately strategic) a nestrategicky (angl. nonstrategic).

8 Rozdelenie na: hlavna finan¢na paka/zadlZzenost a pomery krytia (angl. main leverage and coverage ratios),
financéné ukazovatele (angl. financial ratios), hlavné ukazovatele (angl. main ratios) a naviga¢né/smerujuice
ukazovatele (angl. navigator ratios).

8 Na str. 52 — 60 zverejneného materialu Corporate Rating Criteria.

66



67

Obrazok 2: Relativna délezitost vybranych faktorov pri stanoveni ratingu

Higher @ Moderate @ Lower @

B+vs.B Bvs.B- B-vs.CCC+ CCC+vs.CCC-
Business model @ & g 5]
Strategy @ i ' @
Cash flow ) ] ;
Leverage profile ) )
Governance and financial policy &
Refinancing risk et @ &
Liquidity ™ : o @

Zdroj: Fitch (2020)

Ak by spoloc¢nost vykazovala napr. vysoké refinan¢né riziko a slabu likviditu,
tak by tieto vysledky posunuli spolo¢nost blizsie k ratingovym skupinam ,B-“
verzus ,CCC+“ bez ohladu na akukolvek silu obchodného modelu alebo stratégie.
V pripade, Ze by spolo¢nost mala absenciu likvidnych vankasov a zranitelnost voci
nepriaznivym podmienkam na kapitdlovom trhu pri refinancovani, tak by sa ra-
ting pohyboval na trovni ,,CCC+ pripadne ,,CCC“ alebo nizsie. Naopak, ak by boli
profily likvidity a splatnosti dlhu primerané, tak by sa zvazovalo udelenie ratingu
okolo stupna ,B+“ verzus ,B“ a pozornost by sa ststredila na relativne silné stran-
ky obchodného modelu, stratégiu riadenia a kvalitu cash flow-u (Fitch, 2020).

Egan-Jones Ratings Company
Okrem troch najvacsich ratingovych agenttr zverejinuji metodiky na vypocet
kreditného ratingu® aj dal$ie ratingové agentury. Egan-Jones Ratings Company
poskytuje jednu z najdetailnej$ich metodik z tejto skupiny. Ratingova agentura
Egan-Jones Ratings Company pouziva tzv. ,,5 C's“ tradi¢né hodnotiace kritéria, a to:
. Charakter (angl. character) - integrita manazmentu;
. Kapacita (angl. capacity) - cash flow;
. Kapital (angl. capital) - vlastné imanie a jeho Struktura;
. Kolateral (angl. collateral) - podpora a zlep$enie Gverov; a
. Podmienky (angl. conditions) - ekonomické a podnikatelské podmienky
prostredia.
Medzi klucové kroky v procese hodnotenia patria:
*  Analyza aktiv;
. finan¢na struktura, cash flow, ocakavané straty, vysledné krytie zavazkov
a porovnanie s implikovanou ratingovou maticou;
. preskiumanie pévodcu a prevadzkovatela;

87 Skala hodnotenia na ratingovej stupnici pre dlhodoby rating od AAA do D, pre kratkodoby rating od A1+ do D.



. analyza uverovej podpory;
. transak¢éna dokumentacia a pravna analyza;
. konec¢né hodnotenie; a

«  dohlad.

Egan-Jones Ratings Company (2020) rozdeluje kvantitativne finan¢né ukazova-
tele do troch zakladnych skupin, ich prehlad znazornuje Tabulka 8.

Tabul'ka 8: Vyuzivané kvantitativne finanéné ukazovatele ratingovou agentdrou Egan-Jones Ratings Company

Ukazovatele ziskovosti
a rentability (angl. typical
earnings ratios)

Ukazovatele cash flow (angl. typical
cash flow ratios)

Stvahové ukazovatele (angl.
typical balance-sheet ratios)

Ziskova marza (angl. EBIT
margin)

Pomer penazného toku k dlhu (angl.
Cash flow-to-debt)

Likvidita 3. stupna (angl.
Current ratio)

Urokové krytie poéitané
cez EBIT (angl. EBIT interest
coverage)

Pomer upraveného penazného toku
k upravenému dlhu (angl. Adjusted
cash flow-to-adjusted debt)

Nepenazny pracovny kapital
(angl. Non-monetary working
capital)

Urokové krytie pogitané
cez EBITDA (angl. EBITDA
interest coverage)

Pomer penazného toku k ¢istému
dlhu (angl. Cash flow-to-net-debt)

Doba obratu zésob v dioch
(angl. Inventory turnover (days))

Cista marza (angl. Net
margin)

Pomer upraveného penazného toku
k upravenému cistému dlhu (angl. Adj-
usted cash flow-to-adjusted net debt)

Pomer dlhu k EBITDA (angl.
Debt-to-EBITDA)

ROE (angl. Return on equity)

ROCE (angl. Return on
capital)

Pomer dlhu k EBITDA (angl.
Debt-to-EBITDA)

Pomer dlhu ku kapitalu (angl.
Debt-to-capital)

Pomer upraveného dlhu ku
kapitélu (angl. Adjusted debt-to-
-capital)

Pomer Cistého dlhu ku kapitalu
(angl. Net debt-to-capital)

Zdroj: Egan-Jones Ratings Company (2020)

Metodika zdéraznuje dolezitost vplyvu materskej spolo¢nosti na samostatny
rating spolo¢nosti. Pri urcovani ratingu sa vysledky jednotlivych ukazovatelov vy-
hodnocujt za minulost, délezité st aj ocakavané hodnoty tychto ukazovatelov do
budtcnosti. Rovnako ako pri ostatnych metodikach, aj pri vypocte jednotlivych
ukazovatelov je dolezité vykonat upravy podla pouzivanych ac¢tovnych standardov.

Pri analyze ziskovosti sa zohladnuju otazky, ako st zdroje, kombinacia a kvalita
prijmov, volatilita alebo stabilita prijmov, zakladna nakladova zikladna (napr. spo-
lo¢nost je nizko nakladovym vyrobcom), optiméalna cena produktu a potencialne
moznosti rastu.

Analyza penaznych tokov sa zameriava na zakladnu schopnost spolo¢nosti
generovat penazny tok na obsluhu sucasnych dlhovych zavazkov a inych pozia-
daviek na hotovost, ako aj na budice smerovanie penaznych tokov. Dolezitym
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faktorom je financ¢na flexibilita, ktori mozu spésobit nedostato¢né hotovostné
zdroje. Pri penaznych tokoch sa hodnotenie zameriava na udrzatelnost a kvalitu
zakladného penazného toku so zameranim na penazny tok z hlavnych operacii
a volny penazny tok pre a po zmenach pracovného kapitalu. Pokial ide o vyhlad,
tak sa metodika zameriava na predpokladany volny penazny tok, likviditu a po-
mer krytia a schopnost spolo¢nosti interne a externe financovat znizovanie dlhu,
buduce kapitalové vydavky, naplnenie programu dividend (vyplacanie) a pripadné
spatné odkupenie akcii.

Pri urc¢ovani celkového profilu finan¢ného rizika sa vyhodnocuju aj dalsie fak-
tory na meranie sily a kvality aktiv spolo¢nosti a jej finan¢nej flexibility. Metodika
sa zameriava na kvalitu a zloZenie aktiv, vratane goodwill-u a inych nehmotnych
aktiv, podstvahové riziko a kapitalové uvahy ako je kvalita vlastného imania, pa-
kovy efekt, kvalita aktiv a schopnost ziskat novy kapital. Skiimané sua stratégie
rastu spolocnosti, vratane kapitalovych vydavkov a planov na tadrzbu alebo ex-
panziu a o¢akavany zdroj financovania tychto poziadaviek. Podla vyznamnosti sa
vykonavaju aj upravy, ktoré berti do avahy napr. operativny leasing, derivaty, se-
kuritizaciu uverov, hybridné emisie alebo podsuvahové zavazky.

AJPES.BON Model (Slovenia)

AJLES.BON Model je metodika vytvorena pre banky na hodnotenie slovinskych
spolo¢nosti a obsahuje hodnotiacu stupnicu desiatich ratingov (od SB1%® do SB10).
Priemerna predpokladana pravdepodobnost zlyhania nesplatenia zavazkov® pre
prvych Sest hodnoteni je nizsia ako celkova priemerna pravdepodobnost zlyhania
pre vsetky slovinské spolo¢nosti. Stupen SB7 je priblizne na drovni priemernej
predpokladanej pravdepodobnosti zlyhania platenia zavazkov a ratingové skore
SB8, SB9 a SBI10 reprezentuje vyssie pravdepodobnosti zlyhania ako je celkovy
priemer (o¢akavana priemernda pravdepodobnost nesplatenia zavizkov). Za indi-
vidualne sledované faktory st povazované: indikatory ziskovosti a cash-flow-u,
zadlzenost alebo ukazovatele financ¢nej paky, ukazovatele likvidity, ukazovatele
aktivity a ukazovatele spravy majetku, ukazovatele produktivity a ukazovatele
rastu a velkosti.

Pristupy komerc¢nych bank

Uverové analyzy komer¢nych bank v Ceskej a Slovenskej republike st pri kvan-
titativnych ukazovateloch zaloZené na Standardnych ukazovateloch financ¢nej
analyzy, velky doraz sa kladie na ukazovatel DSCR (angl. Debt service coverage

8 Najlepsie mozné ratingové hodnotenie.
8 (Angl. payment default event) je definovany ako vyskyt aspon jednej z nasledujucich udalosti: zacatie ban-
krotu, zacatie konania o nutenom vyrovnani, likvidacia alebo konanie o nutenej likvidacii.



ratio)*. Komer¢né banky nezverejiiuju bliz$ie informacie k iverovému hodnote-
niu spoloc¢nosti, nie st teda dostupné ani vahy pre jednotlivé ukazovatele financ-
nej analyzy®. Castym zdrojom informdcii pri Giverovych analyzach st $tatistiky
a prehlady zo Statistickych databaz alebo prehladov (napr. materidly a prehlady
zverejiiované $tatistickymi tiradmi). Dal$im kltt¢ovym ukazovatelom pri poskyto-
vani uverov komer¢nymi bankami je koeficient samofinancovania®?. Ten by, napr.
v pripade Slovenskej republiky, nemal byt nizsi ako 8 %.* V pripade rychlych
uverovych analyz sa neodportca spolo¢nosti poskytnut bankovy tver ak je koefi-
cient samofinancovania mensi ako 20 % (napr. Merjavy, 2022). Hodnota vlastného
imania je dolezita na krytie neoCakavanych strat a da sa na zaklade jeho vyvoja
identifikovat aj spravanie sa vlastnikov k spoloc¢nosti. Pri rychlej iverovej analyze
Merjavy dalej upozornuje na:

. Uverova analyza pozostava z troch zakladnych analyz: finan¢nd, nefinan¢na
a analyza transakcie.

. Typ, resp. zamer Cerpania uveru®. Ide o investi¢ny zamer (obnova, rozsirenie
kapacit, ...) alebo o prevadzkovy uver, prostrednictvom ktorého sa budu
financovat vykyvy v spoloc¢nosti, alebo je tam stabilna potreba pre takyto
typ uveru?

. Finan¢né ukazovatele. Priblizne 50 %-na vaha sa pripisuje schopnosti splacat
uver (DSCR). Hodnoti sa pat zakladnych oblasti: a) volné zdroje®, b) za-
dlZenost, c) rentabilita®, d) aktivita”” a e) pracovny kapital.

. Problematické polozky. Pri rychlej analyze sa ¢asto Skrtaju polozky ako napr.
pokladiia alebo nehmotné aktiva (know-how, goodwill, ...). Berie sa do tvahy
ich vyznamnost, napr. 10 % hodnoty aktiv.

. Meranie likvidity®® je ¢asto nefunk¢né z dévodu problematickych poloziek,
napr. hotovost.

% Pomer krytia dlhovej sluzby. DSCR = (Cisty zisk + odpisy)/dlhova sluzba (Uroky + ro¢na splatka istiny), resp.
zdroje/dlhova sluzba.

91 Z neformalnych rozhovorov so zastupcami viacerych bank vyplynulo, Ze ukazovatel DSCR ma Standardne
vahu okolo 50 %, pripadne o nie¢o vyssiu.

92Vlastné zdroje (kapital)/celkové aktiva.

%V pripade, Ze ukazovatel klesne pod 8 %, tak podla slovenskej legislativy (Zakon o konkurze a restrukturali-
z&cii ¢. 7/2005 Z.z.) hrozi spolo¢nosti Upadok. Pravna Uprava spolo¢nosti v krize sa nachddza v Obchodnom
zékonniku SR (zékon ¢. 513/1991 Zb.) v § 67 a) a nasl. Elexa (2021) upozorfiuje na zavedenie tzv. institutu
spolocnosti v krize, ked je spolo¢nost v Upadku alebo jej hrozi Upadok. Zavedenie tohto institutu by malo za-
medzit zavadzanie a poskodzovanie veritelov.

% Potrebné je poznat Ucel, schvélenie, vlastné zdroje, zabezpecenie a splatky.

%Volné zdroje = Vysledok hosp. za Uctovné obdobie po zdaneni + odpisy (v EUR).

% Standardne plati, Ze &im niz&ie marze, tak tym detailnejsia kvalitativna analyza.

9 Predovsetkym doba obratu pohladavok, doba obratu zasob a doba obratu zavazkov.

% Dolezity ukazovatel je celkova likvidita a vypocita sa ako pomer obeznych aktiv ku kratkodobym zavazkom.
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. DélezZitost posudzovania pracovného kapitalu® a pridanej hodnoty'®.

Ako uZ bolo spomenuté, vyznamnu ulohu (vdhu) pri stanoveni kreditného ra-
tingu maja kvalitativne ukazovatele. Medzi najcastejSie kvalitativne ukazovatele
(rovnako pre ratingové agentury a aj pre komer¢né banky'®) patria: informacie ty-
kajtce sa managementu, trhu, odvetvia (ziskovost, konkurencieschopnost, stabili-
ta, regulacie a $pecifika odvetvia), zohladnenia a analyzy nehmotnych aktiv, po¢tu
zamestnancov, dodavatelov a odberatelov (percentudlne zastupenie a testovanie
zavislosti), ratingu vlastnika, po¢tu vlastnikov, produktu, kapacity vykonov, blo-
kovania transak¢nych uc¢tov, saidnych rozhodnuti, daniovych nedoplatkov a pod.

2.5 BEZRIZIKOVA UROKOVA SADZBA

Bezrizikova urokova sadzba (angl. risk-free rate) patri medzi kltac¢ové hodnoty
pri stanoveni urokovych sadzieb medzi prepojenymi osobami. Vo vedeckych ¢lan-
koch sa bezrizikova sadzba skiima ¢asto v spojitosti s investovanim, napr. pri vy-
bere optimalneho investi¢ného portfolia (Kan a kol., 2020), vo vztahu k vladnym
dlhopisom (napr. Jiang a kol., 2022), odvodzovanim alebo modelovanim samotnej
bezrizikovej sadzby bez ohladu na odvetvie (napr. Strydom a Charteris, 2013), pre
$pecifické odvetvia (napr. Stehle a Betzer, 202112 alebo Tholl a kol., 2021%%) alebo
pre vybrané §taty'® (Shahriari a kol., 2015).

Medzi casto vyuzivané metodiky patri metodika vytvorena Damodaranom
(2008)'%5, ktory poskytuje navod na identifikaciu bezrizikového aktiva a zaobera
sa dolezitostou bezrizikovych tverovych sadzieb, odvodzovanim bezrizikovych
urokovych sadzieb, porovnanim realnych vs. nominalnych bezrizikovych sadzieb
a problémom pri odhadovani bezrizikovych sadzieb. Aj na zaklade jeho teérii sa
vyuzivaju Statne dlhopisy v procese odhadovania dlhodobych bezrizikovych taro-
kovych sadzieb'’s. Investicia bez rizika je podla Damodarana taka, pri ktorej ne-
existuje Ziadna odchylka okolo o¢akavaného vynosu, teda o¢akavany a skutoc¢ny
vynos z drzaného aktiva st rovnaké.

9% WCAP = Zasoby + Pohladavky z obchodného styku — Zavéazky z obchodného styku (v EUR).

19 Pridand hodnota z trzieb. Casto sa pouZiva aj ukazovatel Pridana hodnota minus osobné néklady.

9T Niekedy oznadované ako mékké (angl. soft) ukazovatele.

192 Odvetvie telekomunikéacii. Pozornost v studii je venovana aj odhadovaniu priemernych ndkladov kapitalu
- WACC (angl. Weighted Average Cost of Capital).

193 Odvetvie zivotného poistenia.

104 Napr. India.

195 What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block. Damodaran (2020) dalej poskytuje névod ¢i
pouzit kratkodobu alebo dlhodobu bezrizikovi sadzbu, alebo ako vypoditat tuto sadzbu v pripade, Ze nie je
k dispozicii statny dlhopis alebo pri statnom dlhopise existuje riziko zlyhania.

19 Ako kratkodobu bezrizikovu sadzbu odporuca pouzivat statne pokladni¢né poukazky.



Podla Gremma (2016) nie su dlhopisy uplne bezrizikové, ale zabezpecené opcie
a nekonecne diverzifikované portfélia st bez rizika. Jeho definicia identifikuje bez-
rizikova sadzbu ako navratnost nekonec¢ne diverzifikovaného portfélia, a nie ako
Iubovolny externy parameter. Bezrizikova sadzba meria mieru zmeny globalnej
ceny, ktora je miera symetrie ekonomik.

Kitanov (2015) nepovazuje $tatne dlhopisy za automaticky bezrizikové z dovo-
du existencie troch rizik: a) riziko zlyhania (Gverové riziko), b) infla¢né riziko, a c)
menové riziko. Autor formuluje zasady pre investorov, ktoré by mali viest k lepsie-
mu vnimaniu podstupovaného rizika. Tieto zasady stvisia s datumom splatnosti
(t. j. ¢i st kratkodobé, strednodobé alebo dlhodobé), kvalitou emitenta (kreditny
rating) a s menou, v ktorej si dlhopisy emitované (¢i uz domace alebo zahrani¢né).

Americké vladne dlhopisy sa povazujua za bezrizikové investicie, pretoze federal-
na vlada nikdy nezlyhala pri splateni svojho dlhu (Napoletano, 2022). Fernandez
a kol. (2022) vykonali prieskum'” trhovej rizikovej prémie (angl. market risk pre-
mium) a bezrizikovej irokovej sadzby v 95 §tatoch a zistili, Ze mnohi respondenti
pre eurdpske Staty pouZzivaju'®® pre bezrizikova sadzbu vynosy, ktoré su vyssie ako
vynosy 10-ro¢nych statnych dlhopisov. Dévodom je predovsetkym kvantitativne
uvolnovanie penazi do obehu a zvySovanie inflacie'®. Vysledky pre Staty eurozény
naznaduju, Ze varia¢ny koeficient (smerodajna odchylka a priemer) bezrizikovej
urokovej sadzby je vyssi ako varia¢ny koeficient trhovej rizikovej prémie.

Barnard (2019) navrhuje model identifikacie bezrizikovej sadzby, ktory stucas-
ne umoznuje bezrizikovi sadzbu migrovat medzi ratingovymi kategériami ako
bezrizikové rozsahy sadzieb. Van Binsbergen a kol. (2022) odhaduju bezrizikové
urokové sadzby, ktoré nie st ovplyvnené vyhodnymi vynosmi z bezpe¢nych aktiv.
Bezrizikové urokové sadzby odvodzuju z rizikovych aktiv bez toho, aby sa spolie-
hali na konkrétny model rizika. Finan¢na kriza vyraznym spésobom zvysSuje vysku
bezrizikovej trokovej sadzby (pribliZzne na $tvornasobok).

Model ocefiovania kapitalovych aktiv CAPM (angl. Capital Asset Pricing Model)
pomaha investorom odhadnut redlnu hodnotu aktiva a pochopit vztah medzi rizi-
kom a oc¢akavanymi vynosmi. CAPM model je vo vedeckej literatare ¢asto vyuziva-
ny na odvodzovanie bezrizikovej sadzby. Viaceri autori, napr. Yandiev (2021) upo-
zoriiuju na chyby a nespravne vyuzitie CAPM aj vo vztahu k bezrizikovej rokovej
sadzbe. Okrem CAPM modelu sa pri bezrizikovej sadzbe dalej spomina aj pouZiva-
nie (ako zakladného faktora pre niektoré empirické testy) Black-Scholes modelu'

197 Na vyskume sa zUcastnili profesori financii a ekondémie, analytici a manazéri.

198 Za ucelom vypoctu navratnosti vlastného kapitalu.

109 Bezrizikové sadzba je teda pocitana ako vynosnost statneho dlhopisu + prémia za expanzivnu monetarnu
politiku (angl. monetary premium).

119 Matematicky model ocerovania aktiv (napr. opcif).
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alebo Modernej teérie portfolia™ (angl. Modern portfolio theory) (napr. Shahriari
a kol., 2015). Pri modelovani bezrizikovej sadzby sa pouziva aj rozsireny model
CAPM, tzv. Model ocenovania kapitalovych aktiv zaloZenych na spotrebe CCAPM
(angl. Consumption Capital Asset Pricing), ktory vyuZiva napr. Valckx (2001) alebo
Canova a De Nicolo (2003).

Z horeuvedeného vyplyva, Ze aplikovanie statneho dlhopisu s prislusnou dobou
splatnosti je akceptované aj vo vedeckej literattre. Zaroven je jeho vyuzitie v praxi
jednoduché aj vzhladom na dostupnost dat.

2.6 RIZIKOVA PRIRAZKA A SWAPY UVEROVEHO ZLYHANIA

Rizikova prirazka (angl. default spread) patri spolu s bezrizikovou urokovou
sadzbou k zakladnym parametrom pri stanoveni intervalu urokovej sadzby tirokov
a poziciek pri aplikovani metédy ekonomického modelovania (tzv. stavebnicové
modely™?).

Metodikou vypoctu rizikovych prémii v prostredi Ceskej republiky a jej porov-
nanim s metodikou Damodarana sa zaoberaju Kucera a Maskova (2021)"3, Podla
nich je pre Ceskych, ale aj zahrani¢nych investorov najjednoduchsi sposob stano-
venia rizikovej prémie vyuzitie ratingu spolo¢nosti. V pripade Ceskej republiky je
jednoduchym sp6sobom vyuZitie modelu CRP (angl. country risk premium), preto-
Ze vacsina potrebnych tdajov je dostupna na webovej stranke Damodarana. Auto-
ri vyuzitie metodiky Damodarana odporucaja, na druhej strane poukazuja na jeho
slabsie stranky, ako moéze byt napr. nedostupnost niektorych tdajov alebo fakt, ze
model je zalozeny na americkych datach.

V suvislosti so zaistenim rizika sa vedecka literatiira pomerne intenzivne ve-
nuje swapom uverového zlyhania (CDS). Swap uverového zlyhania je finan¢ny
derivat, ktory umoznuje investorom vymenit alebo kompenzovat tiverové riziko
s rizikom iného investora. PouZiva sa v pripadoch, ked sa veritel obava, ze dlZznik
nesplni svoje zavazky alebo ich nesplati nacas. Zmluvy st najéastejsie udrziavané
prostrednictvom priebezného platenia poistného (bud do konca Zivotnosti swa-
pu alebo pokial nenastane verova udalost), podobne ako je platba poistného pri
beznych poistnych zmluvéach. Pan a Singleton (2008) a Binici a Hutchinson (2018)
posudzuju marginalnu informa¢nu hodnotu oznameni o iverovom ratingu o trho-
vych cenach suverénneho rizika ($tatu) meraného rozpatiami swapmi Gverového
zlyhania.

M Zostavenie investi¢ného portfélia tak, aby sa maximalizoval vynos pre danu uroven rizika.

12 Jrokovd sadzba (interval) sa vypocita ako sucet bezrizikovej rokovej sadzby plus prislusna rizikova
prirazka(y).

3 Porovnanie s CAPM.



Pre finan¢né trhy a manazérov rizik patri riziko uverového zlyhania medzi hlav-
né zaujmy, pretoze im poskytuju informacie o pravdepodobnosti moznych financ-
nych problémoch spolo¢nosti, bankrotoch alebo likvidaciach (Guarin a kol., 2014)™,

Houweling a Vorst (2005) porovnavaju trhové ceny swapov uverového zlyhania
s modelovymi cenami. Zistili, Ze ich model poskytuje nezaujaté odhady prémii pre
swapy uverového zlyhania na emitentoch z investi¢ného stupna, ale iba ak sa po-
uziju swapové alebo repo sadzby ako nahrada pre tirokové sadzby bez omeskania.
Dalej poskytujt dokazy, Ze statne dlhopisy uz trhy nepovazujt za referen¢ny bez-
rizikovy néstroj a ich poziciu prebrali swapové a/alebo repo sadzby. Model a vy-
sledky Dionne-a a kol. (2006) poukazuji na dobrti aproximaciu vynosovej krivky
vladnych dlhopisov, ktort pouzivaju ako benchmark na vypocet rizika zlyhania
v podnikovych vynosovych rozpatiach. Chen a kol. (2008) vypracovali empirickt
$tadiu so zameranim na odhad a vyhodnotenie ¢asovej $truktary swapov tverové-
ho zlyhania. Smirnov a kol. (2017) navrhuji novi metodiku na odhad bezrizikovej
urokovej sadzby pre eurozénu zo swapov uverového zlyhania a kotacii dlhopisov
viacerych emitentov.

Vzhladom na to, Ze idaje pre CDS st dostupné predovsetkym pre americky trh,
v Ceskej a Slovenskej republike je zrejmé, Ze spolo¢nosti musia pri uréeni rizikovej
prirazky casto vychadzat z odhadu pravdepodobnosti zlyhania dlznikov.

2.7 BEZPECNE PRISTAVY

Jednou z metdd/postupov, ktort je mozné vyuzit pri stanoveni transferovych
cien finan¢nych transakcii je vyuzitie rezimu bezpecného pristavu alebo zjedno-
duseného rezimu, pokial su takéto rezimy zavedené v konkrétnom State. V pod-
mienkach Ceskej a Slovenskej republiky nie st aktualne pre finan¢né transakcie
takéto rezimy zavedené. Kapitola X Smernice OECD (2020) pri metédach priamo
neuvadza bezpecny pristav ako metodu na oceniovanie finan¢nych transakcii. Cie-
Tom tejto podkapitoly je v ivode poskytnut definiciu bezpe¢nych pristavov spolu
s ich vyhodami a nevyhodami podla Smernice OECD (2022). Jednotlivé podkapi-
toly sa nasledne zaoberaju kvalitativnou analyzou bezpec¢nych pristavov a zjedno-
dusenych rezimov pre tvery a p6zicky zavedenych v Eurdpe a vo svete.

Smernica OECD (2022) sa bezpe¢nym pristavom venuje v Casti E. Bezpe¢né
pristavy (angl. safe harbours). Smernica OECD v bode 4.95 konstatuje, Ze aplika-
cia principu trhového odstupu méze byt velmi naro¢ny proces na zdroje a moze
pre danovych poplatnikov a danové spravy predstavovat zna¢né administrativne
bremeno. V minulosti (napr. pri schvalovani Smernice v roku 1995) bolo zavede-

4 Testuju nelinearny filter na simulované spready Uverového zlyhania a aplikuju ich na denné Udaje spreadov
uverovych zlyhani indexu Dow Jones Industrial Average spoloc¢nosti od roku 2005 do roku 2010 s priaznivymi
vysledkami.
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nie bezpeénych pristavov vnimané prevazne negativne, viaceré Staty vSak také-
to pravidla zaviedli. Vo vSeobecnosti sa bezpe¢né pristavy uplatiiuju pri mensich
danovych poplatnikoch a/alebo na menej zlozité transakcie (bod. 4.97 Smernice
OECD). Najvyhodnejsie je aplikovat pravidla bezpe¢nych pristavov v pripade da-
novych poplatnikov a/alebo transakcii s nizkym rizikom v oblasti transferovych
cien a v pripade, Ze bezpecné pristavy st aplikované bilateralne alebo multilate-
ralne. Opatrenia bezpeénych pristavov Ziadnym spésobom neobmedzuja a neza-
vazuju iné danové spravy ako tie, ktoré takéto opatrenia vyslovene prijali (bod.
4.98 Smernice OECD). Bezpe¢né pristavy st predovsetkym vyhodné pre dafiovych
poplatnikov, pretoZe im umoznuju optimalnejsie vyuZitie zdrojov, zaroven moézu
byt vyhodné aj pre dafiova spravu (bod. 4.99 Smernice OECD).

V casti E.2 (body 4.101 - 4.104) Smernice OECD (2022) st poskytnuté definicie
a ponatie bezpe¢nych pristavov'®. Pri bezpec¢nych pristavoch ide o predchadzanie
niektorym tazkostiam, ktoré suvisia s aplikaciou trzného odstupu, a to vytvore-
nim podmienok, za ktorych si m6zu dotknuti danovi poplatnici zvolit nasledova-
nie jednoduchého stboru predpisanych pravidiel v oblasti transferovych cien pre
jasne definovanu skupinu transakcii, alebo v ktorom mozno dotknutych danovych
poplatnikov vynat z povinnosti aplikacie vseobecnych pravidiel transferovych cien.
V prvom zmienenom pripade danové spravy, ktoré vyslovne prijali takéto pra-
vidlo, automaticky prijimaju ceny stanovené v silade s tymto pravidlom.

RezZim bezpec¢ného pristavu je opatrenie, ktoré sa vztahuje na urcita kategoriu
danovych poplatnikov alebo transakcii, a ktoré dotknutych danovych poplatnikov
oslobodzuje od urcitych povinnosti, ktoré by im inak boli uloZené vSeobecnymi
pravidlami transferového ocenovania platnymi v danom S$tate. Bezpe¢ny pristav
nahradza vSeobecné povinnosti vyplyvajace z pravidiel transferového ocerova-
nia v danych $tatoch jednoduchsimi pravidlami. Takéto opatrenia m6zu umoznit
danovym poplatnikom stanovit transferové ceny zvlastnym spoésobom, napr. po-
uzitim zjednodusenej metédy. Dalsou moznostou je, ze pravidlo bezpe¢ného pri-
stavu oslobodi jasne definovant kategoriu danovych poplatnikov alebo transakcii
od nutnosti aplikovat cast alebo vSetky vseobecné pravidla. Poplatnici fungujuci
v rezime bezpec¢ného pristavu su ¢asto oslobodeni od tazivych administrativnych
povinnosti, vratane vsetkych alebo ciastkovych poziadaviek na dokumentaciu
k transferovym cenam. Za bezpec¢né pristavy sa automaticky nepovazuju opatre-
nia, ktoré maju za ciel predovsetkym zjednodu$ovat administrativu, napr. zjedno-
dusenie alebo uplné odpustenie dokumenta¢nych poziadaviek alebo postup, pri

115 Bezpecnym pristavom sa venuje aj Smernica OSN (2021) — United Nations Practical Manual on Transfer Pri-
cing for Developing Countries (Prakticky manual k transferovym cendm pre rozvojové $taty). Definicie a pristu-
py k bezpecnym pristavom su velmi podobné s tymi, ktoré uvadza Smernica OECD (2022). Zdérazfiované su
hlavne aspekty Uspory administrativnych nékladov a zvySenie pravnej istoty. Zaroven sa dafove spravy mozu
zameriavat na rizikovejsie transakcie.



ktorom sa danova sprava a danovy poplatnik vopred dohodnt na nastaveni trans-
ferovych cien zavislej transakcie (tzv. predbezné datiové dohody - APA™).

Smernica OECD (2022) v ¢asti E.3 vymenuva zakladné prinosy rezimu bezpecné-

ho pristavu. Medzi zakladné prinosy patria najma zniZenie administrativneho bre-
mena, zvysenie pravnej istoty a zjednodusenie administrativy. V ¢asti E.4 Smerni-
ca OECD (2022) vymenuva aj potencialne problémy rezimu bezpe¢ného pristavu,
medzi ktoré patri hlavne:

. Implementacia rezimu bezpec¢ného pristavu méze viest k tomu, Ze prizna-
vané zdanitelné prijmy nie st stanovené v stlade s principom trhového od-
stupu;

. zvysSenie rizika dvojitého zdanenia alebo dvojitého nezdanenia v pripade,
ak je opatrenie aplikované unilateralne;

. rezim bezpec¢ného pristavu moze byt nevhodne vyuzity v daniovom plano-
vani; a

. rezim bezpecného pristavu méze viest k problémom s rovnym a jednotnym
pristupom.

Smernica OECD (2022) v bode 4.112 konstatuje, Ze podstatou rezimu bezpec¢né-
ho pristavu je rovnovaha medzi striktnym vyhovenim principu trhového odstupu
a administrativnou zatazou. V bode 4.113 Smernice OECD sa konstatuje, Ze po-
tencialne nevyhody na strate danového poplatnika spojené s vyuzitim bezpecné-
ho pristavu sa daja eliminovat tym, Ze daftiovym poplatnikom je umoznené zvolit
si medzi pouzitim pravidla bezpe¢ného pristavu a principom trhového odstupu
(vyuzitie bezpe¢ného pristavu na dobrovolnej baze). Zavedenie bezpe¢ného pri-
stavu na dobrovolnej baze prinasa viacero problematickych bodov na diskusiu.
Prvym Castym bodom je to, Ze datiovnik si moze vypocitat/stanovit transferové
ceny v sulade s bezpe¢nym pristavom a aj v stlade s principom trhového odstupu,
a nasledne aplikovat vyhodnejSie ocenenie. Druhou problematickou a ¢asto disku-
tovanou oblastou je opakovany vstup a vystup do bezpec¢ného pristavu v danom
roku. Tato obava sa da eliminovat napr. tym, Ze danovi poplatnici musia daniova
spravu o vyuziti rezimu bezpe¢ného pristavu vyrozumiet vopred, alebo Ze v reZime
bezpecného pristavu musia zotrvat urcity pocet rokov.

V casti E.4.2 Riziko dvojitého zdanenia a dvojitého nezdanenia, a obavy z MAPY
Smernica OECD (2022) upozortiuje na fakt, Ze administrativne zmiernené bremeno
v §tate s rezimom bezpe¢ného pristavu sa moze presuvat do inych $tatov (ziskané

8 Angl. advance pricing agreement.
117 Skratka pre MAP (angl. mutual agreement procedure) — procedura riesenia pripadov dohodou, ktorej postup
vyplyva zo zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia.
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prinosy jednej dariovej spravy su ziskané na tkor inej dafiovej spravy). V zavislosti
od toho, ¢i ide o jednostranne (bilateralne alebo multilateralne) zavedeny rezim
alebo nie, mo6zu nastat rozne situacie, v ktorych nastava vysoké riziko dvojitého
zdanenia. V bode 4.119 Smernice OECD sa konstatuje, Ze problémy prameniace
z nesuladu s principom trhového odstupu a s potencialnym dvojitym zdanenim
a dvojitym nezdanenim, ktoré mozu byt doésledkom aplikacie rezimu bezpe¢ného
pristavu, sa daja z vacsej Casti eliminovat bilateralnymi a multilaterdlnymi doho-
dami o akceptacii rezimu bezpecného pristavu medzi prislusnymi organmi danych
Statov.

Solilova a Nerudova (2018) vykonali analyzu so zameranim na naklady suvisiace
s dodrziavanim postupov v oblasti transferového ocetiovania pre $taty Ceska re-
publika, Slovensko a Polsko. Naklady na dodrziavanie predpisov transferového oce-
novania vyjadrili ako pomer k vybranej dani z prijmov pravnickych oséb v danom
od 2,48 % do 5,67 %. Dalej nasleduje Ceska republika s intervalom 7,22 % az 12,81 %
a najvyssie naklady st zaznamenané v Polsku s intervalom 12,32 % az 18,80 %",
Vysledky pre malé a stredne velké spolo¢nosti sti nasledovné. V pripade Ceskej
republiky sa naklady pohybuja od 4 341,- EUR do 7 704,- EUR s ¢asom potrebnym
medzi 18 az 35 pracovnych dni. Podobné vysledky dosiahlo Polsko, kde sa naklady
pohybujui od 5 802,- EUR do 8 856,- EUR s ¢asom potrebnym medzi 19 az 34 pra-
naklady pohybujt v rozmedzi 2 121,- EUR do 4 857,- EUR s ¢asom potrebnym medzi
19 az 33 pracovnych dni. Pre malé a stredne velké spolo¢nosti je pomer nakladov
k vybranym prijmom za dan z prijmov pravnickych oséb nasledovny. Pre Cesku re-
publiku predstavuju ndklady na dodrZanie predpisov a poziadaviek transferového
ocenovania interval medzi 26,8 % - 98,9 % a v pripade Slovenska 16,6 % - 43,4 %.
Autorky dalej upozornujq, ze danové spravy sa na oblast transferového ocenova-
nia postupne viac a viac zameriavaju, ¢o vytvara tlak na spolo¢nosti, a tym padom
na zvySovanie nakladov savisiacich s dodrziavanim postupov.

Solilova (2013) formuluje niekolko odportcani pre dafiové spravy pri zavadza-
ni bezpe¢nych pristavov. Za doleZité povazuje hlavne vhodne a jasne navrhnuté
podmienky do detailov, podla ktorych ma danovnik narok na vyuzitie bezpecné-
ho pristavu. Zaroven by z definicie a podmienok malo vyplyvat pravo danovych
organov napadnut pouZzivanie bezpec¢ného pristavu danovnikmi, ak ide o vyuzi-
vanie, ktoré ma podstatu zneuzivania alebo je pouZité v rozpore s tcelom bez-
pe¢ného pristavu. Dalej navrhuje, aby daiiové spravy zavadzali hlavne bilateralne

18 Pri zohladneni ¢asového indikatora (brané do Uvahy priemerné mzdy danovych poradcov v jednotlivych
Statoch) sa intervaly ndkladov pohybuju nasledovne: 2,18 % — 3,73 % pre Slovensku republiku; 3,74 % — 6,70 %
pre Cesku republiku a 8,13 % —15,02 % pre Polsko.



formy bezpeéného pristavu alebo jednostranné nepovinné rezimy. Bezpe¢né pristavy
by sa mali vztahovat hlavne na menej zlozité transakcie, napr. malé transakcie
(nizke hodnoty), bezné transakcie s niz$im rizikom alebo nizkou pridanou hod-
notou, a predov$etkym pre skupinu malych a strednych spolo¢nosti.

Solilova a Nerudova (2016) navrhuju metodicky nastroj bezpe¢ného pristavu
pre malé a stredne velké spoloc¢nosti, ktoré vychadzaja z obvyklych marzi v jed-
notlivych sektoroch, odrazaja odvetvové odli$nosti a diferencuju pravidla podla
velkosti spolo¢nosti, a takto navrhnutt metodiku odportcaju aplikovat v modeli
svyrobca-distributor-nezdvisly konecny zdkaznik“. Cielom tejto metodiky je identi-
fikovat maximalne marzZe a zlavy, ktoré je mozné si uplatnit pri réznych priemer-
nych prevadzkovych nakladoch. Takto navrhnuty metodicky nastroj a stanovenie
pripadnej marze, vratane zlavy distributora umozni malym a stredne velkym spo-
lo¢nostiam znizit vyvolané naklady zdanenia o naklady na spracovanie analyzy
porovnatelnosti a funk¢nej analyzy, vybrat najvhodnejsiu metddu a stanovit trho-
vé rozpatie zo vzorky porovnatelnych subjektov alebo transakcii. Ide o jeden z pr-
vych vyskumov zameranych na zavedenie takéhoto metodického nastroja v pod-
mienkach Ceskej, ale i Slovenskej republiky.

Laskowska (2018) uvadza, Ze hlavnym zamerom zikonodarcu zavedenia bezpec-
nych pristavov v Polsku (pre sluzby s nizkou pridanou hodnotou a uvery) bolo zvy-
Senie pravnej istoty danovnikov a oslobodenie danovnikov od dokumenta¢nych
povinnosti/zniZenie administrativneho bremena.

Vysledky Solilovej a kol. (2019) preukazuju, Ze zavedenie bezpe¢nych pristavov
by zniZilo naklady na dodrziavanie predpisov (administrativne naklady), a zarover
by zvysilo vykonnost malych a strednych spolo¢nosti®.

VyuZivanie dlhu, resp. vnttro-skupinového financovania patri medzi hlavné ka-
naly medzinarodnej danovej optimalizacie, ktory je podrobeny skiimaniu a analy-
zovaniu zo strany daniovych sprav a pozornost sa mu venuje aj v projekte BEPS.
Pri posudzovani trhového odstupu pre finan¢né transakcie je potrebné analyzovat
niekolko faktorov a dodrziavat pravidla nizkej kapitalizacie®®. Niekolko Statov
zaviedlo bezpecné pristavy na vnutro-skupinové tvery, ktoré zabezpecuja elimi-
naciu inych faktorov porovnatelnosti, ak arokova sadzba spada do takto stanove-
ného rozpatia. Tym sa dosiahne vacsia jednoduchost a znizenie administrativnych
nakladov. Solilova a Nerudova (2017) navrhuju zjednodusené rezimy vo forme bez-
pec¢nych pristavov pre vnutro-skupinové uvery v Eurozone, ktoré su zalozené na
sktisenostiach zo Svaj¢iarska, Australie a USA.

Podla Chomu a kol. (2020) slovenska legislativa de lege lata obsahuje urcité
prvky, ktoré by sa dali oznacit ako bezpe¢né pristavy (napr. oslobodenie niektorych

1% Rovnako aj zavedenie systému Spolo¢ného konsolidovaného zakladu dane z prijmov pravnickych oséb
(CCCTB, angl. Common Consolidated Corporate Tax Base).
120 7a predpokladu, Ze tieto pravidla su implementované.
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danovnikov od povinnosti mat vypracovanu dokumentaciu o transferovom ocero-
vani), ale bezpe¢ny pristav stricto sensu identifikovany nebol. V praxi slovenskych
uradov su bezne akceptované bezpecné pristavy pre vnutro-skupinové sluzby
s nizkou pridanou hodnotou'?. Zaroven je v praxi zaznamenané velké spoliehanie
sa na transak¢énti met6du ¢istého rozpatia (angl. transactional net margin method),
¢o moze viest k vytvoreniu de facto bezpecného pristavu.

Podla Kocisa (2018) nemozno zjednodu$eny spdsob vykazovania transferovej
dokumentacie v podmienkach Slovenskej republiky (skratena a zakladna doku-
mentacia) povaZzovat za formu bezpec¢ného pristavu. Ide o odli$né pristupy, kedze
skratena aj zakladna dokumentacia maju zjednodusené dokumenta¢né povinnos-
ti, avSak spravca dane moéze kedykolvek vyziadat od danového subjektu aj iné
informacie na preukazanie suladu transakcie s principom nezavislého vztahu.

Podla Brychtu a kol. (2020) pravnu tpravu a aktualne podmienky v oblasti
aplikovania bezpec¢nych pristavov nemozno v Slovenskej republike povazovat za
dostatoc¢né a zriadenie bezpe¢nych pristavov by malo byt implementované priamo
do zdkona o dani z prijmov tak, aby bola splnena poZiadavka pravnej istoty. Medzi
zakladné oblasti pri zavadzani bezpecnych pristavov by mala patrit detailna Speci-
fikacia podmienok, za ktorych by mal bezpec¢ny pristav fungovat.

Ako uz bolo spomenuté, zavedenie a pouzivanie bezpe¢nych pristavov v trans-
ferovom ocenovani méze byt pre danovych poplatnikov, a rovnako aj pre danové
spravy vyhodné. Vynimkou nie st ani finan¢né transakcie, resp. stanovenie tro-
kovych sadzieb pri uveroch a p6zi¢kach. Okrem ocenovania uverov a poziciek su
bezpedéné pristavy zavedené aj pre iné oblasti, napr. pre zaru¢né poplatky'? (angl.
guarantee fees) alebo cash pooling'%.

V stcasnosti (stav na konci roka 2021) ma 12'>* §tatov nastavené pravidla bez-
pecnych pristavov pre tvery a p6zicky. Polovica bezpe¢nych pristavov je zavedena
v Eurépe, z toho tri v EU. Jednotlivé koncepty bezpe¢nych pristavov sa lisia, $tan-
dardne sa trokové sadzby odvijaju od:

121 Bezné takmer v celej EU z dévodu vydania Spravy JTPF: Pokyny k vnitropodnikovym sluzbam s nizkou
pridanou hodnotou (JTPF Report: Guidelines on Low Value Adding Intra-Group Services). V Ceskej republike
vydalo Generélni finanéni feditelstvi Pokyn GFR-D-10 ke sluzbam s nizkou pfidanou hodnotou poskytovanym
mezi spojenymi osobami/sdruZenymi podniky. V ¢asti E Smernice OECD (2022) je priamo uvedené, Ze na také-
to sluzby sa aplikuje metéda/pristup COST + 5 %.

122 Austrélia, India, Kérea, Novy Zéland a Svajéiarsko.

128 Systém riadenia a optimalizacie likvidity. Odkaz na bezpeény pristav méa zavedené napr. Svajciarsko.

240d roku 2013 brazilska legislativa (Zakon 12,715 a Vyhldska ministerstva financii 427/13) stanovuje povin-
nost aplikovania marZ{ pri Uveroch poskytnutych zahrani¢nymi prepojenymi osobami. Pre dlZnikov je stano-
vena maximalna sadzba 3,5 %, pre veritelov 2,5 % (Dias Musa a kol., 2021). Vzhladom na to, Ze aplikovanie
stanovenych Urokovych sadzieb nie je na dobrovolnej, ale na povinnej baze (nie je v sulade s bodom 4.102
Smernice OECD z roku 2017), tak takéto legislativne nastavenie nemozno povazovat za standardny bezpecny
pristav.



. Meny uveru;

. doby splatnosti;

«  typu/ucelu uvery;

. kreditného ratingu dlznika; a

. z pohladu, ¢i sa arokova miera stanovuje pre dlZznika alebo veritela.

Niektoré koncepty bezpeénych pristavov stanovuja fixné averové sadzby, ktoré
sa mozu uplatnit za predpokladu splnenia stanovenych podmienok. Rezimy bez-
pecnych pristavov sa Standardne uplatniuja na dobrovolnej baze.

Russo a Dekker In Bakker a Kale (2021) v savislosti so zavedenim bezpecnych
pristavov pre vnutro-skupinové avery upozornuju na povinnost vykazovania
v ramci Oznamovacej povinnosti cezhrani¢nych opatreni DAC6'®. Predmetom
oznamovania su cezhrani¢né dafiové opatrenia (angl. cross-border tax arrange-
ments), ktoré mozu byt zneuzité pri agresivnej dariovej optimalizacii.

2.7.1 Usmernenia k finan¢nym transakciam v zmysle existencie bezpe¢nych
pristavov alebo zjednodusenych rezimov vo svete
Z pohladu existencie usmerneni a smernic (angl. treasury guidance) mozno
pristupy jednotlivych $tatov'?® rozdelit do 4 zakladnych skupin.

Skupina 1: Pravidla zakomponované priamo v legislative

Staty v tejto skupine maju pravidld na stanovenie trokovej sadzby pre tvery
a pozicky zakomponované priamo v zakone o dani z prijmov, a nasledne je od-
kaz na prislu$na smernicu alebo spravnu vyhlasku. Do tejto skupiny patria Staty:
Australia'?, Brazilia®®, Ghana'?®, India’*°, Novy Zéland®!, Polsko'®?, Rusko', Slovin-
sko', Svajc¢iarsko'®, Spojené kralovstvo', Spojené $taty™’, Srbsko' a Uruguaj™.

125 Smernica Rady EU 2018/822 z 25. maja 2018, ktorou sa meni Smernica Rady EU 2011/16.

126 Analyza 63 $tatov z online databdzy Tax Research Platform IBFD (stav ku koncu roka 2021).

27 Australian Income Tax Assessment Act a Practical Compliance Guideline.

28 Law 12, 715, Ordinance of the Ministry of Finance 427/13.

129 Section 33 of the Income Tax Act, Regulation 9 of the L.I. 2412, Practice Note.

130 Income Tax Act. Central Board of Direct Taxes (CBDT) pravidelne vydéva obezniky.

81 Income Tax Act. Inland Revenue's small value loan guidance.

132 Corporate Income Tax. Decree of the Minister of Finance.

133 Article 269(1) of the Tax Code, MOF letters pravidelne vydévané ministerstvom financii.

" Rules on the Recognized Rate of Interest (Official Gazette Nos. 141/2006 and 52/2007, 123/21).

135 Circular Letter 189, 28.1. 2021.

13 Sections 152-154 Taxation (International and Other Provision) Act, HMRC's International Manual starting
at INTM516050.

37 US Internal Revenue Code section 482 and the Treasury Regulations.

1% Corporate Income Tax Law, Rulebook publikovany v dradnom vestniku 3/2021.

39 |IRAE (Income tax on economic activities), article 20 of Decree 150/007 — IRAE Regulation: TAX REFORM
ACT no. 18 083.
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Skupina 2: Pravidla vydavané v obezniku, event. v metodickom pokyne

Do tejto skupiny patria len dva $taty, a to Luxembursko a Singapur. Luxembur-
sko vydalo Circular LIR 56/1-56 bis/1 (december 2016). Tento obeznik sa vztahuje na
entity, ktoré sa predovSetkym zapojené do vnutro-skupinovych finan¢nych aktivit.
Poskytuje hlavne zdkladné informacie, definicie, informacie o aplikovani principu
trhového odstupu, zjednoduseny rezim a obsah Zziadosti o poskytnutie informacii
tykajtcich sa zavaznych posudeni. Inland Revenue Authority of Singapore publi-
kovalo v roku 2009 Transfer Pricing Guidelines for Related Party Loans and Related
Party Services (IRAS Supplementary e-TAX Guide) a v roku 2019 tretie vydanie e-Gui-
de Tax Deduction for Borrowing Costs Other Than Interest Expenses. Elektronicka
danova prirucka je pomerne stru¢na a obsahuje prehlad danovych odpoctov pre
niklady na uvery iné ako trokové naklady*° (ktoré vznikaju ako nihrada drokov
vydavkom alebo na zniZenie tirokovych nakladov).

Skupina 3: Pravidla ¢iasto¢ne vydavané formou smernic, vyhlasok, nariadeni,

obeznikov a pod.

Viacero $tatov vypracovalo a zverejnilo smernice, vyhlasky, nariadenia, obezniky
alebo bulletiny so vSeobecnym zameranim na transferové oceriovanie. Finan¢nym
transakciam sa v tychto zdrojoch venuje len ¢iasto¢na pozornost, ¢asto ide o posky-
tovanie definicii alebo vSeobecnych pravidiel, ktoré suvisia s aplikovanim principu
trhového odstupu pri finanénych transakciach. Do tejto skupiny patria Staty: Bel-
gicko", Filipiny**?, Finsko*3, Holandsko"*, Indonézia'®®, Japonsko'¢, Juzna Afrika'¥’,
Kanada!*®, Kérea'*, Malajzia®, Nemecko®!, Rakiisko®?, Svédsko® a Vietnam!'s,

140 Napr. garanc¢né poplatky, urokové swapy, poplatky za konverziu, poplatky za zrusenie, vstupné a vystupné
poplatky, zvysené naklady v pripade vyskytu urcitych a vopred dohodnutych udalosti, zlavy na zmenky alebo
dlhopisy alebo poplatky za pred¢asné splatenie.

41 Circular letter 2020/C/35.

42 RAMO 1-2019 (Revenue Audit Memorandum Order).

143 Publikovany bulletin zamerany na aplikaciu nového usmernenia OECD o transferovom ocefiovani finanénych
transakcii.

44 publikovana vyhlaska holandskou vliddou v roku 2018. Vyhldska sa venuje vztahu medzi kreditnym ratin-
gom dlIznika a jeho WACC. Zarover predpisuje poziadavku na preukazanie nezavislého charakteru podmienok
pri vnutropodnikovych tveroch.

45 DGT Regulation PER-22/PJ/2013, DGT Circular Letter SE 50.

4 Circular for the Special Taxation Measures Law.

47 Practice Note on general issues (issued by SARS — South Africa Revenue Service and a Discussion Paper
on Chapter X.

148 Zverejnend administrativna prax, podla ktorej by sa najskor mali uplatiiovat osobitné pravidld v zékone o dani z pri-
jmov tykajuce sa medzipodnikového financovania pred zvazenim ¢i uplatriovat pravidld transferového ocenovania.
149 Best-practice Guideline on Transfer Pricing of Financial Institutions (2007). International Tax Coordination
Law — Presidential Decree obsahuje len vSeobecné naleZitosti stanovenia Urokovej sadzby.

150 Paragraph 12 of the Malaysian Transfer Pricing Rules 2012 and Chapter IX of the Malaysian TP Guidelines 2017.
Restriction on Deductibility of Interest Guidelines (Malaysian Inland Revenue Board) 2019.

51 Administrative Principles Governing Transfer Pricing (Principles for the adjustment of income pursuant to
section 1 of the External Tax Relations Act (AuRensteuergesetz).

152 Austrian Transfer Pricing Guidelines 2021.

153 Tax Agency’s Guidelines, SKV M 2007:25.

154 Decree No. 132/2020/ND-CP — obsahuje niekolko vynimiek s ohladom na dodrziavanie pravidiel trhového odstupu.



Skupina 4: Bez $pecialnej upravy - odkaz na zdroje (smernicu) OECD
Staty sa pri finanénych transakciach odkazuji na zdroje OECD. Do tejto sku-
piny patria napr.: Bulharsko, Cyprus, Cile, Ceska republika, Cina, Dansko, Egypt,
Esténsko, Francizsko, Grécko, Hongkong, frsko®s, Izrael, Kolumbia, Kostarika,
Lotyssko, Madarsko, Malta, Mexiko®°, Nigéria, Norsko, Pakistan'’, Panama, Peru,
Portugalsko, Rumunsko, Rusko, Saudska Arabia, Slovenska republika, Spanielsko,
Taliansko, Thajsko, Turecko, Ukrajina a Venezuela.
2.7.2 Bezpecné pristavy pre uvery a po6zicky v Europe
Cyprus ako jedna z vyuzivanych jurisdikcii v medzinarodnom daniovom plano-
vani (Casto ako holdingova financujtica entita) pontika moznost vyuzitia bezpec-
ného pristavu, ktory odkazuje na 2 % ROA™3 (Kyriacos a Costas, 2021).
Daniovi poplatnici v Polsku mézu vyuzit bezpe¢ny pristav na stanovenie si tro-
kovej sadzby pre tvery a p6zicky po splneni nasledujtcich podmienok:
. Dlznik neplati Ziadne dal$ie poplatky okrem troku (vratane napr. provizie
alebo bonusu);
. doba splatnosti Gveru je maximalne 5 rokov;
. maximalna hodnota istiny je 20 mil. PLN alebo ich ekvivalentu denomino-
vaného v inej mene;
. veritel nema sidlo alebo miesto vedenia spolo¢nosti v State, ktory umoziuje
skodliva danovu konkurenciu.

Urokové sadzba pozostava z bezrizikovej tirokovej sadzby a rizikovej prirazky.
Rizikova prirazka je od roku 2022 odli$na pre veritela (stanovuje sa minimalna
prirazka) a dlznika (stanovuje sa maximalna prirdzka)*’. Od roku 2022 dochadza
aj k zmene preferen¢nych trokovych sadzieb pre americky dolar (z LIBOR'* USD
3M na SOFR 3M), §vajciarsky frank (z LIBOR CHF 3M na SARON 3M) a britskd
libru (z LIBOR GBP 3M na SONIA 3M). Urokové sadzby bezpe¢ného pristavu st
aktualizované na ro¢nej baze a st zverejiiované vyhlaskou ministra financii (Alek-
sandrowicz, 2021 a Orbitax, 2022).

155 Standardy OECD su pravidelne zakomponované do legislativy. V roku 2021 nebola Kapitola X OECD este
zakomponovana v legislative, ale bola povazovana za najlepsi postup pri analyze otazok transferového ocero-
vania spojenych s finanénymi transakciami, vratane Urokovej sadzby.

% VVydané usmernenie, ktoré stanovuje oblasti a problémy, ktoré by mali byt zvazené pri rozhodovani, ¢i je
transakcia alebo subjekt porovnatelny pre Ucely finan¢nych transakeii.

157 Okrem OECD je aj odkaz na OSN smernicu a postupy.

1% Rentabilita aktiv (angl. Return after tax on assets).

159 Za rok 2021 bola rizikova priraZka pre veritela aj dlznika stanovena na rovnej urovni, a to 2 %. Pre rok 2022
su rizikové prirazky stanovené nasledovne: minimalne 2 % veritel, maximalne 2,8 % dlznik.

160 0d konca roka 2021 sa LIBOR ako hlavna referencnd Urokova sadzba prestala zverejriovat. Bank of England
(2022) odkazuje na SONIA (Sterling Overnight Index Average).
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MozZnost vyuZitia bezpecného pristavu je zakotvena priamo v ruskom ziakone
o dani z prijmov (¢lanok 269(1)). Bezpe¢ny pristav poskytuje akceptované rozsahy
(minimum a maximum) pre Gvery denominované v réznych menach. Urokova sa-
dzba, podobne ako v Polsku, pozostava zo zakladnej referen¢nej sadzby'*! a riziko-
vej prirazky, ktora sa pravidelne meni. Tabulka 9 poskytuje prehlad minimalnych
a maximalnych sadzieb bezpec¢ného pristavu.

Tabul'ka 9: Minimalna a maximalna Urokova sadzba podla ruského bezpeéného pristavu

Mena Minimum Maximum
RUB (doméce transakcie) 75 % zakladnej sadzby (0 % pre 2020 | 125 % zakladnej sadzby (180 %
a 2021) pre roky 2020 a 2021)
RUB (cezhrani¢né 75 % zékladnej sadzby 125 % zékladnej sadzby (180 %
transakcie) pre roky 2020 a 2021)
EUR EURIBOR + 4 % (0 % pre 2020 a 2021) EURIBOR + 7%
YUAN SHIBOR + 4 % (0 % pre 2020 a 2021) SHIBOR+7 %
GBP LIBOR +4 % (0 % pre 2020 a 2021) LIBOR+7 %
CHF CHF LIBOR +2 % (0 % pre 2020 a 2021) CHF LIBOR + 5 %
JPY JPY LIBOR +2 % (0 % pre 2020 a 2021) JPY LIBOR + 5 %
USD a iné meny USD LIBOR +4 % (0 % pre 2020 a 2021) USD LIBOR+7 %

Zdroj: Kivenko a Artamonov (2021)

Bezpecny pristav je v Rusku velmi ¢asto vyuzivany a autori Kivenko a Artamo-
nov (2021) tvrdia, Ze vi¢Sina spolo¢nosti nastavuje urokové sadzby tak, aby boli
v stlade s bezpecnym pristavom. V obdobi od 1. 1. 2020 do 31. 12. 2021 bolo dartiov-
nikom umoznené aplikovat zniZzené trokové sadzby.

Bezpe¢ny pristav v Slovinsku je tieZ zaloZeny na stavebnicovom modeli. Uroko-
va sadzba sa sklada z variabilnej zlozky (bezrizikova sadzba) a doplnok k variabil-
nej zlozke (prirazka podla doby splatnosti? a prirazka podla kreditného ratingu
dlZznika). Podobne ako v pripade Polska, tak aj v Slovinsku dochadza k zmene bez-
rizikovych urokovych sadzieb od roku 2022'%%. Danovo uznatelné sadzby bezpec-
ného pristavu st aktualizované na ro¢nej baze ministerstvom financii (Pate, 2021).
Slovinsky zakon o dani z prijmov obsahuje aj ustanovenia stvisiace s vyuZitim
kreditného ratingu spolo¢nosti a odkaz na metodiku ratingovej agentary Standard
& Poor's. Novelizacia v roku 2021'%* priniesla ustanovenia stuvisiace s moznostou
vyuzitia skupinového kreditného ratingu v pripade, ak by spolo¢nost nedispono-

161 Stanovena ruskou centralnou bankou na 4,5 % pre rok 2021.

192 Pre Uvery s dobou splatnosti viac ako 1 rok.

193 Pre americky dolar z LIBOR - USD na SOFR - USD, pre japonsky jen z LIBOR - JPY na TONAR - JPY, pre brit-
sku libru z LIBOR - GBP na SONIA - GBP a pre $vajciarsky frank z LIBOR - CHF na SARON - CHF.

164 Rules on Amendments to the Rules on Recognized Interest Rate (Official gazette of the RS, no. 123/21).



vala samostatnym individudlnym ratingom, a zaroven by bol v prilohe poskytnuty
prevodovy mostik medzi kreditnymi ratingami'® ratingovych agentur (Kovaci¢,
2021).

Sadzby bezpec¢ného pristavu v Srbsku zavisia od meny tveru a doby jeho splat-
nosti. Srbské ministerstvo financii na pravidelnej baze zverejnuje sadzby bezpec-
ného pristavu samostatne pre finanéné (banky a poskytovatelia sluzieb finan¢ného
lizingu) a nefinan¢né spolo¢nosti. Tabulka 10 poskytuje prehlad sadzieb bezpe¢né-
ho pristavu pre nefinan¢né spolo¢nosti s platnostou pre rok 2021.

Tabulka 10: Sadzby bezpe&ného pristavu v Srbsku

Mena Kratkodobé uvery Dlhodobé uvery
RSD 3,69 % 3,90 %
EUR 2,32 % 2,83 %
CHF 6,86 % -
usb 1,57 % 4,01 %

Zdroj: KPMG (2021)

Pre rok 2020 boli pre nefinan¢né spolo¢nosti platné nasledujuce sadzby:

. 4,71 % pre kratkodobé uvery v RSD (5,55 % pre dlhodobé uvery),

. 2,64 % pre kratkodobé uvery v EUR a avery v dinaroch indexované v EUR,

. 2,87 % pre dlhodobé uvery v EUR a uvery v dinaroch indexované v EUR,

. 4,05 % pre dlhodobé uvery v USD a tvery v dinaroch indexované v CHF
(4,83 % pre kratkodobé uvery), a

. 7,52 % pre dlhodobé uvery v dinaroch indexované v CHF (7,84 % pre
kratkodobé uvery) (Regfollower, 2020).

Najkomplexnejsie pravidla bezpe¢nych pristavov zaviedlo Svajciarsko. Kazdo-
ro¢ne je zverejiiovany obeznik minimalnych a maximalnych trokovych sadzieb
pre prijaté a poskytnuté tvery. Urokové sadzby zavisia od meny a typu (G¢elu) ave-
ru. Tabulka 11 obsahuje arokové sadzby bezpe¢ného pristavu pre uvery vo $vajciar-
skych frankoch, ktorych aplikovanie sa automaticky povaZuje sa arokové sadzby
stanovené v sulade s principom trhového odstupu.

%5 S&P Global Ratings, Fitch Ratings, Moody's Investors Service a DBRS Morningstar.
%6 Official Gazette of Republic of Serbia No. 21/2020.
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Tabulka 11: Minimalne a maximalne sadzby bezpe¢ného pristavu pre Gvery v CHF

Poskytnuté tvery (minimum 2021) Prijaté tGvery (maximum 2021)
Pri refinancovani dlhu sa pocita ako Obchod a vyroba (prevadzkové Uvery): max. 3 % pri Uveroch
aktudlne vzniknuty drok plus marza do 1 mil. CHF alebo 1 % pri tveroch nad 1 mil. CHF.

0,5 % pri tveroch do 10 mil. CHF
alebo marza 0,25 % pri tuveroch nad
10 mil. CHF.

Svajgiarske holdingové spolognosti a spoloénosti na spravu
aktiv: 2,5 % pri iveroch do 1 mil. CHF a 0,75 % pri Gveroch
presahujucich 1 mil. CHF.

Uvery na nehnutelnosti: max. 1,5 % pre priemysel a obchod
a1 % pre byvanie a polnohospodarstvo pre tvery
do 2/3 hodnoty nehnutelnosti a 2,25 % pre zvys$nu cast.

Stavebné pozemky, vily, rekreacné domy a tovarenské

nehnutelnosti: do vysky 70 % trhovej hodnoty sa moze

aplikovat trok 1,75 % pre byvanie a polnohospodarstvo
a 2,25 % pre priemysel a obchod.

Zdroj:  Stocker (2021)

Pravidelne st zverejiiované aj sadzby pre tvery financované v cudzich menach.
Tabulka 12 obsahuje sadzby bezpe¢ného pristavu pre vybrané meny platné pre
roky 2021 a 2022.

Tabul'ka 12: Minimélne a maximalne sadzby bezpeného pristavu pre Gvery vo vybranych menach

Mena 2021 2022
EUR 0,25 % 0,50 %
CzK 1,50 % 3,00 %
GBP 1,00 % 1,25 %
CNY 3,75 % 3,75%
PLN 1,50 % 1,50 %
RUB 6,50 % 8,00 %
SD 1,25% 2,00 %

Zdroj: Louca (2022)

Tabulka vyssie uvadza sadzby bezpeéného pristavu, ktoré reprezentuji minimal-
ne sadzby pre poskytnuté avery, a zarovenn maximalne sadzby pre prijaté avery
(ak je sadzba bezpec¢ného pristavu pre tvery v CHF vyssia ako pre uvery v cudzich
mendch, tak sa musi aplikovat aktualne zverejnend sadzba pre uvery v CHF). Pri
uverovych zavazkoch $vajciarskej spolo¢nosti je mozné pripocitat rozdiel medzi
minimalnou a maximalnou urokovou sadzbou pre Gvery v CHF, teda napr. pri pre-
vadzkovych uveroch obchodnej spolo¢nosti je to rozpatie 2,75 % pri uveroch do
1 mil. CHF a 0,75 % pri uveroch nad 1 mil. CHF. V pripade refinancujtcich tverov
musi byt sadzba minimalne 0,5 % nad podkladovou trokovou sadzbou tretej stra-
ny. Uvedené urokové sadzby st bezpe¢nym pristavom z pohladu $vajciarskych spo-
lo¢nosti. Ak je iverova transakcia medzi $vajciarskou a zahrani¢nou spolo¢nostou,



tak zahrani¢na spolo¢nost musi vo vSeobecnosti vykonat $tudiu transferového
ocenovania, aby preukazala, Ze vybrané trokové sadzby su v stlade s principom
trhového odstupu (Louca, 2022).

2.7.3 Bezpecné pristavy pre uvery a pozicky vo svete

Urokové sadzby v Australii st aktualizované na ro¢nej baze a poskytuju sa
maximalne drokové sadzby pre cezhrani¢né prijaté (prichadzajice) a poskytnu-
té (odchadzajtce) Gvery v maximalne stanovenej vyske istiny medzi prepojenymi
osobami. Tieto trokové sadzby st od roku 2019 zjednotené pre oba typy tverov
(predtym boli stanovené trokové sadzby samostatne pre prichddzajice a samo-
statne pre odchadzajace uvery). Tabulka 13 obsahuje prehlad trokovych sadzieb
bezpecného pristavu pre roky 2018 - 2021.

Tabulka 13: Australske trokové sadzby bezpeéného pristavu (2018 - 2021)

Rok Prijaté (cezhrani¢né) tvery Poskytnuté (cezhrani¢né) uvery
2018 6,45 % 3,79 %
2019 3,76 % 3,76 %
2020 2,33 % 2,33 %
2021 1,79 % 1,79 %

Zdroj: Deloitte (2020)

Urokové sadzby mozu byt danovnikmi vyuZité po splneni niekolkych podmienok:
. Maximalny kombinovany zostatok cezhrani¢ného tveru je 20 mil. AUD pre
celu australsku hospodarsku skupinu pocas celého finan¢ného roka;

. uver je poskytnuty v australskych dolaroch (plati aj pre uroky);
. danovnik nevykazuje sustavné straty;

. pocas roka neprebiehajt ziadne restrukturalizacie; a

. danovnik posudil stlad s pravidlami transferového oceriovania.

Praktické usmernenie pre dodrZiavanie predpisov (angl. Practical compliance
guideline 2017/4) poskytuje dafiovnikom postup, ako stanovit rizikd transferové-
ho ocenovania vo vztahu k finanénym transakciam. Na tento ucel je vyuzivana
metodika, ktora zaraduje danovnikov do jednotlivych rizikovych skupin'®’. Ak sa
danovnik nachadza, resp. je mu pridelena najrizikovej$ia zéna, tak mu napr. nie je
dovolené vstupit do programu APA (predbezné cenové dohody). Rizikova matica

67.0d zelenej zony (velmi nizke riziko) az do Cervenej zény (velmi vysoké riziko). PouZiva sa aj biela zona —
napr. predchddzajuce sudne rozhodnutia alebo vyuzivand APA (nie je potrebné dalSie posudzovanie rizika).
Ide predovsetkym o hodnotiaci ramcovy nastroj na identifikaciu danovnikov pre Ucely rizikovej analyzy, z ktorej
moze nasledne vyplyvat darova kontrola. Dariovnici su povinni poddvat formular ,,Reportable Tax Position”
s prehladom a zhodnotenim ich medzipodnikovych Uverov.
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pozostava z posudenia dvoch hlavnych oblasti (stiboru kritérii): cenotvorné a mo-
tivacné riziko. Pri cenotvornom riziku sa posudzuje najma:
. Cena vo vztahu k vysledovatelnému dlhu tretej strany/relevantny dlh
tretej strany/globalne naklady skupiny na financovanie;
. ¢i bola poskytnuta primerana zaruka (len pri prijatych cezhrani¢nych
averoch);
. ¢i je dlh podriadeny, vratane mezaninového dlhu, (len pri prijatych
cezhrani¢nych tveroch);
. ¢i je mena dlhového néastroja konzistentna s prevadzkovou menou;
. pritomnost ,,exotickych* prvkov alebo nastrojov; a
«  individualne riziko dlznika (len pri poskytnutych/odchadzajtcich uveroch).

Posudzovanie motiva¢ného rizika berie do uvahy:

«  ZadlZenost'® dlznika (len pri prijatych tveroch);

. pomer urokového krytia'*® (len pri prijatych tiveroch);

. uplatfiovanie dafiovej sadzby v $tate veritela (len pri prijatych Gveroch);

. ¢i finan¢né dojednania obsahuju dojednania, na ktoré sa vztahuju vystrahy
danovych poplatnikov; a

. ¢i finan¢né dojednania obsahuja hybridné usporiadania (Butler a kol.,
2021).

V su¢asnosti ma vidsina $tatov zavedené pravidla nizkej kapitalizacie (angl.
thin-capitalization rules), ktoré limituju danova uznatelnost nakladovych trokov'™.
Niektoré staty sa pri bezpec¢nych pristavoch odvolavaji na pomer dlhu k aktivam.
Je to pripad napr. Ghany, ktorej zdkon o dani z prijmov dovoluje rezidentskym
subjektom, ktoré nie st finan¢nymi institiciami, a v ktorych 50 % alebo viac vlast-
nictva ¢i kontroly drzi oslobodena osoba sama alebo spolu so spolo¢nikom, odpo-
¢itat zaplateny trok za predpokladu, Zze pomer dlhu nepresiahne 3:1 (Ali-Nakyea,
2021).

Bezpedny pristav na finan¢né transakcie (ivery) medzi prvymi zaviedla v roku
2009 India. Intenzita vyuZivania pravidiel bezpetného pristavu historicky nie
je vysoka, hlavne z dovodu vysokych marzi a unilaterdlnej podstaty pravidiel,
v ktorych prevlada riziko dvojitého zdanenia. Nové pravidla bezpe¢ného pristavu
st uplatnitelné od roku 2017 a st zaloZené na mene poskytnutého tiveru a na CRI-
SIL'? kreditnom ratingu dlznika (vysledna urokova sadzba sa vypocita ako sucet

%8 Pomer dlhu k aktivam (angl. Debt to asset ratio).

%9 Angl. Interest coverage ratio.

70 Aj v nadvaznosti na EU Anti-Tax Avoidance Directive (ATAD) a BEPS Project.
71 Na rozdiel napr. od Ruska.

72 Ratingova agentura v Indii.



zakladnej urokovej sadzby podla meny uveru a prislusnej marze, ktora sa ur¢i na
zaklade ur¢eného kreditného ratingu.). Pre tvery v indickych rupiach by zakladna
urokova sadzba nemala byt niZ$ia ako ro¢né marginalne naklady na aver (urokova
sadzba) indickej §tatnej banky. Pre Gvery denominované v cudzich mendch by za-
kladna urokova sadzba nemala byt nizsia ako 6-mesa¢ny LIBOR. Marze nasledne
zavisia od uverového ratingu dlznikov. Tabulka 14 zobrazuje marze bezpec¢ného
pristavu platné pre finan¢ny rok 2019 - 2020.

Tabul'ka 14: Indické arokové sadzby bezpe&ného pristavu

Kreditny rating Marze pre Uvery v INR Marze pre uvery v cudzich menéach

AAA az A 175 bb'”® 150 bb

BBB-, BBB alebo BBB+ 325bb 300 bb

BB az B 475 bb 450 bb

CazD 625 bb 600 bb

Kreditny rating je nedostupny 425 bb 400 bb
a hodnota uveru je mensia alebo
rovna 1 mid. INR k 31. marcu pri-
slusnych predchadzajucich rokov.

Zdroj: Butani (2021)

Bezpecny pristav neméze byt aplikovany na transakcie s jurisdikciami s nizkym
dafovym zatazenim (sadzba dane z prijmov pravnickych oséb je nizsia ako 15 %)
(Butani, 2021).

V roku 2017 zaviedla bezpe¢ny pristav na cezhrani¢né medzipodnikové uvery aj
Kérea'™. Urokova sadzba zavisi od toho, ¢i je aver prijaty alebo poskytnuty. V pri-
pade, ze koérejsky danovy rezident pozicia finan¢né prostriedky zahrani¢nej pre-
pojenej osobe, tak sa mézZe uplatnit irokova sadzba, ktora je zverejnena v zdkone
(pre rok 2021 je to urokova sadzba 4,6 %). V pripade, ze kérejsky datiovy rezident
je v pozicii dlznika, tak arokova sadzba sa vypocita ako 12-mesa¢ny LIBOR meny,
v ktorej je tver poskytnuty k poslednému diiu predchadzajiceho finanéného roka
plus marza 1,5 % (Nam a kol., 2021).

Podobné nastavenie bezpe¢ného pristavu stanovil aj Singapur. Danovi poplat-
nici m6zu uplatnit rezim bezpe¢ného pristavu pre domace avery od prepojenych
0s0b v maximalnej hodnote 15 mil. SGD. Danovy trad” pravidelne zverejiiuje mar-
Ze bezpec¢ného pristavu, ktoré sa maju pripocitat k zakladnej referenc¢nej sadzbe.

173 Bazicky bod.

74 Novelizdcia Medzinarodného zakona o koordindcii dani — prezidentsky dekrét (International Tax Coordina-
tion Law — Presidential Decree).

75 Inland Revenue Authority.
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Pre rok 2021 je marza stanovend vo vyske 2,75 % (See a Ying Lee, 2021).

Moznost vyuzitia bezpecného pristavu je poskytnuta aj danovnikom v Spoje-
nych statoch americkych. Urokové sadzby bezpe¢ného pristavu st zaloZené na
urokovych sadzbach federalnych vladnych cennych papierov a st publikované!”
na mesacnej baze pre tvery s nasledujucou splatnostou:

. Federalna kratkodoba trokova sadzba (menej ako 3 roky);

. federalna strednodoba urokova sadzba (viac ako 3 roky, ale menej ako

9 rokov); a
. federalna dlhodoba trokova sadzba (viac ako 9 rokov).

Podmienkou vyuzitia bezpecného pristavu je, ze uver je poskytnuty v americ-
kych dolaroch a veritel nep6sobi ako finan¢na institucia. Sadzba bezpe¢ného pri-
stavu nie je menej ako 100 %, a nie je viac ako 130 % prislusnej federalnej sadzby
(Ritter, 2021).

2.7.4 Zjednodusené rezimy pre uvery a pozicky

Okrem bezpecnych pristavov niektoré Staty poskytuji aj moznost stanovit
urokovu sadzbu vyuzitim zjednoduSenych rezimov. Ide o zjednodusené postupy
vypoctu, ktoré st akceptované spravcom dane. Metodiky najcastejSie odkazuju
na pouzivanie metdédy CUP, jej pouzitie, ak je to mozné, predchadza aplikovaniu
ostatnych metod. Ako uz bolo spomenuté, problematickym aspektom vyuzitia me-
tody CUP (Ci uz internej alebo externej) je dostupnost dat. Vzhladom na velkd
vSeobecnost a nedostatok detailu v dostupnych standardoch sa javia zjednoduse-
né rezimy a podporné aplika¢né informacie ako velmi cenné pri zvySeni pravnej
istoty daniovych subjektov. Tabulka 15 obsahuje prehlad zjednodusenych rezimov,
pripadne podporné informacie, ktoré poskytuju spravcovia dane danovnikom za
ucelom stanovenia si arokovych sadzieb.

Tabulka 15: Zjednodu$ené rezimy a podporné informécie za vybrané taty

Stat Zjednoduseny rezim/podporna informacia

Rakusko Urokova sadzba sa mé pohybovat medzi depozitnou trokovou sadzbou veritela a trho-
vou Uverovou sadzbou dlznika, ktord by platila pre zabezpecené tvery (vo v§eobecnosti
platna urokova sadzba banky). Odporica sa pouzit stred takéhoto rozpatia.

Dansko Odkaz na stavebnicovy model. Dve zlozky Uverovej sadzby: bezrizikova urokova miera +
rizikova prirdzka podla Uverového rizika diznika. V pripade Gverov v DKK, ako bezrizikova
Urokové sadzba sa mézu pouzit emitované dénske $tatne dlhopisy. Rizikova prirdzka
by mala byt stanovena na zéklade Uverovej bonity dlznika a podmienok tveru (napr.
splatnost Uveru). V pripade, ak neexistuje moznost stanovenia si primeranej Gverovej
sadzby (napr. dostupnost dat), je mozné ako posledni moznost vyuZzit postup: diskont-
na sadzba danskej narodnej banky + 4 % ako marzu. Danovnici musia vzdy ale najskor
vyhodnocovat realne skuto¢nosti a postupovat podla Standardnych pravidiel.

76 Publikuje ich Internal Revenue Service.



Stat

Zjednoduseny rezim/podpornd informacia

Kolumbia

Minimalna ro¢na navratnost Uverov poskytnutych rezidentskym subjektom svojim akcio-

narom a naopak je 1,89 %. Nariadenie z roku 2013 vyzaduje, aby trokova sadzba uverov

medzi prepojenymi osobami bola ekvivalentom sadzby DTF (priemerna urokova sadzba
90-dnovych vkladovych certifikatov dostupna za rézne banky).

Kostarika

Dohodnutéa drokova sadzba by nemala byt nizsia ako najvy$sia ro¢na aktivna trokova
sadzba stanovena centrélnou bankou (pripadne sa méZze pouzit priemernd ro¢néa aktivna
Urokova sadzba bank v ndarodnom systéme).

Luxembursko

Finanény sprostredkovatelia s obmedzenymi funkciami (informaécie a kritéria na rozliso-

vanie miery rizika st obsiahnuté vo vydanom obezniku) spolo¢nosti mézu aplikovat min.

2 % ROA. Sadzba sa pravidelne aktualizuje. Zjednoduseny rezim je moznostou darnovni-

ka (vyznacuje sa v dafiovom priznani). Odchylka od minimalnej navratnosti je akceptova-

né len vo vynimoc¢nych pripadoch a odchylky musia byt podloZené vykonanou analyzou
transferového ocerovania.

Nemecko

Sprostredkovatel'ské financné spolo¢nosti st charakterizované ako sluzby s nizkou
pridanou hodnotu. Navrh z roku 2021 po¢ita s prirdzkou 5 — 10 % k vlastnym nakladom
financujlceho subjektu okrem finanénych nékladov, pokial dafnovnik neodévodni, Ze je

vhodnejsia ind odmena.

Grécko

Zakon o dani z prijmov stanovuje, ze urok nebude danovo uznatelny, ak presiahne urok
za revolvingové Uverové nastroje nefinan¢nych institdcii (uvedené v Bulletine gréckej
centrélnej banky).

Japonsko'?

Obmedzenie odpocitatelnosti Urokovych nékladov pre spolo¢nosti s cezhrani¢nymi pre-
pojenymi osobami, ak pomer dlhu k vlastnému imaniu prekro¢i pomer 3:1. Tento pomer
sa moze prekrodit, ale spolo¢nost musi preukazat, Ze porovnatelna nezavisla strana
vykazuje pomer vyssi ako je zakonny pomer. Obeznik'”® obsahuje 3 klauzuly v hierar-
chickom poradi. Prva klauzula hovori, Ze primerana Grokova sadzba by mala byt sadzba,
za ktoru by si dlZnik mohol pozicat od tretej strany za podobnych podmienok. Ak tato
sadzba nie je k dispozicii, tak druhd klauzula uvadza, Ze primeranou Urokovou sadzbou
by mala byt sadzba, za ktoru by si veritel mohol pozi¢at od tretej strany za podobnych
podmienok, ako uvazovany Uver. Za predpokladu, Ze nie je dostupna ani druha urokova
sadzba, tak tretia klauzula uvadza, Ze najvhodnejSou sadzbou je miera ndvratnosti, ktort
by veritel' dosiahol, keby bol fond investovany do §tatnych dlhopisov. Odkaz na ukazova-
tel podielu hrubej marze k prevadzkovym nakladom (angl. Berry ratio'®).

Novy Zéland

Administrativny bezpeény pristav pre dlznikov s cezhrani¢nymi dvermi s nizkou hodno-
tou (menej ako 10 mil. NZD alebo dlh spojenych o0s6b) bol zavedeny v zékone o dani
z prijmov v roku 2018. Od roku 2021 spravca dane (Inland Revenue) povazuje Grokovu

sadzbu 375 bazickych bodov (pravidelné aktualizacie) nad prislu$nym zakladnym?8°
ukazovatelom za vo vSeobecnosti indikativnu pre nezavisly trh. Od roku 2018 sa musi

Gverovy rating dlZnika urcit na zaklade zakona o dani z prijmov, v ktorom bol zavedeny

tzv. odstupriovany pristup, (angl. stepped approach) v ktorom sa rozoznavaju 4 typy
ratingov: Uverovy rating zlyhania, obmedzeny kreditny rating, skupinovy tverovy rating
a volitelny kreditny rating.

77.0d roku 2012, resp. novelizdcia 2020 zaviedla a upravila Pravidld zniZovania vynosov (angl. earning stri-
pping rules), Cisté Urokové platby su nepovolené ak presiahnu 20 % upraveného zdanitelného prijmu, vynimka
sa vztahuje na limit menej ako 20 mil. JPY), teda Japonsko mad v platnosti tieto pravidld sibezne s pravidlami
nizkej kapitalizacie. Aplikuju sa tie pravidla (Pravidla znizovania vynosov vs. Pravidla nizkej kapitalizacie), ktoré

prinasaju vyssi nepovoleny urok.
78 Circular for the Special Taxation Measures Law.
79 Vlypocita sa ako hruba marza (angl. Gross margin)/prevadzkové néklady (angl. Operating expense).

180 Reserve Bank base lending rate = vazeny aritmeticky priemer sadzieb za Uvery bank malym podnikom bez

Uverového postavenia.
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Stat

Zjednoduseny rezim/podpornd informacia

Peru

Odkaz na webovu stranku dozorného organu pre bankovnictvo a poistovnictvo, na
ktorom je mozné najst priemerné sadzby pre Uvery na jednotlivé dni fiSkalneho roka
(dostupné data pre aplikovanie CUP metddy). Z medzikvartilového rozsahu sa upred-
nostriuje medidnova hodnota. Klti¢ovy element je rating dlznika a je mozné ho najst
v prehladoch vyddvanych SBS™'.

Filipiny

Odkaz na stavebnicovy model. Odkaz na urokovu sadzbu predpisanu centralnou bankou
(BRR) ako bezpecny pristav pre domdce transakcie.

Juzna Afrika

V minulosti bol pri pravidlach nizkej kapitalizacie odkaz na vypocet pre Uvery. Pre tvery
v domacej mene to bola Urokova sadzba, ktord nepresahovala vazeny priemer zakladnej
sadzby v Juznej Afrike plus 2 percentudalne body, pre Gvery denominované v cudzej mene
to bola sadzba neprevysujuca vazeny priemer prislusnej medzibankovej sadzby plus
2 percentudlne body. Momentalne nie su konkrétne usmernenia, ale je zdéraznené, ze
urokova sadzba sa musi urcit na zéklade nezavislych trhovych podmienok a st vymeno-
vané dolezité ukazovatele, napr.: ukazovatele DIh/EBITDA (angl. Debt/EBITDA ratio®?),
Urokové kryrie (angl. Interest coverage ratio'®®) a ukazovatel DIh/vlastné imanie (angl.
Debt/Equity ratio®*).

Spojené
kralovstvo

Odkaz na OECD metodiku a potreba zohladnenia nasledujucich faktorov: Groven droko-
vého krytia; zohladnenie podmienok, za ktorych moze byt veritel tretej strany pripraveny
akceptovat nizsie trokové krytie na niekolko rokov (napr. v procese akvizicie); schop-
nost vyplacat dividendy ovplyvnend povinnostou splécat dih a vplyv zaistenia Gveru.
HMRC vydalo usmernenie o aspektoch transferového ocenovania finanénych/financu-
jucich funkcii (angl. treasury functions) a rozliSuje medzi finan¢nou/financujtcou spo-
lo¢nostou (angl. treasury company) a skupinovou finanénou/financujicou spolo¢nostou
(angl. group finance company) v zavislosti od vykonavanych funkcii. HMRC opisuje
pristup k aplikacii metdd transferového ocenovania v pripade skupinovych finan¢nych
spolo¢nosti a funkcie treasury.

Ukrajina

Narodna banka (Letter No. P/25-0006/2831, 2019) odporuca, aby pre medzipodnikové
uvery ako indikator o trhovej Grokovej miere boli pouzité vynosy sekunddrneho trhu
z transakcii s relevantnymi finanénymi nastrojmi, napr. $tatne dlhopisy.

Uruguaj

Ako jeden z méla §tatov neméa zavedené pravidla nizkej kapitalizacie. Urokova sadzba by

nemala presiahnut priemerné sadzby za 3-mesaéné obdobie pred zaciatkom finanéného

roka pre bezné tverové bankové obchody bez dolozky o Uprave. V takychto pripadoch sa
musia pouzit Urokové sadzby zverejnené centralnou bankou.

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla: Adamidou (2021), Bernegger a kol. (2021), Carado Il (2021), Cypher (2021),
Diaz Tong a Arenas Alvarado (2021), Eigelshoven (2021), Flores Bedoya (2021), José Santos (2021),
Mohokare (2021), Nakagami a Gualtieri (2021), Rasch (2021), Prescott-Haar a kol. (2021), Reumert
(2021), Tong a Diaz Tong (2021). Stiahnuté z Online databazy Tax Research Platform IBFD (Trans-
fer Pricing Country Tax Guides).

Z vykonanej kvalitativnej analyzy zjednodusenych rezimov a bezpe¢nych prista-
VOV S0 zameranim na tvery a po6zicky je zrejmé, Ze ak by Ceska a Slovenska republika
zaviedli podobné rezimy/instituty, tak by sa zaradili medzi pomerne malt skupinu
Statov v Eurdpe a vo svete. Zjednoduseny rezim pontuka svojim dafiovnikom 15, bez-
pecné pristavy len 12 Statov'®.

181 Superintendency of Banking and Insurance of Peru — Superintendencia de Banca y Seguros del Peru.

182 Ukazovatel DIh/EBITDA hovori o schopnosti spolo¢nosti splacat svoj dlh z prevadzkového cashflow-u.

188 Jrokové krytie = EBIT (Zisk pred zdanenim + nakladové troky)/Nakladové troky. Vyjadruje schopnost pod-
niku hradit urok. Uddva informaciu kolkokrat je zisk pred zdanenim a Urokmi vyssi ako ndkladové uroky.

"84 Celkovéd zadlzenost = cudzi kapitdl (zavazky)/vlastné imanie.



Existuje niekolko pristupov stanovenia bezpe¢nych pristavov a zjednodusenych
rezimov. Zavedené pravidla bezpecnych pristavov mozno rozdelit do troch zaklad-
nych skupin:

. Tie najjednoduchsie bezpe¢né pristavy st zaloZzené na vyuziti urcitych sta-
novenych hodnét vybranych ukazovatelov, ako je napr. ROA alebo podiel
dlhu na vlastnom imani (aj v stvislosti so zavedenim pravidiel nizkej kapita-
lizicie). V pripade, Ze bezpec¢ny pristav je zaloZeny len na priamom odkaze
na pravidla nizkej kapitalizacie, mozno hovorit o vyluceni povinnosti apli-
kovat princip trhového odstupu ako jeden z testov dariovej uznatelnosti tro-
kovych nakladov/vydavkov (napr. Ghana).

. Na pravidelnej ¢asovej baze (spravidla ro¢nej) s stanovené presné hodnoty
(alebo ich presny postup vypoctu) urokovych sadzieb (alebo ich interval), a to
v roznom c¢leneni, spravidla podla doby ich splatnosti, meny tiveru alebo typu
transakcie®® (napr. Srbsko, Rusko alebo Spojené $taty).

. Najpocetnejsia skupina §tatov vyuziva tzv. stavebnicovy pristup, teda vy-
sledna trokova sadzba sa vypocita ako bezrizikova urokova sadzba plus rizi-
kova prirazka. Niektoré staty uvadzaju pevné hodnoty rizikovych prirazok
(napr. Polsko alebo Korea), iné $taty zase uvadzaju prevodové mostiky, ktoré
beru do tivahy tiverovy rating dlznika (napr. India alebo Slovinsko). Pristup
stanovenia urokovej sazby, resp. rizikovej prirazky vyuzitim uverového ra-
tingu dlznika mozZno hodnotit ako najviac pribliZujici sa samotnému principu
trhového odstupu, pretoze sa do Gvahy berie bonita/tiverova schopnost dlznika.

Samostatnt skupinu by mohlo tvorit Svaj¢iarsko, ktoré poskytuje najdetailnej-
Sie pravidla, a to aj v ¢leneni podla typu Gveru a odvetvia. Kym bezpec¢né pristavy
(bez ohladu na vyuziy pristup) poskytuju presny navod na stanovenie si urokovej
sadzby, zjednodusené rezimy casto poskytuju len opisné informacie o postupoch
a datach, ktoré mo6zu danovnici vyuzit. Pristupy zjednodusenych rezimov mozno
v zasade rozdelit do rovnakych zakladnych skupin ako pri bezpecnych pristavoch.
Bezpec¢nym pristavom mozno oproti zjednodu$senym rezimom pridelit vy$s$iu prav-
nu istotu aj vzhladom na ich ¢asté zavedenie priamo v narodnej legislative (do
zadkona o dani z prijmov). Bezpe¢né pristavy, rovnako ako zjednodus$ené rezimy,
st zaloZené na vyuzivani verejne dostupnych udajov, ktoré su zverejiiované naj-
Castejsie na webovych strankach narodnych bank alebo spravcov dane. Staty pri
zavadzani bezpec¢nych pristavov alebo zjednodusenych rezimov bert do uvahy
aj svoje $pecifika (napr. Luxembursko so zameranim na financujtice spolo¢nosti
vzhladom na ich ¢asté vyuzivanie v medzinarodnych holdingoch).

8 Tuzemska alebo cezhrani¢na.
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3 AKTUALNY STAV PROBLEMATIKY V CESKEJ
A SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Nasledujuca kapitola sa venuje zakladnej legislative a pozicii medzinarodnych
$tandardov OECD v oblasti transferového ocenovania v Ceskej a Slovenskej re-
publike. Zaroven je pozornost venovana zakladnej objemovej analyze finan¢nych
transakcii v Slovenskej republike'®” a daiiovym kontrolam so zameranim na trans-
ferové ocenovanie. Legislativa jednotlivych statov ma Standardy transferového
ocenovania v tuzemskej legislative zavedené v zakone o daniach z prijmov, $peci-
fické usmernenia tykajace sa finanénych transakcii absentuju.

3.1 PRAVNA UPRAVA TRANSFEROVEHO OCENOVANIA FINANCNYCH
TRANSAKCI{ V CESKEJ REPUBLIKE

Hmotnopravna tprava prevodnych cien je v Ceskej republike, aj v porovnani

s inymi $tatmi, relativne skupa (Brychta a kol., 2020). Jednostrannym opatre-
nim'® proti cenovym transferom zisku je ustanovenie § 23 ods. 7' ¢eského zakona
o dani z prijmov (zdkon ¢. 256/1992 Sb.). Toto opatrenie dopada na vztahy medzi
spojenymi osobami pri tuzemskych, ale i cezhrani¢nych transakciach. Toto usta-
novenie vymedzuje pojem ,spojené osoby“® a uklada povinnost, aby bol danovy
zaklad vzdy upraveny, pokial sa ceny zjednané medzi takto spojenymi osobami
lisia od cien, ktoré by boli zjednané nezavislymi osobami v beznych obchodnych
vztahoch® (Sojka a kol., 2017). Okrem uvedeného ustanovenia'®? existuju v ¢eskej
zakonnej uprave aj dalsie $pecifické ustanovenia obsahujuce zasady pre zdanenie
transakcii uskuto¢nenych, mimo iného, aj medzi spojenymi osobami, a to hlavne:

. § 22 ods. 1 pism. g) bod 3 - prekvalifikicia rozdielov medzi zjednanou cenou
a cenou obvyklou na trhu podla § 23 odst. 7 ZDP a troky, ktoré sa neuznavaju
ako vydaj (naklad) podla § 25 ods. 1 pism. w) ZDP na podiely na zisku (toto
ustanovenie sa nepouZije na transakcie so spojenou osobou z iného ¢lenského
statu EU alebo EHP);

. niektoré ustanovenia § 19, ktoré implementuji Smernicu Rady 90/435/EHS
zo diia 23. 7.1990 (resp. 2011/96/EU zo dila 30. 11. 2011) o spolo¢nom systéme
zdanenia materskych a dcérskych spolo¢nosti z roznych clenskych statov
a Smernicu Rady 2003/49/ES z dfia 3. 6. 2003 o spolo¢nom systéme zdario-
vania urokov a licen¢nych poplatkov medzi pridruZzenymi spolo¢nostami
z roznych clenskych statov;

87 Dostupné data len pre SR.

'8 Na nadnarodnej trovni (dvojstranné a mnohostranné opatrenia) sa na zamedzenie darovych Unikov vyu-
zivaju hlavne dvojstranné/bilateralne zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia. Ide hlavne o ¢lanky 9, 11 a 12
podla Modelovej zmluvy OECD (2017) a dalej akcie 8 — 10 projektu BEPS.

189§ 23 ods. 7 je transfer Clanku 9 podla Modelovej zmluvy OECD (2017) do nérodnej legislativy.

19 Definicia uvedend v podkapitole 7.3 Definicie.

91 Pokial nie je danovy poplatnik schopny dany rozdiel vysvetlit.

192/ geskom ZDP nie je explicitne uvedeny termin ,princip trzniho odstupu”. Ten je uvedeny v Pokyne GFR D — 34
Sdéleni k uplatriovani mezinarodnich standardd pri zdariovani transakci mezi sdruZenymi podniky — pfevodni ceny.



. niektoré ustanovenia § 23a aZ §23d - implementéacia Smernice Rady 90/434/
EHS zo dnia 23. 7.1990 (resp. 2009/133/ES zo diia 19. 10. 2009) o spolo¢nom
systéme zdanenia pri faziach, rozdeleniach, ¢iasto¢nych rozdeleniach,
prevodoch aktiv a vymene akcii tykajucich sa spolo¢nosti z réznych ¢lenskych
Statov a pri premiestneni sidla eurépskej spolo¢nosti alebo eurépskej
druzstevnej spolo¢nosti medzi ¢lenskymi Statmi;

. § 23 ods. 3 pism. a) bod 17 - zvySenie vysledku hospodarenia o ¢iastku,
o ktoru bol znizeny zaklad dane poplatnika podla § 23 ods. 7;

. § 23 ods. 11 - aplikacia principu trhového odstupu pre tcely stanovenia
zakladu dane pre stale prevadzkarne;

*  §25o0ds. 1pism. w) - nizka kapitalizacia;

. § 35a ods. 2 pism. d) - vztah transferovych cien k povinnostiam nositelov
investi¢nych stimulov;

. § 38nc - zavazné posudenie spésobu, akym bola stanovena cena zjednana
medzi spojenymi osobami; a

. § 38nd - zavazné posadenie sposobu urcenia zakladu dane danového ne-
rezidenta z ¢innosti vykonavanych prostrednictvom stalej prevadzkarne
(Ministerstvo financi CR, 2019).

V suvislosti s testovanim danovej uznatelnosti trokovych nakladov/vydavkov
je v Ceskej pravnej tiprave dolezity § 24 odst. 1 ceského ZDP, z ktorého sa pre na-
kladové polozky odvodzuju substance a benefit test.

Detailnejsia tprava transferovych cien je v Ceskej republike obsiahnuta v po-
kynoch ,Rady-D™* (Tabulka 16), ktoré sa odkazuji na $tandardy a pravidla vy-
tvorené a prezentované OECD a Spolo¢nym férom EU pre transferové ocetiovanie
(Joint Transfer Pricing Forum'). Ziadny pokyn neobsahuje $pecifické pravidla
pre finan¢né transakcie.

9% |de len o doporuc¢ené Standardy.
194 0dborny expertny organ pri Eurépskej komisii, ktory sa zaoberd problematikou prevodnych cien.
https://taxation-customs.ec.europa.eu/joint-transfer-pricing-forum_en
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Tabulka 16: Pokyny ,Rady-D” s presahom do prevodnych cien

Oznacenie pokynu (rok vydania)

Oblast

Komentar

D-334 (2010)

Ministerstvo financi CR (2010)

Rozsah a forma dokumen-
tacie k prevodnym cendm

Odkaz na $tandardy OECD a EU vztahu-
juce sa i k rydzo tuzemskym vztahom.

D-10 (2012)

Generdlni financni feditelstvi
(2012)

Sluzby s nizkou pridanou
hodnotou (Safe harbours)

Odkazy na Standardy OECD a spravu
Joint Transfer Pricing Forum.
Vyslovene uvedené, Ze tento pokyn sa
tyka i situacii bez medzinarodného prv-
ku (t. j. sluzieb poskytovanych medzi
dvoma ¢eskymi spojenymi osobami).

D-22 (2015)

Generdlni financni reditelstvi
(2015)

Pravidla pre zaistenie jed-
notného postupu pri aplika-
cii ustanoveni ZDP

Vo véazbe na § 23 ods. 7 ZDP je odkazo-
vané na zasady stanovené v Smernici
a na dalsie pokyny Rady-D, ktoré pravi-
dla blizsie Specifikuju.

D-32 (2018)

Generalni finanéni reditelstvi
(2015)

Zavazné posudenie sposo-
bu stanovenia ceny medzi
spojenymi osobami a spo6-
sob uréenia zakladu dane
stélej prevadzkarne

Odkazy na Smernicu a Standardy OECD.

D-34 (2019)

Generalni financni reditelstvi
(2019)

Zhrnutie zakladnych pravi-
diel pre stanovenie prevod-
nych cien

Najrozsiahlejsi pokyn, ktory sumarizuje
$tandardy OECD, EU a normy tykajice
sa prevodnych cien a principu trhové-
ho odstupu obsiahnuté v tuzemske;j
pravnej Uprave (vSeobecne platné od-
porucania, pravidld a navody).

Zdroj: Brychta a kol. (2020)

Z horeuvedeného prehladu je zrejmé, ze Ceska republika nema vydant smer-
nicu (pokyn Rady-D), ktora by upravovala metodiku stanovenia prevodnych cien
finan¢nych transakcii, resp. stanovenia intervalu urokovych sadzieb pre uvery.

Pre procesnoprdvnu oblast, ak ide o tuzemsku pravnu ipravu zameranu striktne
na prevodné ceny, je mozné konstatovat absenciu $pecialnych pravidiel. Proces
spravy dani tvoria pravidla obsiahnuté v ¢eskom dafiovom fade (zékon ¢ 280/2009
Sb.). Pre vztahy s medzinarodnym prvkom su niektoré institty upravené odlis-
ne v dosledku existujicej $peciadlnej pravnej upravy (napr. Zakon ¢. 164/2013 Sb.,
o mezinarodni spolupraci pfi spravé dani a Zakon ¢. 335/2020 Sb. o medzinarodni
spolupraci pii feSeni datiovych sport v Evropské unii). Brychta a kol. (2020) dalej
poskytuju zhrnutie zakladnych pravidel pre nesenie dékazného bremena, ktoré
je jednym z klucovym aspektov v kontexte kontroly prevodnych cien a kontroly
spravnosti ich nastavenia. Ich prehlad prezentuje Tabulka 17.



Tabulka 17: Nesenie dékazného bremena podla ceského dafového fadu

Ustanovenie Text ustanovenia

§92 ods. 2 Sprévca dane dba, aby skuto¢nosti rozhodné pre spravne zistenie a stanovenie boli
zistené ¢o najuplnejsie, pricom viazany len navrhmi dafnovych subjektov.

§92 ods. 3 Dafovy subjekt preukazuje vSetky skutoc¢nosti, ktoré je povinny uvadzat v riadnom
danovom priznani, dodato¢nom danovom priznani a dalSich podaniach.

§92 ods. 4 Pokial to vyzaduje priebeh dariového konania, moze spravca dane vyzvat dario-
vy subjekt k preukazaniu skutoénosti potrebnych pre spravne stanovenie dane,
a to za predpokladu, Ze potrebné informacie nemozno ziskat z vlastnej Uradnej
evidencie.

§ 92 ods. 5 pism. ¢) | Spravca dane preukazuje ... skutocnosti vyvracajlce vierohodnost, preukazatel-
nost, spravnost ¢i tplnost povinnych evidencii, G¢tovnych zaznamov, ako i inych
zdznamoy, listin a dalSich dékaznych prostriedkov uplatnenych danovym sub-
jektom.

§ 92 ods. 5 pism. d) | Spravca dane preukazuje ... skutoénosti rozhodné pre posudenie skutoéného ob-
sahu pravneho konania alebo iné skuto¢nosti.

§ 92 ods. 5 pism. e) | Sprévca dane preukazuje ... skuto¢nosti rozhodné pre uplatnenie nasledku za po-
ruSenie povinnosti pri sprave dani.

Pozn.:  Preklad autora.
Zdroj: Brychta a kol. (2020)

Rovnako ako v hmotnopravnej, tak i v procesnopravnej oblasti pravna tuprava
neposkytuje $pecifické pravidla pre finan¢né transakcie. Brychta a kol. (2020) upo-
zornuju v savislosti s aplikaciou § 23 ods. 7 ZDP aj na mozny prenos dokazného
bremena na spravcu dane. Takyto transfer dokazného bremena je, podobne ako
dalsie suvisiace pravidla s prevodnymi cenami, odvodeny judikaturou spravnych
stidov (judikattra Najvyssieho spravneho stidu CR, ktorej cielom je zaistovat jed-
notnost v rozhodovani'¥, je v tomto ohlade dlhodoba a konstantnda). Odvodené
pravidla sa dajt najst napr. v rozsudkoch Najvyssieho spravneho stidu CR zo dna
27. 6. 2007, sp. zn. 1 Afs 60/2006 a rozsudku Najvyssieho spravneho stidu CR zo
dnia 20. 11. 2014, sp. zn. 9 Afs 92/2013. Uprava zakladu dane zo strany spravcu dane
podla § 23 odst. 7 ZDP je mozna pri splneni niz$ie uvedenych podmienok:

a) Preukdzanie, Ze ide o spojené osoby;

b) preukazanie toho, Ze ceny medzi nimi zjednané st rozdielne od cien, ktoré by
boli zjednané medzi nezavislymi osobami v beznych vztahoch za rovnakych
alebo podobnych podmienok; a zaroven

¢) tento rozdiel nebol poplatnikom uspokojivo doloZeny.

Vzhladom na pomerne intenzivne sledovanie a vyuzivanie ceskej judikatury, sta-
novené Standardy OECD a legislativu v oblasti transferového ocenovania je mozné
predpokladat aplikovanie rovnakych podmienok aj v Slovenskej republike.

95 Vid § 12 Zakona €. 150/2002 Sb., soudni fad spravni, v zneni neskorsich predpisov.
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3.2  PRAVNA UPRAVA TRANSFEROVEHO OCENOVANIA FINANCNYCH
TRANSAKCII V SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Hmotnoprdvna tprava transferovych cien je v Slovenskej republike, podobne
ako v Ceskej republike, zna¢ne obmedzena. Primarnymi (jedinymi) zdrojmi prava
so vSeobecnou zavaznostou pre danovnikov aj spravu dane su vo vztahu k do-
macim aj cezhrani¢nym kontrolovanym transakciam pravidla transferového oce-
flovania obsiahnuté v § 17 ods. 5 a § 18 Zakona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
v zneni neskorsich predpisov. Prva veta ustanovenia § 17 ods. 5 zakotvuje princip
nezavislého vztahu ako nosny princip, ktorym sa ma riadit pripadna tprava zakla-
du dane. Druha veta toho istého ustanovenia odkazuje na § 18 ZDP, ktory ramcovo
vymedzuje metodologické a procesné aspekty uplatiiovania principu nezavislého
vztahu. Vyuzivanie Smernice OECD ako vSeobecne zavdzného prava na Slovensku
Najvyssi sud Slovenskej republiky odmietol™. Vo vztahu k prameriom transferové-
ho ocenovania by sa malo postupovat nasledovne:

1)  V prvom kroku je potrebné aplikovat vnutrostatne zidkonné pravidla trans-
ferového ocenovania zakotvené v § 17 ods. 5 a § 18 ZDP, a az nasledne, ak
z tuzemskych pravidiel vyplynie potreba tpravy ziskov;

2)  vdruhom kroku pouzit prislusnd zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia.
Ta spolu s jej vykladovymi prostriedkami (vratane Smernice OECD) slazi
ako ur¢ity filter, ktory umozni len takt upravu zakladu dane, ktora bude
v stlade s principom trhového odstupu (Kacaljak a kol., 2021).

Podobny postup je potrebné uplatnit aj v pripade vnutro-skupinovych financ-
nych transakcii, ktoré je vidy potrebné skimat predovsetkym z pohladu vnut-
roStatneho danového prava, ktoré je vychodiskom pre danové subjekty vycislujiace
zaklad dane podla § 17 ods. 5 ZDP, a tiez pre stale prevadzkarne vycislujice zaklad
dane podla § 17 ods. 7 ZDP. Nasledne v druhom kroku sa zohladnuja jednotlivé
zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia, ktoré maju aplika¢nti prednost (podla § 1
ods. 2 ZDP), ale ktoré z hladiska svojej podstaty neukladaji nové danové povin-
nosti a ich cielom je eliminovat pripady dvojitého zdanenia. Ustanovenie § 17
ods. 5 ZDP sa vyslovene zameriava len na nakladovu stranku transakcii, pretoze
stanovuje podmienky zahrnutia nakladov do danovych vydavkov. ZDP nespecifi-
kuje osobitné postupy stanovenia prevodnej ceny v zavislosti od povahy poskyto-
vanej transakcie a okolnosti danej transakcie, ale uvadza len vSeobecny odkaz na
§ 18 ods. 1 ZDP, ktory vyzaduje ocenit transakciu vyuzitim metody transferového
ocenovania, ktora je v sulade s principom trhového odstupu. Slovensky ZDP oso-
bitnym spésobom neupravuje ani sposob vysporiadania sa s transferovymi cenami

19 Blizsie informdcie poskytuju napr. Kacaljak a Rakovsky (2019).



v pripade, ak slovensky danovy subjekt ma postavenie veritela. V tomto pripa-
de sa spdsob stanovenia transferovej ceny a cely predchadzajtci postup (vratane
analyzy porovnatelnosti a vyuZitia metody transferového oceriovania) riadi podla
vSeobecnych ustanoveni v § 18 ZDP (Ko¢is, 2020).

Podla § 17 ods. 5 ZDP je stcastou zakladu dane zavislej osoby aj rozdiel, ,,o ktory
sa ceny alebo podmienky v kontrolovanych transakcidch lisia od cien alebo podmie-
nok, ktoré by sa pouzili medzi nezavislymi osobami v porovnatelnych transakcidch,
pricom tento rozdiel znizuje zdklad dane alebo zvysuje dariovu stratu.” Paragraf 18
v odseku 1 poskytuje definiciu principu nezavislého vztahu nasledovne: ,Princip
nezavislého vztahu je zaloZeny na porovndvani podmienok dohodnutych v kontrolo-
vanych transakcidch medzi zavislymi osobami s podmienkami, ktoré by medzi sebou
dohodli nezavislé osoby v porovnatelnych transakcidch za porovnatelnych okolnosti
v prislusnych obdobiach. Pri porovndvani sa zohladriuju ¢innosti vykondvané po-
rovndvanymi osobami, a to najmd vyroba, montdzne prdce, vyskum a vyvoj, ndkup
a predaj a podobne, ako aj rozsah podnikatelskych rizik, vlastnosti porovndvaného
majetku alebo sluzby, dohodnuté zmluvné podmienky, ekonomické prostredie trhu
a obchodnd stratégia. Podmienky st vzdjomne porovnatelné, ak medzi nimi nie je
zdsadny rozdiel alebo ak mozno vplyv tychto rozdielov odstrdnit.”

Problematike transferového oceniovania sa venuje ZDP aj v nasledovnych usta-
noveniach:

. § 2 pism. n) aZ r) - definicie zavislych 0s6b'”’;

. § 2 pism. ab) - definicia kontrolovanej transakcie;

. § 17 ods. 5 a ods. 6 - zaklad dane pre zavislé osoby;

. § 17 ods. 7 - zaklad dane stalej prevadzkarne a jej ipravy z doévodu transferového
ocenovania;

. § 18 - Gprava zakladu dane zavislych oso6b;

. § 18 ods. 1 - definicia nezavislého vztahu a povinnost viest dokumentaciu;

. § 18 ods. 2 a ods. 3 - metody transferového ocenovania;

. § 18 ods. 4 az 10 - odsuhlasenie pouzitej metody;

. § 18 ods. 11 - spravnost zvolenej metody;

. § 18 ods. 12 - doba uschovania dokumentacie;

. § 18 ods. 13 - predkladanie dokumentacie spravcovi dane, finan¢nému
riaditelstvu alebo ministerstvu;

. § 18 a) - postupy tykajuce sa daniovych sankcii tykajucich sa transferovych
cien; a

. § 50 - pravidla proti zneuzivaniu (Kalata, In Solilova a Nerudova, 2019
a Brychta a kol., 2020).

97 Uvedené v podkapitole 1.3 Definicie.
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Rovnako ako v Ceskej republike, ani v Slovenskej republike nie je dostupny
metodicky pokyn k ocenovaniu finan¢nych transakcii medzi spojenymi osobami.
V suvislosti s dodrziavanim (vSeobecnych) pravidiel transferového oceriovania
boli v Slovenskej republike vydané aj nasledovné metodické pokyny (Tabulka 18).
Ziadny pokyn neobsahuje $pecifické pravidla pre finan¢né transakcie.

Tabulka 18: Slovenské metodické pokyny v oblasti transferového ocefiovania

Oznacenie pokynu (rok vydania)

Oblast

Komentar

Metodicky pokyn k aplikacii metdd transfe-
rového ocenovania

Financné riaditel'stvo SR (2013)

Aplikacia metdd trans-
ferového ocenovania

Zosumarizovanie legislativnej Upra-
vy transferového ocenovania a od-
kazy na Smernicu OECD. Pri jed-
notlivych metédach uvedené ich
silné a slabé stranky spolu s ty-
pickymi prikladmi.

Interny riadiaci akt ¢. 65/2014 (Metodicky
pokyn k odsuhlasovaniu pouzitia konkrét-
nej metddy transferového ocenovania podla
§ 18 ods. 4 a 5 Zakona ¢. 595/2003 Z. z.
o dani z prijmov v zneni neskorsich predpi-
SOoV)

Finan¢né riaditel'stvo SR (2014a)

Odsuhlasenie pouzi-
tia konkrétnej metody
transferového oceno-
vania

Pokyn obsahuje 9 oddielov, ktoré
sa zaoberaju jednotlivymi fazami
a procesmi odsuhlasenia pouzitia
konkrétnej metddy transferového
ocenovania.

Interny riadiaci akt ¢. 79/2014 (Metodicky
pokyn k uplatiovaniu Smernice OECD o trans-
ferovom ocenovani pre nadndrodné spoloc-
nosti a spravy dani a legislative transferového
ocenovania v SR)

Financ¢né riaditel'stvo SR (2014b)

Interpretacia a uplatno-
vanie Smernice OECD

Predstavenie Smernice OECD,
jej vyznam a vychodiska. Vztah
Smernice OECD k vnutrostatnym
predpisom. Sumarizacia dalSich
dokumentov k pravidlam transfe-
rového ocefovania prijatych v EU.

Informacia k uprave zakladu dane pri ob-
chodnych transakciach zavislych oséb

Ministerstvo financii SR (2016)

Uprava zakladu dane
pri obchodnych trans-
akciach zavislych oséb

Poskytnutie a rozbor definicie z&-
vislych osdb, informécia o Ucele
a typoch dokumentécie transfe-
rového ocenovania (vratane pri-
kladov) podla legislativy platnej
od1.1.2015.

Metodické usmernenie Ministerstva financii
Slovenskej republiky ¢. MF/020525/2017-
724 k postupom v rdmci procedury vza-
jomnej dohody

Ministerstvo financii SR (2017)

Postup v ramci proce-
dury vzajomnej dohody

Poskytnutie informécii o prdvnom
zdaklade procedury vzajomnej do-
hody a opisanie jednotlivych kro-
kov.

Usmernenie Ministerstva financii Slovens-
kej republiky ¢. MF/019153/2018-724 o urce-
ni obsahu dokumentacie podla § 18 ods. 1
zakona €. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov
v zneni neskorsich predpisov

Ministerstvo financii SR (2018)

Urcenie obsahu doku-
mentacie transferové-
ho ocenovania

Poskytnutie v§eobecnych zasad
a pravidiel o obsahu dokumen-
tacie pre jednotlivé typy (Uplng,
zakladna a skratend dokumenta-
cia).

Zdroj:

Vlastné spracovanie jednotlivych pokynov

Posledné aktualizované Usmernenie Ministerstva financii SR ¢. MF/019153/2018-
724 k vedeniu dokumentacie z roku 2018 v sulade s odporacaniami OECD prinies-
lo aj zvySeny zaujem o dokladné popisanie finan¢énych vztahov medzi zavislymi



osobami v dokumentacii o transferovom oceriovani. Ko¢i$ (2020) zdéraziiuje hlav-
ne nasledovné okruhy pravidiel:

a)

b)

)

Sprisnenie obsahovych nalezitosti tiplnej dokumentdcie: sti¢astou vSeobecnej
skupinovej dokumentacie v ramci tiplnej dokumentacie je aj vseobecny popis
sposobu financovania skupiny zavislych oséb, vratane dohod o financovani
nezavislymi osobami a vSeobecny popis sposobu tvorby ceny pri finan¢nych
transakciach medzi ¢lenmi skupiny zavislych os6b.

Sprisnenie obsahovej nalezitosti zdkladnej dokumentdcie: vyzaduje sa vSe-
obecny popis financovania skupiny zavislych osob aj pre vseobecnti skupinovi
dokumentaciu v ramci zakladnej dokumentacie.

Zjednotenie sposobu popisovania finan¢nych transakcii v dokumentacii
o transferovom ocenovani: zjednotenie dovtedy ¢asto nejednotnej praxe vo
veci sposobu vyhodnocovania vyznamnosti finan¢nych transakcii (niektoré
zavislé osoby vychadzali napr. z objemu zaplatenych arokov zavislej osobe,
iné spolo¢nosti vychadzali z celkového objemu financovania prijatého od
zavislej osoby).

Nové usmernenie zjednotilo, Ze v pripade finan¢nych transakcii sa na ucely vy-
znamnosti a hodnot transakcii vychadza z najvyssej hodnoty istiny alebo podkla-
dového aktiva v ramci zdanovacieho obdobia. Dochadza tak k ¢iasto¢nému spris-
neniu dokumentac¢nej povinnosti, pretoze v pripade finan¢nych transakcii nebude
rozhodujtca vyska napr. uplatiiovanych danovych nakladov, ale celkova vyska fi-
nancovania (t. j. istiny) prijata od zavislej osoby.

Procesnoprdvna strdnka transferového ocetiovania, podobne ako v Ceskej re-
publike, je upravena hlavne vSeobecnymi ustanoveniami slovenského danového
poriadku (zakon ¢. 563/2009 Z. z.). DéleZité st napr. aj nasledovné ustanovenia®®:

§ 3 ods. 6 - skuto¢ny obsah pravneho tkonu (angl. substance over form);

§ 48 a § 49 - postup pri ur¢eni dane podla pomécok (vo vztahu k dokumentacii
transferového oceriovania);

§ 65 ods. 5 - vyrubovacie konania: vyrubenie dane alebo rozdielu oproti
vyrubenej dani;

§ 69 - zanik prava vyrubit dan (aj vo vztahu k dokumentacii);

§ 154 ods. 1 - nesplnenie niektorej z povinnosti nepenaznej povahy;

§ 155 ods. 5 a § 156 ods. 2 - sankcie (pokuty a troky z omeskania);

§ 160 ods. 2 - vydavanie metodickych pokynov Ministerstvom financii SR
za G¢elom jednotného uplatriovania zakonov a osobitnych predpisov (takéto
usmernenia su pre organy vykonavajuce spravu dani zaviazné);

%8 Ustanovenia § 3 ods. 6, § 160 ods. 4 a § 162 su ddlezité aj vo vztahu k zdrojom préva/upravy transferového
ocenovania.
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. § 160 ods. 4 - kompetencie Ministerstva financii SR vo vztahu k zahraniciu;
. § 162 - pravna prednostna dolozka o nadradenosti medzinarodnej zmluvy
pred vnuatro$tatnymi datiovymi predpismi (Brychta a kol., 2020).

Vzhladom na pomerne nizky pocet rozsudkov v oblasti transferového ocenova-
nia sa v podmienkach Slovenskej republiky, aj vzhladom na pribuznost procesnej
upravy spravneho stdnictva v Cesku a na Slovensku, vyuziva aj ¢eska judikattira’®.
Rozhodnutia Najvyss$ieho spravneho stidu Ceskej republiky st ¢asto zverejiované
aj napr. v Bulletin-e Slovenskej komory danovych poradcov.

Pri porovnani legislativneho ramca v oboch $tatoch je zrejmé, Ze pravna Gprava
transferového ocenovania je v Slovenskej republike SirSia. Prikladom je napr. po-
vinnost tvorby dokumentacie transferovych cien alebo zakotvenie metéd transfe-
rového ocenovania.

3.3 POZICIA MEDZINARODNYCH STANDARDOV OECD V CESKEJ
A SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Ceska aj Slovenska republika sa v oblasti transferového oceiiovania odvolavajt
na $tandardy obsiahnuté v Smernici OECD (2022). Tieto $tandardy st nevyhnuté
aj vzhladom na neexistenciu metodickych pokynov pre va¢sinu oblasti transfero-
vého ocenovania, ocenovanie finan¢nych transakcii nevynimajtc. Na jednej strane
je teda silna potreba vyuzivania a aplikacie Smernice OECD, na druhej strane moze
byt problematicky vnimané jej postavenie v narodnych legislativach.

Ceska republika
Standardy OECD majt v Ceskej republike vieobecne charakter tzv. ,soft-law”
anie st pravne zavazné. Brychta a Svirak (2020) uvadzaju ¢lenenia kontrolovanych
transakcii (transakcie realizované medzi prepojenymi osobami) a jedno z nich je
klasifikacia v zavislosti na medzinarodnom prvku, a to na:
a) Tuzemské transakcie20;
b)  kontrolované transakcie s medzinarodnym prvkom, kde druhy dotknuty $tat
je nezmluvny®! (nie je uzatvorena zmluva o zamedzeni dvojitého zdanenia); a
¢) kontrolované transakcie s medzinarodnym prvkom, kde druhy dotknuty
$tat je Statom zmluvnym?°2,

199 Napr. Otazky pre predsedu Najvyssieho spravneho sudu — Dr. Nad'a (Redakcia Bulletin-u Slovenskej komory
darovych poradcoy, 2021) alebo Brychta a kol. (2020).

200 Postupy a riesenia len prostrednictvom domacej legislativy a metodickych pokynov.

201 Postupy a riesenia len prostrednictvom domdcej legislativy a metodickych pokynov.

202 77DZ maju vy$$i pravny status. Postupy a riesenia podla Clanku 9 a jeho vykladové pravidlo v Smernici
OECD.



Z pohladu medzinarodného zdanovania st pravidla zakotvené v zmluvach o za-
medzeni dvojitého zdanenia, predovietkym v ¢lanku 9 (Prepojené/Zdruzené pod-
niky) a uzatvorené zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia obsahuju rozne Sirky
pravidiel (napr. Brychta a kol., 2020). PouzZitelnost Smernice OECD (2022) pre tran-
sakcie/vztahy s medzinarodnym prvkom napliia atribaty ¢lanku 31 (Vieobecné pra-
vidlo vykladu) Viedenského dohovoru?®, ktorého st Ceska a Slovenska republika
zmluvnymi stranami.

Cesky Pokyn D-34 (2019)** je najrozsiahlejsi pokyn, ktory obsahuje zhrnutie zak-
ladnych pravidiel pre stanovenie transferovych cien a sumarizuje $tandardy OECD
tykajace sa transferovych cien a principu trhového odstupu, ktoré st obsiahnuté
v Ceskej pravnej tprave. Tento pokyn uvadza, Ze postupy a metody uvedené v Smer-
nici OECD o prevodnych cenach nie su priamo zakotvené v Ceskych danovych za-
konoch, a rovnako v nich nie je na tieto metddy ani priamy odkaz. Zaroven tento
pokyn uvadza, ze v priebehu ¢asu sa stalo vyuzivanie Smernice OECD $tandardom,
ktory je reSpektovany a aplikovany nielen daniovymi subjektami, ale aj spravcami
dane. Pokyn uvadza vyuzitie Smernice OECD nielen vo vztahoch s medzinarodnym
prvkom (cezhrani¢né transakcie), ale uvadza aj benefit vyuzitia Smernice OECD v tu-
zemskych vztahoch tym, Ze vytvara (zvy$uje) pravnu istotu na strane datiovych sub-
jektov, a zaroven stanovuje predvidatelné pravidla konania spravcu dane. Z uvedené-
ho vyplyva, Ze postupy a principy vymedzené v Smernici OECD su vyuzitelné nielen
vo vizbe na ¢esky zakon o dani z prijmov (Zakon ¢&. 586/1992 Sb. o danich z pi{jmi).

Generalne finan¢né riaditelstvo Ceskej republiky (2021) publikovalo ,,Informace
Generdlniho financniho reditelstvi k pokynum k prevodnim cendm v oblasti financ-
nich transakci“. Zverejneny material poskytuje informacie k vydanym pokynom
k prevodnym cenam v oblasti finan¢nych transakcii, poskytuje webovy odkaz na
originalne znenie dokumentu a zdoraznuje, Ze Smernica OECD?® je prvykrat aktua-
lizovana tak, aby obsahovala pokyny tykajtce sa prevodnych cien v oblasti finan¢-
nych transakcii, ktoré by mali prispievat k jednotnosti pri uplatniovani prevodnych
cien a predchadzat sporom o prevodnych cenach a dvojitom zdaneni.

Podla Brychtu a Svirdka (2020) je pozicia Finan¢nej spravy Ceskej republiky
k standardnom OECD jasna a konstantna. V prospech ich vyuzitia zo strany po-
platnikov hovoria aj nasledovné skutoc¢nosti:

. Standardy OECD sa v priebehu ¢asu stali reSpektovanym a aplikovanym

standardom ako na strane spravcov dane, tak i na strane danovych poplat-
nikov;

203 \/yhlaska ministra zahrani¢nych veci zo 4. septembra 1978 o Viedenskom dohovore a zmluvnom prave.
204 Generdlni finanéni feditelstvi Ceské republiky (2019).
205 \/ roku 2022 bola Smernica OECD doplnena o Kapitolu X OECD (2020).
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. Standardy OECD su Siroko aplikované aj v rydzo tuzemskych kontrolovanych
transakciach;

. kontinudlne rastie povedomie nielen odbornej verejnosti o tychto standardoch,
¢o ich vyznam v existujucej spravnej praxi posiliiuje;

. pokyny zasadnym sposobom eliminuja nedostatky plyntice z velmi vSeobecnej
pravnej upravy obsiahnutej v zakone o daniach z prijmov;

. aplikacia pokynu i pri absencii medzinarodného prvku v kontrolovanej
transakcii aprobujti i spravne stdy (napr. Najvyssi spravny sud CR z roku 2019,
sp. Zn. 5 Afs 341/2017);

«  existujuci ¢esky preklad Smernice OECD (2022) a kapitoly X Smernice OECD
z roku 2020.

Brychta a Svirdk (2020) dalej konstatujt, Ze s ohladom na formu vnesenia $tan-
dardov OECD do vnutrostatnych kontrolovanych transakcii a kontrolnych transak-
cii vo vztahu k nezmluvnym (ale i zmluvnym) $tatom nemoéze spravca dane dog-
maticky trvat na déslednom plneni vSetkého, a spé6sobom predpisanym v Smernici
OECD. Smernica OECD je aj napriek jej doplneniu a novelizacii z roku 2017 vo via-
cerych ohladoch striktna a rigidna. Spravca dane je z dévodu absencie zakonného
zakotvenia nateny akceptovat akukolvek ekvivalentni formu pre naplnenie pozia-
daviek kladenych v § 23 ods. 7 ¢eského zakona o dani z prijmov.

Slovenska republika

Kacaljak a Rakovsky (2019) upozoriiujy, Ze Smernica OECD v skuto¢nosti nepred-
stavuje precizny navod k jednotlivym metdédam. Smernica OECD neobsahuje taku
uroven detailu, aby ju ako navod bolo mozné samostatne pouzit, a zarovenn mozu
nastat pripady, v ktorych sa odporuc¢ana Smernica OECD moze dostat do rozporu
s pravidlami zdkona o dani z prijmov (v takychto pripadoch by sa Smernica OECD
nemala pouZit vobec).

Kacaljak a Rakovsky (2019) dalej upozornujq, Ze uplatnenie Smernice OECD ako
doplnkového prostriedku vykladu medzinarodnej zmluvy podla ¢lanku 32 Vieden-
ského dohovoru je v zasade vylucené, ked sa pravidla transferového oceriovania
uplatiiuju vyluéne na tuzemské transakcie (z dovodu neexistencie medzinarodnej
zmluvy)?., Autori dokonca povaZzuju vyvodenie Smernice OECD ako univerzalne-
ho vykladového prostriedku k pravidlam transferového ocetiovania (zakotvené v § 17
ods. 5 a § 18 slovenského Zikona o dani z prijmov ¢ 595/2003 Z. z. v zneni neskors$ich
predpisov) za mimoriadne problematické nielen pre tuzemské, ale aj cezhrani¢né

206 Okrem skupiny Statov, ktorych legislativa obsahuje odkaz na Smernicu OECD ako vykladového prostriedku
tuzemskych pravnych noriem transferového ocefovania.



transakcie medzi zavislymi osobami?””. Problematicky mozno hodnotit aj rozhodnu-
tia slovenskych sidov v tejto oblasti, ktoré nie st velmi konzistentné?s,

Finan¢né riaditelstvo Slovenskej republiky v roku 2014 publikovalo Interny ria-
diaci akt ¢ 79/2014 - Metodicky pokyn k uplatfiovaniu Smernice OECD o transfero-
vom oceriovani pre nadndrodné spolocnosti a spravy dani a legislative transferového
oceriovania. Cielom vydania tohto metodického pokynu je usmernit spravcu dane
v oblasti legislativy transferového ocerovania a zabezpedit jednotny pristup sprav-
cu dane pri interpretacii Smernice OECD (viaZe sa eSte na Smernicu OECD z roku
2010).

Dolezitym faktom je, Ze Smernica OECD (2022), rovnako ako Komentar k Mode-
lovej zmluve OECD, su pokladané za vykladové dokumenty k ¢lanku 9 (Prepojené
osoby) Modelovej zmluvy OECD (zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia). Na zakla-
de toho Finan¢né riaditelstvo SR (2014, s. 1) vo svojom metodickom pokyne uvadza,
zZe ,Smernica je povazovand za vseobecne uzndvany doplnkovy vykladovy prostriedok
k clanku 9 zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia v zmysle Viedenského dohovoru
o zmluvnom prdve”. V Komentari k ¢lanku 9 Modelovej zmluvy OECD v odbore dani
z prijmov a majetku v odseku 1 sa uvadza, Ze ,,Smernica reprezentuje medzindrodne
dohodnuté (schvdlené) principy a poskytuje ndvod pre aplikdciu principu nezdvislého
vztahu. Je teda vseobecne uzndvanym postupom, ako aplikovat princip nezdvislého
vztahu v cezhranic¢nych transakcidch zavislych osob*.

Viaceri autori (napr. Brychta a kol., 2020 alebo Ko¢is, 2015) poukazuji na aplikac-
né problémy v stvislosti s absenciou prekladu Smernice OECD (2022) do slovenské-
ho (iradného) jazyka®. V tejto oblasti je Ceska republika popredu, Finan¢na sprava
Ceskej republiky (2019) na svojej webovej stranke?° zverejnila v roku 2019 preklad
Smernice OECD do ¢eského jazyka (Smérnice OECD o pfevodnich cenach pro nad-
narodni podniky a datiové spravy). V roku 2021 bol publikovany preklad Kapitoly X
Smernice OECD (2020), ktory je tiez volne dostupny na webovej stranke Financnej
spravy CR (2021) (Pokyny k pfevodnim cenam v oblasti finan¢nich transakeci, Spo-
le¢ny ramec BEPS: Akce 4, 8 - 10)*.

207\ slovenskom pravnom poriadku neexistuje vyslovny odkaz na Smernicu OECD, ale ani zékonné splno-
mocnenie pre Ministerstvo financii Slovenskej republiky alebo Finan¢né riaditel'stvo Slovenskej republiky na
vydanie podzakonnej normy upravujlcej zakonnu Upravu transferového ocenovania zakotvenu v slovenskom
zakone o dani z prijmov.

208 Autori analyzuju sudne rozhodnutia, v ktorych sa sudy v rozhodnutiach musia vysporiadat s vyuZitim Smer-
nice OECD ako vykladového prostriedku. Aj v suvislosti s postavenim Smernice OECD na Slovensku, Kacaljak
a kol. (2021, str. 7) konstatuju, Ze ... ,spor v otdzke transferového oceriovania je primdrne spor o spravhost
metodiky”.

209Vid. napr. Rozsudok Najvyssieho sudu SR, sp. Znacka 2Szf/76/2014 alebo Rozsudok Najvyssieho sudu SR,
sp. znacka 2 Szf 18/2012.

210 https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/ms-prime-dane/Smernice-OECD-k-prevodnim-cenam-
-2017CZ.pdf.pdf

21" https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/ms-prime-dane/Pokyny-k-prevod-cenam-v-oblasti-fin-
-transakci-preklad.pdf
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Kacaljak (2022) konstatuje, Ze na Slovensku je kli¢ovym problémom absencia
konzistentného pristupu k aplikacii Smernice OECD a pretrvavajica nizka kvalita
rozhodovania v otazkach transferového ocenovania. Je teda zrejmé, ze urcity zjed-
noduseny rezim je v danych podmienkach vhodny a potrebny.

3.4 OBJEMOVA ANALYZA FINANCNYCH TRANSAKCII V SLOVENSKEJ
REPUBLIKE

Spojené osoby v Ceskej a Slovenskej republike maj povinnost vykazovat kontro-
lované finan¢né transakcie v prilohach datiovych priznani. V pripade Ceskej republi-
ky je to Samostatnd pfiloha k polozce 12 I oddilu, v ktorej sa informacie o finan¢nych
transakciach vypliiaju v tabulke B a C (Transakce se spojenou osobou).

Zakladna objemova analyza finan¢nych transakcii moze zohravat dolezita alohu
pri zavedeni a samotnom nastaveni jednotlivych pravidiel bezpe¢ného pristavu ale-
bo zjednoduseného rezimu.

Pre potreby tejto publikacie boli dostupné data na vykonanie objemovej analyzy
s dérazom na nemoznost identifikacie individualneho subjektu z danovych priznani
a uctovnych zavierok boli poskytnuté Finan¢nym riaditelstvom Slovenskej republi-
ky?? za roky 2015 - 2021. Objemova analyza je zamerana na:

. Porovnanie medzi vykazovanymi tirokovymi vynosmi a nakladmi pre druh
transakcie Uvery a p6Zicky z Prilohy I dafiového priznania dane z prijmov
pravnickych osob (Transakcie zavislych osdb podla § 2 pism. n) zdkona o dani
z prijmov (k r. 100 IL ¢asti)); a

. zostavenie prehladu o poskytnutych pézickach prepojenym uctovnym jed-
notkam, informacie z u¢tovnych zavierok zostavenych podla slovenskych
uctovnych standardov, riadok 025 (ticet 066 Pozicky prepojenym tctovnym
jednotkdm a uctovnym jednotkdm v rdmci podielovej tidasti??).

Tabulka 19 aZ Tabulka 22 zachytavajt vybrané tidaje?# za roky 2020 a 2021. Udaje
za jednotlivé polozky su triedené podla velkostnych skupin, a to podla vysky vyno-
sov a velkosti majetku. Pri porovnani vykazanych urokovych vynosov a nakladov
v sledovanom obdobi (2015 - 2021) je zrejmé, Ze Grokové naklady st vyrazne vyssie
v kazdom sledovanom roku. Najvyssia hodnota tohto rozdielu bola zaznamenana

212 Sekcia boja proti podvodom a analyzy rizika, Odbor analyz a prognéz.

213 Pozicky poskytnutej inej Uctovnej jednotke, v ktorej ma Uctovna jednotka podielovu Ucast aspon 20 % podla
§ 2 ods. 4 zdkona o Uc¢tovnictve (§ 14 Opatrenia MF SR zo 16. decembra 2002 ¢. 23054/2002-92 (Ministerstvo
financii SR, 2022)).

214V kazdom roku/zdanovacom obdobi sa do Uvahy beru iba subjekty, ktoré mali v tabulke | Prilohy danového
priznania pre dan z prijmov pravnickych os6b nenulové Urokové vynosy alebo nenulové Urokové naklady (plati
pre Tabulku 19 a Tabulku 20).



v roku 2020, a to viac ako 340 mil. EUR. Toto zistenie je v stlade s vysledkami vy-
skumu I$toka a Kanderovej (2019a a 2019b), ktorych vysledky vyskumu poukazuja
na to, Ze dlhové financovanie je vyznamnym kanalom presunu zdanitelného zisku

zo Slovenskej republiky.

Tabulka 19: Prehl'ad Grokovych vynosov a nakladov vo velkostnom &leneni podla vysky vynosov za roky
2020 a 2021 (v tis. EUR)

2020 2021
Sucet Priemer Median Sucet Priemer Median

Vynosy za velkostné skupiny 487 674 76,739 2,565 452 445 68,263 2,452
(pocet subjektov) (6 355) (6 628)

0 (vynosy do 500 tis. EUR) 35837 11,326 1,301 39419 11,785 1,203
(3164) (3 345)

1 (vynosy do 2 mil. EUR) 45 567 33,554 2,968 38061 27,421 3,001
(1358) (1388)

2 (vynosy do 10 mil. EUR) 106 150 100,331 6,551 97 973 88,904 6,245
(1 058) (1102)

3 (vynosy do 50 mil. EUR) 83262 157,993 10,072 165 257 305,466 9,347
(527) (541)

4 (vynosy nad 50 mil. EUR) 216 858 874,427 34,612 111735 | 443,394 29,607
(248) (252)

Naklady za velkostné skupiny 827868 | 110,737 5,635 | 678802 89,765 5,286
(pocet subjektov) (7 476) (7 562)

0 (vynosy do 500 tis. EUR) 99 908 27,010 2,491 92 071 24,487 2,500
(3699) (3760)

1 (vynosy do 2 mil. EUR) 107 364 69,717 5,804 84172 54,445 5,833
(1 540) (1 546)

2 (vynosy do 10 mil. EUR) 188577 | 145,732 11,165 | 160876 | 125,390 10,522
(1 294) (1 283)

3 (vynosy do 50 mil. EUR) 142317 221,333 29,405 142972 218,278 24,805
(643) (655)

4 (vynosy nad 50 mil. EUR) 289 702 965,673 101,859 198 711 624,878 87,754
(300) (318)
Rozdiel vynosy — néaklady - 340194 - 226 357

Pozn.:  Hodnoty su matematicky zaokruhlené na tisicky. PoCty subjektov nie su uvadzané v tisicoch.

Zdroj: Prehl'ad poskytnuty Finanénym riaditelstvom SR

Najpocetnejsie zasttipenie subjektov je v skupine s vynosmi do 500 tis. EUR,
s rastucimi vykazovanymi vynosmi klesa pocet subjektov v danych velkostnych
kategoriach. V pripade velkostného ¢lenenia podla majetku (Tabulka 20) je najpo-
CetnejSie zastupenie zaznamenané vo velkostnej kategérii malé uctovné jednotky
(s majetkom do 4 mil. EUR). Na druhej pozicii sa nachadza najmensia velkostna

kategoria, teda mikro tictovné jednotky (s majetkom do 350 tis. EUR).
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Tato publikacia ma za ciel poskytnut metodiku stanovenia prevodnych cien tve-
rov a p6ziciek so zameranim predovsetkym na malé a stredne velké spoloc¢nosti. Ak
by sa do uvahy brali len prvé dve velkostné skupiny podla hodnoty vynosov (sku-
pina 0 a skupina 1), tak sa da predpokladat, Ze navrhovana metodika zjednodusené-
ho rezimu moéze mat len na Slovensku viac ako 5 000 potencialnych pouzivatelov
(z pohladu vykazovanych trokovych nakladov).

Tabulka 20 vychadza pri ¢leneni podla velkosti majetku z u¢tovnych zavierok,
a ide teda len o podmnozinu k predchadzajtcej tabulke. Z tohto doévodu st sucty
celkovych vykazovanych urokovych vynosov a nakladov spolu s po¢tami spoloc-
nosti niz$ie. Objemova analyza za obdobie 2015 aZ 2021 preukazala velmi nerovno-
merné rozlozenie hodnot, ¢o je mozné pozorovat aj na prezentovanych mediano-
vych hodnotach. Takéto nerovnomerné rozloZenie dat a relativne nizke medianové
hodnoty v porovnani s priemermi je mozné vyuzit napr. pri rizikovych analyzach,
resp. pri vybere danovych subjektov na danové kontroly.

Tabulka 19 a Tabulka 20 preukazuju (rovnako je tomu i za roky 2015 az 2019),
ze hodnoty vSetkych vybranych ukazovatelov zakladnej deskriptivnej Statistiky st
vyssie pre urokové naklady, a to pre vsetky sledované velkostné kategorie.

Tabulka 20: Prehlad trokovych vynosov a nakladov vo velkostnom ¢leneni podla vysky majetku za roky
2020 a 2021 (v tis. EUR)

2020 2021
Sucet Priemer Median Sucet Priemer Median

Vynosy za velkostné skupiny 350 877 56,749 2,493 357 180 55,171 2,396
(pocet subjektov) (6 183) (6 474)

mikro (majetok do 350 tis. 9752 4,604 0,732 8 075 3,570 0,692
EUR) (2118) (2 262)

maly (majetok do 4 mil. EUR) 40738 16,500 3,406 48 974 18,967 3,501
(2 469) (2 582)

velky (majetok nad 4 mil. EUR) 300 386 188,212 14,004 | 300130 184,129 15,566
(1 596) (1 630)

Naklady za velkostné skupiny 627 664 85,770 5,468 550 627 74,702 5,138
(pocet subjektov) (7 318) (7 371)

mikro (majetok do 350 tis. 17 666 7,972 1,117 20185 9,035 1,018
EUR) (2 216) (2 234)

maly (majetok do 4 mil. EUR) 99 624 32,847 5,786 90 711 30,007 5,430
(3033) (3023)

velky (majetok nad 4 mil. EUR) 510375 246,677 35,810 439731 208,009 31,420
(2 069) (2114)

Pozn.:  Hodnoty si matematicky zaokruhlené na tisicky. Pocty subjektov nie st uvadzané v tisicoch
Zdroj: Prehlad poskytnuty Finanénym riaditel'stvom SR

Tabulka 21 a Tabulka 22 zobrazuja hodnoty za vykazané poskytnuté pozicky
prepojenym osobam v ramci podielovej ti¢asti (vyska istiny vykazana v u¢tovnych



zavierkach). Celkovy pocet subjektov je vyrazne nizs$i ako pri vykazovanych tro-
kovych vynosoch a ndkladoch. Hlavhym dévodom je absencia udajov z a¢tovnych
zavierok zostavenych podla IFRS.

vys$ky vynosov za roky 2020 a 2021 (v tis. EUR)

2020 2021
Sucet Priemer Median Sucet Priemer Median

Poskytnuté pozicky 2777749 7 159,15 576,27 | 2840493 7 302,04 682,72

prepojenym osobam (388) (389)
(pocet subjektov)

0 (vynosy do 500 tis. EUR) 103534 | 1067,360 200 137143 | 1371,430 208,426
97) (100)

1 (vynosy do 2 mil. EUR) 257590 | 3030469 431 525494 | 6737101 407,908
(85) (78)

2 (vynosy do 10 mil. EUR) 945046 | 7 875,384 821 892190 | 7137516 | 969,060
(120) (125)

3 (vynosy do 50 mil. EUR) 421058 | 7136,581 832 | 1034656 | 17 244,261 | 1201,330
(59) (60)

4 (vynosy nad 50 mil. EUR) | 1 050 521 | 38 908,193 | 3 055,231 251012 | 9654300 | 1825,169
(27) (26)

Pozn.:  Hodnoty si matematicky zaokrthlené na tisicky. Pocty subjektov nie st uvadzané v tisicoch.
Zdroj: Prehlad poskytnuty Finan¢nym riaditel'stvom SR

Rovnako ako pri vykazovanych trokovych vynosoch a nakladoch, tak aj pri
poskytnutych pézickach st zrejmé vyrazné rozdiely medzi priemernymi a medi-
anovymi hodnotami (nerovnomerné rozlozenie hodnot). Pomerne zaujimavé sa

A VeV

hodnoty pri poskytnutych po6zickach vo velkostnej skupine Vynosy do 2 mil. EUR,
kde priemerna vyska poskytnutej pozic¢ky (istiny) je vyssia ako vykazané vyno-
sy. S rastucimi velkostnymi skupinami subjektov rastt aj vykazované medianové
hodnoty poskytnutych péziciek.

vy$ky majetku za roky 2020 a 2021 (v tis. EUR)

2020 2021
Sucet Priemer Median Sucet Priemer Median

Poskytnuté pozicky 2777749 7 159,15 576,27 | 2840494 7 302,04 682,72

prepojenym osobam (388) (389)
(pocet subjektov)

mikro (majetok do 350 tis. 1937 55,35 37,50 1079 44,99 38,35
EUR) (35) (24)

maly (majetok do 4 mil. 57 690 454,26 203,01 66 524 485,58 207,25
EUR) (127) (137)

velky (majetok nad 4 mil. | 2718 121 12027 | 1641,42| 2772889 12161 | 223374
EUR) (226) (228)

Pozn.:  Hodnoty su matematicky zaokruhlené na tisicky. PoCty subjektov nie su uvadzané v tisicoch.

Zdroj: Prehlad poskytnuty Finanénym riaditel'stvom SR
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Vystupy objemovej analyzy mézu byt pouzité ako vstup pri rozhodovani o na-
staveni vysky istiny, na ktort by sa potencialne viazali pravidla bezpe¢ného pri-
stavu alebo zjednodugeného rezimu. Sttidia Elexu (2021) vykonana na slovenskych
spolo¢nostiach poukazuje na to, Ze priblizne 32 % slovenskych spolo¢nosti ne-
¢erpalo bankovy tver, ale len tvery a p6Zi¢ky od spriaznenych os6b?s, Uverové
financovanie od spriaznenych osob sa pomerne prekvapivo netykalo skor vac¢sich
spolo¢nosti. Podla Strukturovanych rozhovorov?® so zastupcami vybranych po-
radenskych spolo¢nosti v Ceskej republike v ramci projektu TACR TL05000328
(Stanoveni obvyklé ceny u financnich transakci nahledem principu trzniho odstupu)
su najCastejsie typy ocefiovania finan¢nych transakcii standardné uvery (splatnost
1 - 10 rokov), cash pooling a garancie.

Objemova analyza je zalozena na datach, ktoré vypliiaju spolo¢nosti v dao-
vych priznaniach, resp. v u¢tovnych zavierkach. Na zaklade doterajsej praxe?”
v Slovenskej republike sa da realne predpokladat, ze pocet subjektov, ktorych sa
tyka transferové ocenovanie tverov a poziciek je realne vyssi. Nevyplnenie Prilohy
I dafiového priznania (Transakcie zdvislych osob podla § 2 pism. n) zdkona o dani
z prijmov (k r. 100 II. ¢asti)) sa povazuje za nesplnenie povinnosti nepenaznej po-
vahy, za ¢o méze byt udelend pokuta v zmysle zakona?® od 60,- do 3 000,- EUR.
Vyznamne prisnejsie a vysSie su pokuty za spravne delikty a porusenia ustanoveni
slovenského zakona o u¢tovnictve (zakon ¢. 431/2002 Z. z.). Podla typu spravneho
deliktu je mozné udelit pokutu az do vysky 2 % z celkovej sumy netto majetku,
resp. az do vy$ky 3 mil. EUR (FTM audit, 2016).

3.5 DANOVE KONTROLY TRANSFEROVYCH CIEN

V porovnani s minulostou sa vyssia pozornost oboch $tatov (finan¢nych sprav)
venuje aj priamym daniam, transferovému ocenovaniu nevynimajuc’. Vyrocné
a tlacové spravy ministerstiev financii a finan¢nych sprav problematiku transfe-
rového oceflovania a kontrolnej ¢innosti ¢asto spajaju s kontrolami zameranymi na
uplatiiovanie zmlav o zamedzeni dvojitého zdanenia z dévodu zneuZivania medzi-
narodnych danovych Struktur, prostrednictvom ktorych sa vyvazaja zna¢né objemy
zdanitelného zisku. Tabulka 23 zachytava vysledky danovych kontrol transferovych
cien v Ceskej republike za roky 2014 - 2020.

215 Analyzované a porovndvané Udaje za Zdvézky voci spolo¢nikom a zdruZeniu z Uctovnych zavierok zostave-
nych podla slovenskych uétovnych Standardov.

21¢ Napr. p. Ing. Daniel Szmaragowski z poradenskej spolo¢nosti KPMG alebo p. Mgr. Marek Romancov z po-
radenskej spolo¢nosti Deloitte (rozhovory zrealizované dia 27. 4. 2022).

217 Napr. problémy a ¢asto nesplnend povinnost spolo¢nosti nahravat Uc¢tovné zavierky v Registri Uc¢tovnych
zavierok alebo praktické skusenosti Finan¢nej spravy SR (bud umyselné alebo neimyselné nevyplnenie hod-
n6t na prislusnych miestach v darfiovych priznaniach).

218 74kon ¢. 563/2009 Z. z. o sprave dani (dafiovy poriadok) a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov (SR).
19 Intenzivny vykon danovych kontrol so zameranim na transferové ocefiovanie je spominany napr. vo Vyroc¢-
nej sprave FS z roku 2016 na str. 85.



Tabulka 23: Vysledky dariovych kontrol transferovych cien v Ceskej republike

Rok Domerana dai (v mil. CZK) Zvysenie zakladu dane, vratane zniZenia straty (v mil. CZK)
2014 59 504
2015 446 2823
2016 886 13 286
2017 189 1264
2018 1216 18 038
2019 356 3130
2020 1362 7 861
Spolu 4514 46 906

Zdroj:  Ministerstvo financi CR (2021)

Celkovo medzi rokmi 2014 - 2020 bolo vykonanych 2 431 dariovych kontrol,
z toho 249 v roku 2020. Na zaklade tychto danovych kontrol bola domerana dan vo
vyske 4,5 mld. CZK a bol zvySeny danovy zaklad o 46,9 mld. CZK. Za oba $taty sa do-
stupné len informacie za vSetky kontroly so zameranim na transferové oceriovanie
(suhrnne) bez ¢lenenia na druhy kontrolovanych transakcii. Tabulka 24 zachytava
informacie o danovych kontrolach transferového ocenovania pre Slovensku repub-
liku za roky 2014 - 2021.

Tabul'ka 24: Prehl'ad dafovych kontrol transferovych cien a celkové nalezy pre Slovensku republiku

Rok Pocet danovych kontrol Celkové nalezy (v tis. EUR)
2014 18 21 456
2015 nedostupné nedostupné
2016 43 7796
2017 144 51152
2018 32 52210
2019 27 171019
2020 19 9079
2021 48 46 849
Spolu 331 359 561

Zdroj: Finanéna sprava SR (2022) - Vyro¢né spravy Finanénej spravy za roky 2014 - 2021

Za sledované obdobie dafiové kontroly zdokumentovali celkové néalezy v sume
359 561 tis. EUR. Z dat dostupnych za oba Staty je zrejmé, Ze oblast transferového oce-
novania a domerania st vyznamnym zdrojom do $tatneho rozpoctu. Finan¢na spra-
va SR v minulosti zverejnila aj zoznam indikatorov?® so stru¢nou charakteristikou,

220 Transakcie s prepojenymi osobami v jurisdikciach s preferenénym danovym rezimom, transfer nehmotného
majetku prepojenym osobdm, podnikové restrukturalizécie, Specifické typy platieb (napr. uroky, licenéné po-
platky alebo poistné), dlhodobé vykazovanie straty, nepriaznivé finan¢né vysledky, efektivne danové sadzby,
nespravna alebo neexistujuca dokumentacia a nadmerny dlh.
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ktory by mal poméct spravcovi dane pri daniovych kontrolach so zameranim na
transferové oceniovanie (IStok a kol., 2019). Dariové kontroly a spory v oblasti trans-
ferového ocenovania na Slovensku postupne pribudaju a z dostupnych rozhodnuti
je zjavné, ze sudy sa s touto komplexnou problematikou zac¢inaja len oboznamovat.
Krajské sudy maju doteraz tendenciu sa bez vyhrad priklonit k jednej strane spo-
ru, spravidla k pozicii Finan¢ného riaditelstva SR. Z rozhodnuti je viditelny skér
intuitivny pristup k rieSeniu spornych otazok (tak zo strany spravcu dane, ako aj
zo strany sudu), ¢o do velkej miery pravdepodobne vyplyva z relativnej strohosti
zadkonnej upravy (Kacaljak a kol., 2021).



4 METODOLOGIA

Tato kapitola ma za ciel poskytnut zakladné informacie o zvolenych postupoch,
pouzitych metdédach a vyuzitych zdrojoch v nadvaznosti na rieSenie a naplnenie
hlavného a ¢iastkovych cielov.

Pouzité metody, postupy a pristupy boli zvolené tak, aby naplnili hlavny ciel
tejto publikacie. Hlavnym cielom publikacie je popisat a dalej na zaklade systema-
tickych poznatkov navrhniat vhodnt metodiku na stanovenie tirokovej sadzby pri
uveroch a p6zickach so zameranim na malé a stredne velké spolo¢nosti pri akcen-
te kladenom na vyuzitie volne dostupnych nastrojov a dat. Navazujucim cielom je
navrhnutie metodiky stanovenia trokovej sadzby v zjednodusenom rezime.

Aplikacia jednotlivych met6d, postupov a pristupov reflektuje na aktualnu legis-
lativu v Ceskej a Slovenskej republike, a zaroven zohladnuje principy a $tandardy
obsiahnuté v Smernici OECD (2022) a v Kapitole X OECD (2020). Tabulka 25 prezen-
tuje zakladny prehlad postupnosti rieSenia/naplnenia hlavného stanoveného ciela.

Tabul'ka 25: Postupnost rieenia a naplnenia stanoveného ciel'a (vybrané oblasti)

Kapitola Vyuzité zdroje Pouzité met6dy Ciastkové ciele
Kapitola 1 m vybrané ¢eské a slovenské | mkvalitativna = Zadefinovat zékladné pojmy,
Ciele, zakony analyza ktoré suvisia s problematikou
Uvod do = vybrané metodické postupy | dokumentov stanovenia prevodnych cien
problematiky a pokyny fady D = komparécia Gverov a poziciek
a Definicie = zdroje OECD (primarne

Smernica OECD (2022)
a Kapitola X OECD (2020)
Kapitola 2 » dostupna vedecka a odbor- | » kvalitativna = Zosumarizovat a zhodnotit
Teoretické na literatdra transferového analyza Standardy OECD, ktoré sa za-
vychodiska ocenovania a z vybranych = komparacia oberaju transferovym ocenova-
pribuznych oblasti nim finanénych transakcii.
= zdroje OECD (primarne = Zosumarizovat a zhodnotit
Smernica OECD (2022) navrhované metddy a postupy
a Kapitola X OECD (2020)) stanovenia transferovych cien
= materidly a data profesora finanénych transakcii podla
Damodarana Kapitoly X OECD (2020).
= online databéza Tax = Zosumarizovat a zhodnotit
Research Platform IBFD aktualne zavedené bezpecné
(Transfer Pricing Country pristavy a zjednodusené rezimy
Tax Guides) so zameranim na finan¢né
transakcie v Eurépe a vo svete.
Kapitola 3 m vybrana ¢eskd a slovenskd | mkvalitativna = Posudit aktudlnu pravnu Gpravu
Aktudlny stav legislativa v oblasti transfe- analyza (hmotnopravna
problematiky rového ocenovania = zdkladna a procesnopravna oblast)
v Ceskej = vybrané metodické postupy | popisna transferového ocenovania
a Slovenskej a pokyny fady D Statistika v Ceskej a Slovenskej republike,
republike = dostupné odborné = komparacia a zaroven vykonat objemovu
a vedecké ¢lanky a publika- analyzu finanénych transakcii
cie so zameranim na trans na zaklade dostupnych dat.
ferové ocefiovanie v CR a SR
= data Finan¢ného riaditel-
stva SR (objemova analyza
Gverovych transakcii)
= vybrané zdroje finan€nych
sprav a ministerstiev
financii CR a SR
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Kapitola Vyuzité zdroje Pouzité metody Ciastkové ciele

Kapitola 5 = databaza ORBIS = kvalitativna analyza | = Identifikovat vhodny model/
Stanovenie = materialy a podklady = komparacia pristup na zavedenie zjednodu-
transferovych narodnych bank CR a SR | mvybrané Seného rezimu na ocenovanie

cien pre vybrané
skupiny ¢eskych
a slovenskych

= vybrané odborné a ve-
decké Studie zamerané
na pravdepodobnost

matematicko-
-Statistické testy

finanénych transakcii v Ceskej
a Slovenskej republike.
Identifikovat proces stanovenia

spoloénosti bankrotov za vybrané bezrizikovej urokovej sadzby

odvetvia na uvery s roznymi dobami

= metodika Altmanovho splatnosti.
Z-skére a Indexu Podni- = Zostavit a verifikovat predikény
katela model na odhad tUverového

= materidly profesora ratingu dlznika na zaklade
Damodarana dostupnych eurépskych udajov

= pravdepodobnosti a existujucich metodik.
zlyhania spolo¢nosti = Zosumarizovat dostupné studie
podla vybranych a prevodové mostiky medzi
ratingovych agentur (tzv. uverovymi ratingami diznikov
default rates) a pravdepodobnostami ich

= zdroje poskytujuce zlyhania.
udaje o mierach uspo- = Zosumarizovat makroekono-
kojenia pohladdvok mické informécie, ktoré mézu
z konkurzov v CR a SR byt vyuzitelné v procese stano-

= odbornéd a vedecka venia intervalu Urokovej sadzby
literatura so zameranim pre finanéné transakcie.
na vplyv zmluvnych = Zosumarizovat vplyv zmluv-
podmienok na stanovenie nych podmienok na stanovenie
intervalu Urokovej sadzby intervalu Urokovych sadzieb.

Kapitola 6 = vyuzitie vySsie uvede- = kvalitativna analyza | = Vypracovat case studies

Case studies

nych zdrojov a vysledkov
vlastnych analyz

= modelovanie

= pripadové studie
= komparacia

= syntéza

reprezentujice Standardné
skupiny situacii/transakcii,
ktoré sa m6zu vyskytnut v nad-
véznosti na vyuzitie navrhova-
ného predikéného modelu na
stanovenie uverového ratingu
diznika.

Kapitola 7

Navrh metodiky
vypoctu Urokovej
sadzby v zjedno-
dusSenom rezime

m Vyuzitie vysSie uvede-
nych zdrojov a vysledkov
vlastnych analyz

= kvalitativna analyza

= alternativne uvazo-
vanie

= modelovanie

= pripadové Studie

= kompardcia

= Syntéza

= Navrhnit metodiku stanovenia
urokovej sadzby v zjednoduse-
nom rezime s vyuzitim navrho-
vaného predikéného modelu
a volne dostupnych dat.

Zdroj:

vlastné spracovanie

Informacie o pouzitych metodach, postupoch, pristupoch, datach a materia-
loch st podrobnejsie uvedené v nasledujucich dvoch podkapitolach.

4.1 POUZITE METODY, POSTUPY A PRiSTUPY
Vychodiskovou tlohou tohto vyskumu je postidenie moznosti vyuzitia odport-
¢anych met6d/postupov na stanovenie transferovych cien Gverov a poziciek podla




|

Kapitoly X OECD (2020) v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky. Vzhladom
na vyznamné obmedzenia v podobe nedostupnosti dat (predovsetkym verejne
dostupnych), vykonanu kvalitativnu analyzu existujucich bezpe¢nych pristavov
a zjednodusenych rezimov v Eurdpe a vo svete, je ako vhodna met6da na zavede-
nie zjednodus$eného rezimu identifikovany tzv. stavebnicovy model (ekonomické
modelovanie). Zdkladné aspekty stavebnicového modelu st predovietkym ¢erpané
z Kapitoly X OECD a existujucej metodiky Damodarana.

Jednotlivé analyzy st zaloZené na predpoklade, Ze prideleny Gverovy rating dlz-
nika od renomovanej ratingovej agentury je dostato¢nym, a zaroven nespochyb-
nitelnym dokazom o uverovej bonite. Stanovenie tverového ratingu spolo¢nosti
patri medzi klacové, a zaroven najkomplikovanejsie ¢innosti pri stanoveni inter-
valu urokovej sadzby. Preto sa prevazna Cast analyz venuje prave moznostiam pre-
dikcie tiverového ratingu na zaklade dat, ktoré st predovsetkym dostupné z u¢-
tovnictva. Zjednoduseny rezim pocita so stanovenim intervalu urokovej sadzby,
pretoze cenu zjednanu nezavislymi osobami v beznych obchodnych vztahoch?*
za rovnakych alebo podobnych podmienok nie je obvykle mozné stanovit jednym
¢islom (podla rozsudku Najvyssieho spravneho stidu CR zo diia 31. 03. 2009, sp. zn.
8 Afs 80/2007 (Nejvyssi spravni soud, 2009)).

Stavebnicovy model pozostava z bezrizikovej urokovej sadzby a prislusnej rizi-
kovej prirazky, ktora zohladnuje bonitu dlznika, resp. jeho tiverova schopnost. Pri
bezrizikovej arokovej sadzbe je potrebné urcit postup a zdroje dat, ktoré by mala
spolo¢nost uplatnit v konkrétnej situacii. Nutné je rozliSovat medzi kratkodobymi
a dlhodobymi uvermi. Konkrétnym pravidlam urcenia bezrizikovej urokovej sa-
dzby je venovand podkapitola 5.2 Bezrizikovd trokovd sadzba v Ceskej a Slovenskej
republike.

Stanovenie rizikovej prirazky je narocnejsi proces. Jeho zakladnym predpokla-
dom je pridelenie Giverového ratingu dlznikovi. V podmienkach Ceskej a Sloven-
skej republiky je velmi malo spolo¢nosti, ktoré maju prideleny kreditny rating,
a prave preto sa vyskum zaobera zostavenim prediké¢ného modelu uverového ratin-
gu spolo¢nosti. Zakladnym empirickym krytim zostavenia prediké¢ného modelu je
vzorka eurépskych spolo¢nosti??? ktoré mali za obdobie rokov 2015 az 2019 pridele-
ny dlhodoby averovy rating od spolo¢nosti Moody's?* (rok 2020 nie je vyhodnoco-
vany vzhladom na krizovy rok v stvislosti s celosvetovou pandémiou COVID - 19).
Dal$im délezitym postupovym krokom je podrobna analyza metodik stanovenia
uverovych ratingov, ktoré zverejnuju na svojich webovych strankach tri najvacsie

221V zmysle § 23 odst. 7 ¢eského ZDP (zdkon ¢. 586/1992 Sb.).

222 73 CeskU a Slovensku republiku malo v databéze ORBIS prideleny Gverovy rating od Moody's-u len 7 spolo¢-
nosti.

223 \/ databaze ORBIS boli dostupné dlhodobé tverové ratingy len od ratingovej agentury Moody's, preto nebolo
mozné vyhodnocovat ratingy aj od inych ratingovych agentur.
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ratingové agenttry (Moody's, 2021; Standard & Poor’s, 2019 a Fitch, 2020). Po-
merne podrobnt metodiku poskytuje aj ratingova agenttra Egan-Jones Ratings
Company (2020). Na zaklade $tudia dostupnych metodik ratingovych agentur je
zostaveny zoznam ukazovatelov/indikatorov, ktoré jednotlivé ratingové agenta-
ry vyuzivaju v procese stanovenia uverovych ratingov. Vyhodnocované su Stan-
dardné ,zakladné ukazovatele”, teda také, ktorych vypocet si nevyzaduje $pecial-
ne tpravy (angl. adjustments). Vysledkom je prienik najcastejsie sa vyskytujtcich
ukazovatelov a dostupnych dat v databaze ORBIS. Dalsim krokom je vykonavané
Statistické testovanie s cielom identifikovat, ktoré ukazovatele maja Statisticky
vyznamny vplyv na pridelenie ratingu, resp. ¢i ich urc¢ité hodnoty zvysuju alebo
znizuju pravdepodobnost pridelenia urcitého ratingového hodnotenia. Z takto vy-
konanych analyz je navrhnuty predik¢ny model, ktory s uré¢itou mierou spolahli-
vosti predikuje uverovy rating spolo¢nosti.

Dal$im krokom je overenie, ¢i aplikacie vybranych existujicich metodik sa daju
vyuzit pri rekonstrukcii tiverového ratingu od agentury Moody's. Prvou metodi-
kou je vyuzitie Altmanovho Z-skoére, ktora je vybrana preto, lebo ju pri predikcii
upadku spolo¢nosti vyuzivaju viaceré $tatne organy (napr. NBS, 2022b). Druhou
metodikou je Index Podnikatela, ktory sa vyuziva v slovenskej praxi a pri jeho vy-
bere zohravala tlohu aj zverejnena metodika hodnotenia??*. Poslednou testovanou
metodikou je metodika Damodarana, ktora spolo¢nostiam prideluje Gverovy ra-
ting len na zaklade jedného ukazovatela, a tym je tirokové krytie. Vykonané $tatis-
tické testovanie pri poslednych dvoch spomenutych metodikach nepreukazuje ich
priame moznosti vyuZitia pri predikcii, resp. rekonstrukcii dlhodobého tverového
ratingu Moody's.

Navrh metodiky na zjednoduSeny rezim pozostava z viacerych priebezne vy-
konanych analyz a prehladov (predovsetkym so zameranim na bezrizikova uro-
kovt sadzbu, pravdepodobnost zlyhania dlznika a prevodové mostiky na rizikové
prirazky, objemovu analyzu finan¢nych transakcii a doplnkové makroekonomické
informacie) metodicky nadvazujacich na tri pripadové $tudie v Kapitole 6 Case
studies. Pripadové $tadie sa zameriavaju na tri typické skupiny situdcii, ktoré sa
tykaju vyuzivania navrhovaného predik¢ného modelu. Zaroven su v tejto kapitole
zosumarizované postupy na vypocet a identifikaciu jednotlivych stucasti riziko-
vych prirazok a odkazy na zdroje informacii. Vyznamnu ulohu pri formulovani
navrhu zjednoduseného rezimu zohravaju kvalitativne analyzy, ktoré umozni-
li zosumarizovat a porovnat zavedené bezpecné pristavy a zjednodusené rezimy
v Eurdpe a vo svete?®,

224 A zéroven sa s vedenim spolo¢nosti podarilo nadviazat v oblasti testovania spoluprdcu (potreba pridelit hod-
notenie vybranym eurépskym spolocnostiam na zéklade ich metodiky).

225 Zosumarizovanie vyuzitych pristupov k stanoveniu bezpecnych pristavov a zjednodusenych rezimov sa na-
chadza na konci podkapitoly 2.7 Bezpecné pristavy.



Podrobné informacie o pouzitych matematicko-$tatistickych metédach, dévo-
doch, postupoch a cieloch ich pouzitia st priebezne uvadzané pri jednotlivych
analyzach, predovsetkym v Kapitole 5 Stanovenie transferovych cien pre vybrané
skupiny ceskych a slovenskych spolo¢nosti (v podkapitoldch 5.3.1 Odhad ratingu na
zdklade eurdpskych ddt, 5.3.2 Overenie uzitocnosti Altmanovho Z-skére pri rekon-
Strukcii ratingu Moody's, 5.3.3 Overenie uzitochosti Indexu Podnikatela pri rekonstruk-
cii ratingu Moody's a 5.3.4 Verifikdcia predikcnej schopnosti zostrojeného ratingového
modelu). Okrem zakladnych popisnych $tatistik je pri analyze pouzity model za-
loZeny na ordinalnej regresii, ako aj (v zavislosti od povahy analyzovanych dat)
rozne miery asociacie - Pearsonov koeficient korelacie, Somersovo D, Kendallovo
tau, Goodmanova-Kruskalova gama a Polychoricka koreldcia. Tieto Statistické pri-
stupy su vyuzité hlavne za tcelom overenia moznosti vyuzitia vybranych uka-
zovatelov (a ich kombinacii) a metodik pri rekonstrukcii dlhodobého ratingu od
ratingovej agentury Moody's.

Kvalitativna analyza je vyuzita hlavne v teoretickej casti, a to pri skimani aktu-
alneho stavu danej problematiky. Met6da modelovania, resp. vyuzitia case studies
bola vyuzita pri interpretacii fungovania navrhovaného predik¢ného modelu a pri
formulovani navrhu zjednoduseného reZzimu.

Za Gc¢elom rieSenia a naplnenia hlavného ciela boli zrealizované aj $standardizo-
vané struktirované osobné rozhovory s:

. Danovymi poradcami so zameranim na transferové ocenovanie??. Cielom
tychto rozhovorov bolo ziskat predovsetkym zakladné infomacie o objemovej
analyze finan¢nych transakcii a ich sktisenosti s transferovym oceniovanim
finan¢nych transakcii so zameranim na uvery a p6zicky.

. Pracovnikmi vybranych komerénych bank. Cielom bolo ziskat ¢o najviac
infomacii o metodikach stanovenia uverovej kapacity/averovej schopnosti
dlznika komerc¢nych bank, a zaroven prezistit dostupnost udajov vyuzitel-
nych v procese stanovenia prevodnych cien Gverov a p6Ziciek.

. Sprostredkovatelmi uverov (finanénymi poradcami). Ciele rovnaké ako pri
strukturovanych rozhovoroch s pracovnikmi komer¢nych bank.

. Zastupcami Ceskej a slovenskej finan¢nej spravy. Cielom bolo ziskat data
o objemovej analyze finan¢nych transakcii, konzultovat aktualny stav z po-
dladu spravcu dane a priebezne konzultovat dosiahnuté vysledky tak, aby
naplnenim hlavného ciela bol poskytnuty navrh zjednoduseného rezimu
ocefovania iverov a pozi¢iek v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky.

. Akademikmi z oblasti dani, bankovnictva, rizika a $tatistiky. Cielom bolo
konzultovat postupy matematicko-statistického testovania pri vytvoreni

226 Napr. p. Ing. Daniel Szmaragowski z poradenskej spolo¢nosti KPMG alebo p. Mgr. Marek Romancov z pora-
denskej spolo¢nosti Deloitte, rozhovory zrealizované dia 27. 4. 2022.
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a verifikacii predik¢ného modelu na stanovenie kreditného ratingu spoloc-
nosti (rekonstrukcia dlhodobého ratingu podla ratingovej agentiry Moody's)
a jednotlivé arovne postupov stanovenia intervalu trokovej sadzby pri
uveroch a p6zi¢kach.

Spracovanie vystupov tejto techniky zberu primarnych dat nie je uvadzané pria-
mo v publikacii, ale boli vyuzité pri formuldcii ¢iastkovych rieseni a postupov, kto-
ré smerovali k naplneniu hlavného ciela.

4.2 POUZITE DATA A MATERIALY

Zakladné vychodiskové pravidla a postupy vyplyvaju z medzinarodnych stan-
dardov OECD, a to hlavne zo Smernice OECD (2022) a Kapitoly X Smernice OECD
(2020) pre finan¢né transakcie. Zakladny pravny ramec je Cerpany z vybranych
ceskych a slovenskych zakonov, pokynov ,fady D“ Generalneho finan¢ného riadi-
telstva CR, slovenskych metodickych pokynov Finan¢ného riaditelstva Slovenskej
republiky, informdcii vydanych Generdlnym finanénym riaditelstvom Ceskej re-
publiky a Finan¢nym riaditelstvom Slovenskej republiky.

Vyznamnym zdrojom informacii st publikované vedecké a odborné ¢lanky z ob-
lasti transferového ocerovania.

Pri kvalitativnej analyze zavedenych bezpecnych pristavov a zjednodusenych re-
Zimov v Eurdpe a vo svete st informacie ¢erpané predovSetkym z online databazy
Tax Research Platform IBFD?? (Transfer Pricing Country Tax Guides). V pripade, Ze
sa informacie pre dany $tat nenachadzaju v danej databaze, tak sa vyuzivaja ofici-
alne webové stranky poradenskych spolo¢nosti. Informacie o tverovych ratingoch,
metodikach ich stanovenia a pravdepodobnosti zlyhania dlZznikov na zaklade ich
uverového ratingu st Cerpané z materidlov vybranych poradenskych spoloc¢nosti,
ktoré ich pravidelne zverejnuju na svojich webovych strankach. V stvislosti s ivero-
vymi ratingami st pouzité vedecké a odborné ¢lanky a materialy, ktoré pravidelne
zverejiiuje profesor Damodaran na svojich webovych strankach??® (vratane nastro-
jov na odhad uverového ratingu a rizikovych prirazok).

Data a prehlady k referenénym bezrizikovym urokovym sadzbam sa cerpané
predovsetkym z webovych stranok narodnych bank Ceskej a Slovenskej republiky.
Rovnako z webovych stranok narodnych bank st preberané informacie, prehlady
a sttdie zamerané na vybrané makroekonomické ukazovatele a ich vyvoj. Dalsimi
vyznamnymi zdrojmi informadcii st zdroje vybranych ministerstiev (financii a spra-
vodlivosti) a vedecké a odborné studie so zameranim napr. na rizikovost odvetvi,

227 |nternational Bureau of Fiscal Documentation.
228 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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vyvoj danovych kontrol v oblasti transferového oceriovania a pod. Kluc¢ovu tulohu
pri stanoveni rizikovych prirazok maju:

a) Materialy poskytované ratingovymi agenttrami, ktoré poskytuju pravde-
podobnosti zlyhania spolo¢nosti (angl. default rates) v ¢ase na zaklade pri-
deleného ratingu; a

b) ddaje Advokatniho dennika (resp. spolo¢nosti Insolcentrum) a Ministerstva
spravodlivosti SR (portal Register upadcov), ktoré udavaja mieru uspoko-
jenia pohladavok v konkurzoch pre ceské a slovenské podmienky.

V suvislosti so $tatistickym testovanim a vykonanymi analyzami a prehladmi su
vyuzité predovsetkym data databazy ORBIS BUREAU VAN DIJK a data poskytnuté
Finan¢nym riaditelstvom Slovenskej republiky (agregované a anonymizované data
z daflovych priznani a u¢tovnych zavierok).
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5  STANOVENIE TRANSFEROVYCH CIEN PRE VYBRANE
SKUPINY CESKYCH A SLOVENSKYCH SPOLOCNOSTI

Tato kapitola sa zobera moznostami stanovenia transferovych cien averov a po-
zi¢iek v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky. Vychadza sa z predpokladu,
Ze spolo¢nosti by mali byt schopné urcit irokovu sadzbu, resp. jej interval, predo-
vSetkym na zaklade verejne dostupnych dat. Jednotlivé podkapitoly sa postupne
zaoberaju vyberom vhodnej metody, bezrizikovou tirokovou sadzbou, stanovenim,
resp. odhadom kreditného ratingu dlznika, rizikom zlyhania dlznika a stanovenim
rizikovej prirazky, vybranymi dostupnymi makroekonomickymi datami a vplyvom
zmluvnych podmienok na vysku arokovej sadzby.

Medzi kIac¢ové oblasti tejto podkapitoly patri zostavenie vlastného predikéného
ratingového modelu, ktory ma schopnost na zaklade vstupnych parametrov odha-
dovat/rekonstruovat dlhodody Gverovy rating zostaveny podla ratingovej agentury
Moody's. Zaroven za klucovt oblast mozno povazovat zostavenie prehladu do-
stupnych prevodovych mostikov medzi ratingami spolo¢nosti (dlZznikov) a pravde-
podobnostami ich zlyhania, ¢o mozno povazovat za klucovu oblast pre stanovenie
intervalu rizikovej prirazky.

51 METODY STANOVENIA UROKOVEJ SADZBY A MOZNOSTI ICH
POUZITIA V CESKEJ A SLOVENSKEJ REPUBLIKE

Prakticka vyuzitelnost jednotlivych metéd a postupov je limitovana predovset-
kym dostupnostou dat a informacii. Databazy ako napr. Bloomberg alebo Loan
Connector ¢asto neposkytuja data v dostatoc¢nej kvalite a kvantite??’; aby sa dali
automaticky vyuzit v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky. Uvedena vada
je na prekazku vyuzitia predovsetkym metddy CUP, ktora je preferovanou a od-
porucanou metodou (napr. Cséfalvay a Zatecky, 2013 a Moerer a kol. In Bakker
a Kale, 2021). Dalej je este potrebné poukazat na to, Ze pri dostupnych datach
(pokial existuja) je nutné realizovat prislusné Gpravy. Vyuzitie jednotlivych metod
je zalozené/zavislé aj na pristupe do databaz, ¢o je vzhladom na pomerne vysoké
pristupové naklady problémom hlavne pre malé a stredne velké spolo¢nosti. Pri
porovnani jednotlivych metdd sa pre danové subjekty z hladiska vyvolanych na-
kladov ako najjednoduchsia alternativa javi vyuzitie met6dy bezpecnych pristavov,

220 Je potrebné riesit problémy s nedostupnostou Udajov pre ¢eské a slovenské spolocnosti. Standardne je po-
trebné vykonat tri typy Uprav: a) konverzia z EUR sadzieb na CZK sadzby, b) konverzia na zéklade roznych déb
splatnosti, c) konverzie vo vztahu na zainteresované $taty. Casto sa nachadzaju data len pre spolo&nosti s pride-
lenymi ratingami A a B. Dalej je to napr. problematika viacerych vydanych dlhopisov (mezaninové, hybridng, ...).
Bloomberg je pomerne drahy, a tym padom bezne nedostupny pre ceské a slovenské spolocnosti, a zaroven sa
Casto oznacuje ako nie velmi ,user friendly”. Za hlavnu slabinu databazy Loan Connector su ozna¢ované starsie
déta a slabé vyuZitie pre ¢eské a slovenské podmienky (informacie vyplyvajuce zo Struktirovanych rozhovorov
so zéstupcami poradenskych spolo¢nosti, ktoré boli vykonané v rémci riesenia projektu TACR — Stanoveni obvyk-
Ié ceny u financnich transakci nahledem trzniho odstupu (reg. ¢.: TL05000328), napr. p. Ing. Daniel Szmaragowski
z poradenskej spolo¢nosti KPMG alebo p. Mgr. Marek Romancov z poradenskej spolo¢nosti Deloitte (rozhovory
zrealizované dna 27. 4. 2022)).



teda za predpokladu, Ze konkrétny $tat, v ktorom ma danovy subjekt sidlo, takyto
rezim poskytuje.

Vyuzitie bankovych stanovisk je pomerne problematické z viacerych dévodov,
pricom dva z nich sa javia ako najvyznamnejsie. Prvym je predpoklad désledného
posudenia tverovej schopnosti dlznika a nasledné vypracovanie zavaznej ponuky,
¢o v niektorych pripadoch méze byt redlne, avsak z globalneho pohladu nie je moz-
né takymto spésobom zatazovat banky (a d4 sa predpokladat, Ze by to banky ne-
boli ochotné robit vo velkych objemoch, nakolko to nie je podstata ich ¢innosti).
Druhym dévodom je zneuZivanie tejto metody a klientelizmus. Rovnako ako pri
ostatnych metddach, aj pri ekonomickom modelovani zohrava klacova ulohu do-
stupnost dat.

Pri zohladneni podmienok v Ceskej a Slovenskej republike s prihliadnutim na
existujace pristupy/modely a dostupné databazy je mozné ekonomické modelova-
nie, resp. stavebnicovy model vyuzit pri navrhu metodiky zjednoduseného rezimu,
ktory berie do tivahy $pecifika Ceskej a Slovenskej republiky. Pri tvorbe zjednoduse-
ného rezimu sa ponutka vychadzat i z metodiky Damodarana, pricom je nutné elimi-
novat jeho dva zakladné nedostatky, ktoré limituju jeho vyuzitie: a) metodika, resp.
odhad kreditného ratingu je zaloZeny len na jednom ukazovateli (irokové krytie),
b) model pracuje s americkymi datami, ¢o komplikuje jeho vyuzitie v eurépskych
podmienkach.

Stavebnicovy model pozostava z bezrizikovej sadzby a prislusnej rizikovej priraz-
ky, ktora primarne reflektuje iverovt bonitu dlZznika. Nasledujiace podkapitoly sa
postupne venuju jednotlivym zlozkam stavebnicového modelu, ktoré by mali vstu-
povat do procesu stanovenia intervalu urokovych sadzieb.

5.2 BEZRIZIKOVA UROKOVA SADZBA V CESKEJ A SLOVENSKEJ
REPUBLIKE
Zakladna bezrizikova urokova sadzba zavisi od meny tveru a doby jeho splatnos-
ti. Pre kratkodobé tivery sa v pripade tiverov v mene Euro $tandardne pouziva EU-
RIBOR (Euro Interbank Offered Rate)°, pre Gvery v ¢eskych korunach sa pouziva
PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate)?. V pripade dlhodobych tiverov®?sa pri

290 Je sadzba, za ktoru su euro terminové vklady pontkané medzi bankami na medzibankovom trhu. Standardne
je zverejiovana o 11:00 stredoeurépskeho ¢asu pre spotovu hodnotu (T+2). Ide o medzibankovu referenénu
sadzbu v rdmci hospodarskej a menovej Unie, ktora bola zavedena v roku 1999 (NBS, 2022a).

231 Prazska medzibankova urokova sadzba, za ktoru si banky poskytuju Uvery na ¢eskom medzibankovom trhu
(CNB, 2022c).

232 Bankové institucie (vratane narodnych bank) poskytuju standardne informécie o Uveroch a pozickach v na-
sledujicom ¢leneni: splatnost do 1 roka, splatnost od 1 do 5 rokov a splatnost nad 5 rokov (napr. NBS, 2022f).
Internal Revenue Service (USA) pri ¢leneni Urokovych sadzieb federdlnych viadnych cennych papierov pouZziva
nasledovné ¢asové ¢lenenie: kratkodobé Uvery — menej ako 3 roky, strednodobé Uvery — viac ako 3 roky a menej
ako 9 rokov a dlhodobé tvery — viac ako 9 rokov (Ritter, 2021).
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referenc¢nej bezrizikovej tiverovej sadzbe vychadza z dlhodobych emitovanych Stat-
nych dlhopisov s porovnatelnou dobou splatnosti (napr. Damodaran, 2008; Gremm,
2016 a Napoletano, 2022). Zikladné referen¢né sadzby st dostupné na webovych
strankach CNB a NBS.

Cennym zdrojom informacii pre Ceski republiku st aj mesa¢ne publikované Mé-
nové statistiky CNB (CNB, 2022d). Pri stanoveni dlhodobej bezrizikovej tirokovej
sadzby je nevyhnutné zohladnit aj rating $tatu dlznika. Tabulka 26 uvadza ratingy
Ceskej a Slovenskej republiky, ktoré im boli pridelené troma najvyznamnej$imi ra-
tingovymi agenturami (Moody's, Fitch a Standard & Poor's) k 6. 5. 2022 a pridele-
nymi hodnotami za ukazovatele Rizikova prémia $tatu (angl. Country risk premium)
a Rizikova prirazka statu (angl. Country default spread) profesorom Damodaranom
(posledna aktualizacia k 5. 1. 2022).

Tabulka 26: Ratingové ohodnotenie Ceskej a Slovenskej republiky

Ceska republika Slovenska republika
Moody's AA3 A2
Fitch AA- A
Standard & Poor's AA- A+
Country Default Spread 0,51 % 0,72 %
Country Risk Premium 0,60 % 0,84 %

Zdroj: CNB (2022a), ARDAL (2022a) a Damodaran (2022a)

Oba staty sa k hodnotenému datumu nachadzaju v investi¢nej zone, dlhodobo
lepsi rating je pridelovany Ceskej republike. V maji 2022 agenttra Standard & Po-
or's pridelila Slovenskej republike rating A+ s negativnhym vyhladom. Ukazovatele
Country Default Spread a Risk Premium?* st odvodené od ratingov jednotlivych
Statov a dostupné na webovej stranke profesora Damodarana.

5.2.1 Kratkodoba bezrizikova urokova sadzba

Pre potreby tejto publikacie sa pri ¢leneni na kratkodoby a dlhodoby uver vycha-
dza z uctovného ¢lenenia. ,,Dlhodoby zdvizok je zdvdzok, ktorého dohodnutd doba
splatnosti alebo vyrovnania inym spésobom pri vzniku uctovného pripadu je dlhsia
ako jeden rok. Kratkodoby zdvdzok je zdvdzok, ktorého dohodnutd doba splatnosti
alebo vyrovnania inym spésobom pri vzniku uctovného pripadu je najviac jeden rok“
(§ 12 Postupy tctovania pre podnikatelov u¢tujucich v sustave podvojného Gc¢tov-
nictva, Opatrenie Ministerstva financii SR ¢. 23054/2002-92, Ministerstvo financii
Slovenskej republiky, 2002).

233 Rizikova prémia Statu (angl. Country risk premium) = Rizikova prirdZka (angl. Default spread) x (volatilita
akeii — akciové riziko/dlhopisova volatilita — riziko) (angl. Equity volatility/Bond volatility) (Damoradaran, 2008).



Sadzby PRIBOR st dostupné na webovej stranke CNB** na odkaze Sazby PRI-
BOR - rocni historie (CNB, 2022c). Délezité informacie o vyvoji sadzieb st dostup-
né aj v publikicidch Ménovd statistika®s, ktort publikuje na mesa¢nej baze CNB
(2022d). NBS (2022a) sa pri aktualnych sadzbach EURIBOR-u odkazuje na webova
stranku The European Money Markets Institute®® (European Markets Institute,
2022). Tabulka 27 zobrazuje jednotlivé sadzby v $truktire, ktort poskytuju uvedené
zdroje?’. Jednodnovy EURIBOR sa nezverejiiuje, ale je mozné vyuzit sadzbu ESTER
(Euro Short-Term Rate). ESTER je jednodtiova medzibankova trokova sadzba pre
eurozonu. Je publikovana Eurépskou centralnou bankou a nahradila irokovu sa-
dzbu EONIAZ,

Tabul'ka 27: Prehl'ad sadzieb PRIBOR A EURIBOR za vybrané obdobie

1D 1TW 2W 1™ 2M 3M 6 M 9IM 1R
PRIBOR 7 7,03 7,07 7,13 7,23 7,29 7,38 7,47 7,49
EURIBOR - -0,070 - -0,015 - 0,321 0,737 - 1,113

Pozn.: D - den, W — tyzden, M — mesiac, R — rok. Data stiahnuté dna 11. 8. 2022.
Zdroj:  CNB (2022c) a European Markets Institute (2022)

Ako uZ bolo spomenuté, od roku 2022 dochadza k zmene referen¢nych droko-
vych sadzieb v pripade, Ze sa uvery a p6zicky poskytuju v cudzich menach??. Napr.
pri averoch v americkych dolaroch sa uz nepouziva sadzba LIBOR USD ale SOFR
(Secured Overnight Financing Rate), pri §vaj¢iarskych frankoch sa namiesto LIBOR
CHF pouziva SARON (Swiss Average Rate Overnight), pri britskych librach namiesto
LIBOR GBP sadzba SONIA (Sterling Overnight Index Average) alebo pri japonskych
jenoch nastala zmena z LIBOR JPY na TONAR (Tokyo Overnight average).

Pri urceni bezrizikovej sadzby pri kratkodobych uveroch sa odportic¢a pouzit hod-
nota, ktord je zhodna alebo podobna s dohodnutou dobou splatnosti (napr. Alek-
sandrowicz, 2021; Pate, 2021 a See a Ying Lee, 2022). Napr. v pripade, Ze dohodnuta
doba splatnosti kratkodobého tveru je 6-mesiacov, potom by sa ako bezrizikova
(referen¢na) trokova sadzba mala pouzit referen¢nd sadzba PRIBOR 6M (pre Gvery
v ¢eskych korunach) alebo EURIBOR 6M (pre uvery v eurach).

4 https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-de-
pozit-pribor/index.html

25 https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/publikace-menove-statistiky/

26 hitps://www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/

237 Dalej mozno zékladné sadzby néjst napr. na webovych stréankach komercnych bank.

28 pre Cesku republiku sa vyddva sadzba CZEONIA (Czech Overnight Index Average).

29 Po roku 2021 nie je zverejriovanie sadzieb LIBOR garantované a na existujucich zmluvach by sa mali nahradit
alternativnymi referenénymi sadzbami. Alternativne referencné sadzby su jednodnové, a takmer bezrizikové re-
ferencné sadzby, ktoré su identifikované a pouzivané ako alternativne referenéné hodnoty pre existujuce klticové
medzibankové Urokové sadzby (Bank of England, 2022 a UNICREDITBANK, 2022).
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5.2.2 Dlhodoba bezrizikova trokova sadzba

Za dlhodobu bezrizikova urokovu sadzbu sa $tandardne pouzivaja Statne dlho-
pisy s porovnatelnou dobou splatnosti. Z praktického hladiska je doleZité poznat
zdroje informacii tykajice sa umiestnenia a vynosnosti dlhopisov.

CNB (2022b) zverejnuje historické a aktualne vysledky emisii strednodobych a dl-
hodobych dlhopisov na svojej webovej stranke?. CNB (2022e) zverejtiuje aj histo-
rické vynosy dlhopisov s 10-ro¢nou dobou splatnosti za jednotlivé mesiace?*. Infor-
madcie o mesac¢nej vynosnosti dlhopisov so splatnostou blizko 10 rokov pre staty EU
mozno najst aj na webovej stranke Eur6pskej centralnej banky?*? (European central
bank, 2022).

Informacie pre Slovensku republiku je mozné najst napr. na webovej stranke?*
Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL?**), na ktorej sa nachadza prehlad
jednotlivych dlhovych emisii cennych papierov vydanych Slovenskou republikou
(ARDAL, 2022b*%, 2022c a 2022d). Pre ucely stanovenia uroku je délezité sledovat
hlavne typ cenného papiera, typ kuponu, datum emisie, dobu splatnosti a priemer-
ny akceptovany vynos do splatnosti (% p. a.). Vynosnost slovenskych dlhopisov
s 10-ro¢nou splatnostou mozno sledovat aj na webovej stranke?¢ Trading Econo-
mics (2022). NBS (2022d) poskytuje mesac¢ny prehlad o dennych vynosoch do splat-
nosti za 10-ro¢ny vladny dlhopis (benchmark)?¥, a zaroveri pravidelne aktualizovany
odhad vynosovej krivky (NBS, 2022¢)**.

Pri dlhodobych uveroch, podobne ako pri kratkodobych, sa da pouzit vynosnost
dlhopisov s rovnakou alebo podobnou dohodnutou dobou splatnosti. Do vahy by
sa mala brat mesa¢nd vynosnost, ktora je dostupna v obdobi (posledny znamy me-
siac) uzatvorenia zmluvy, a zaroven by sa mali zvazit o¢akavania na zaklade dostup-
nych a aktudlnych informécii (napr. ekonomické prognézy narodnych bank).

V praxi moZe nastat situdcia (plati aj pre kratkodobé referen¢né sadzby), Ze nie st
dostupné vynosnosti umiestnenych dlhopisov s pozadovanou dohodnutou dobou
splatnosti, resp. nie st dostupné (neboli umiestnené) pre testované obdobie. V tom-
to pripade je mozné pouzit odhad vynosovej krivky a metédu linearnej interpolacie.

240 https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/trh-statnich-dluhopisu/stredne-a-dlouhodobe-dluhopisy-sdd/

241 https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

242 https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.
en.html#fn1
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.
en.html#fn

243 https://public.ardal.sk/emisie_sk.html

244 Narodna Banka Slovenska na svojej webovej stranke odkazuje na webovu stranku a informacie ARDAL-u.
25 https://www.ardal.sk/sk/statne-cenne-papiere/statne-dlhopisy/vysledky-aukcii-sd/vysledky-aukcii-podla-
-jednotli

246 https:/tradingeconomics.com/slovakia/government-bond-yield

247 https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/dlhodobe-urokove-sadzby/

248 https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/odhad-vynosovej-krivky/



Linearna interpolacia je metdda prekladania kriviek pomocou linearnych polyno-
mov na zostavenie novych tdajovych bodov v rozsahu diskrétnej mnoziny znamych
udajovych bodov (predpovedanie neznamej hodnoty medzi dvoma znamymi hodno-
tami - Obrazok 3) (Raymond, 2003).

Obrazok 3: Lineérna interpoldcia a vypo¢et modelového prikladu

Y1 t y(t)
x0 5|y0 0,025
"""" (xy) x1 10| y1 0,045
|
Yo ‘.
' X 6,5y 0,031
g A
Zdroj: Raymond (2003) pre graf nalavo a vlastné spracovanie tabulky s modelovanym prikladom

Ak by bola napr. vynosnost 5-ro¢ného dlhopisu 0,025 % a vynosnost 10-ro¢ného
dlhopisu 0,045 % (¢ervené body na obrazku), tak pomocou linearnej interpolacie je
mozné vypocitat vynosnost napr. 6,5-ro¢ného dlhopisu (modry bod na obrazku).
V tomto pripade by bola vynosnost 0,031 %%¥.

5.3 STANOVENIE KREDITNEHO RATINGU DLZNIKA

Stanovenie kreditného ratingu dlznika patri medzi klticové oblasti v pripade ur-
Cenia urokovej sadzby. Cielom tejto publikacie je, okrem iného, navrhnut zjedno-
duseny spoOsob stanovenia kreditného rizika na zaklade verejne dostupnych dat.
Vzhladom na nedostatok porovnatelnych tdajov pre Ceski a Slovenski republiku
v externych databazach, bude konstrukcia modelu zaloZena na datach eur6opskych
spolo¢nosti (ktoré spadaju do podobnej geografickej oblasti)®°.

Cielom analyzy je urcit najspolahlivejsie prediktory ratingu spolo¢nosti pre eu-
ropske spolo¢nosti, ktoré by sa mohli rovnako dobre uplatnit v podmienkach stred-
nej a vychodnej Eurépy (CEE) (hlavne pre ¢eské a slovenské spolo¢nosti). D6vodom
je, Ze ratingové znamky pridelené Moody's Investors Service s, az na niekolko vy-
nimiek, dostupné len pre velké eur6pske spolo¢nosti s medzinarodnou obchodnou
angazovanostou, a pre spolo¢nosti zo strednej a vychodnej Eur6py je tento rating

(X =X) X (2= y0)
(4 =xo)
250 Tento postup umoznuje Prakticky manual k transferovym cenam pre rozvojové Staty, ¢ast B Analyza porovna-

telnosti (angl. Comparability analysis), kap. 4. 1. 2. 9. (OSN, 2021) alebo Smernica OECD (2022) v Kap. lll A. 4. 5.
Obmedzenie dostupnych porovnatelnych Udajov (angl. Limitations in available comparables).

242 \lypocitané na zaklade vzorca: y = y, +
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spravidla nedostupny. Ratingovy proces je vlastnictvom ratingovych agentar a je
plne chraneny, ale spaja objektivne financné a nefinan¢né informacie spojené so
schopnostou spolo¢nosti plnit si svoje finan¢né zavazky, pricom urcita tlohu zo-
hrava aj subjektivne postudenie. V tomto procese su informacie o finan¢nej situ-
acii spolo¢nosti nevyhnutné a st zahrnuté v mnozstve finan¢nych ukazovatelov
a niektorych doplnkovych nefinan¢nych informaciach (ako je napr. typ prevadzkovej
¢innosti alebo sidlo spolo¢nosti). Analyticky postup pozostava z troch vyskumnych
uloh, ktoré sa vykonavaju pre rovnaky subor tidajov. Menovite ide o:
1. Identifikaciu kI'acovych finan¢nych ukazovatelov a nefinan¢nych informacii;
2. overenie vhodnosti vyuZzitia Altmanovho Z-skére a Indexu podnikatela pri
rekonstrukcii dlhodobého ratingu podla agenttary Moody's; a
3.  verifikaciu spolahlivosti navrhovaného predikéného modelu.

Podstatou prvej ulohy je identifikovat kltcové finan¢né ukazovatele alebo do-
dato¢né nefinan¢né informacie, ktoré by mohli byt napomocné pri rekonstrukcii
ratingovej kategorie spolo¢nosti zo strednej alebo vychodnej Eurépy na tcely trans-
ferového ocenovania. Netreba dodavat, Ze tieto poznatky najdu vyuzitie aj pri bez-
nej podnikovej analyze, kedZe odhalia vSeobecné determinanty finané¢nej situacie
typickej europskej spolo¢nosti relevantné pre jej veritelov.

Zmyslom nasledujticej druhej aktivity je overit vhodnost vyuzitia bankrotového
Z-skére navrhnutého Altmanom (1968 a 1993) na predpovedanie bankrotu alebo fi-
nan¢nych tazkosti podnikov pri rekonstrukcii ratingovych kategorii firiem v stred-
nej a vychodnej Eurépe. Tento vyskumny zaujem je motivovany skutoc¢nostou, Ze
Altmanovo Z-skore je syntetickym meradlom finan¢nej situacie, ktora zahfna infor-
macie o piatich finan¢nych ukazovateloch a pouZiva sa na celom svete na analytické
ucely. Hoci bolo Z-skore vyvinuté pre americké spoloc¢nosti pred desiatkami rokov,
jeho interpretacna sila presla skuskou ¢asu a Z-skore sa ukazalo ako ,prenosné“
pre slovenské ekonomické podmienky (Boda a Uradni¢ek 2016b a 2019) alebo ho
pouziva Narodna banka Slovenska na monitorovanie tverového rizika slovenskych
podnikov (NBS, 2022b, s. 46 - 47).

Zamerom tretej oblasti skimania je vyhodnotenie podobnosti alebo kompatibili-
ty ratingov Moody's a ratingov vyvinutych experimentalne spolo¢nostou DataSpot,
s. I. 0., pre slovenské firmy. DataSpot je analyticka agentura posobiaca na Slovensku,
ktora prevadzkuje databazu finan¢nych informacii pre slovenské podniky, ktora sa
predava pod nazvom Index Podnikatela, teda ako platena sluzba®'. Treti krok ana-
lyzy teda skiima moznost previest ratingy DataSpot na ratingy Moody's, ku ktorym
je ukotvena vidsina zverejnenych finan¢nych informacii (ako su rozpétia zlyhania,
pravdepodobnosti zlyhania atd.).

251 https://www.indexpodnikatela.sk/o-projekte



5.3.1 Odhad kreditného ratingu na zaklade eurépskych dat

Analyza vychadza z udajov ziskanych v marci 2022 z databazy Orbis poskytnu-
tej Bureau van Dijk, vyznamnym vydavatelom obchodnych informacii spojenych
s Moody's Analytics. Vyhladavanie bolo zamerané na aktivne spolo¢nosti so sidlom
v Eurépskej tnii (EU-27) a Spojenom kralovstve a viedlo k vzorke zahriiujtcej pouzi-
telné udaje pre celkovo 913 subjektov za obdobie piatich rokov od roku 2015 do roku
201972, Vsetky tieto spolo¢nosti st v sukromnom vlastnictve so zndmym ratingom
a finan¢nymi informaciami dostupnymi aspon za jeden z vybranych rokov. Napriek
tomu u mnohych spolo¢nosti neboli k dispozicii vetky informacie a uvedena absen-
cia adajov sa tykala aj samotnych ratingovych znamok. Po zohladneni chybajtcich
informacii efektivna vzorka pocitala celkovo 2 322 firmorokov?®.

Zasadnym obmedzenim vzorky je, Ze ratingové kategoérie podla stupnice Mo-
ody's st mimoriadne nerovnomerne zastipené, ¢o je markatné pri skimani zastui-
penia jednotlivych ratingovych znamok v priebehu patrocného obdobia. Tabulka
28 zobrazuje distribuciu firmorokov na ratingovej stupnici Moody's. Firmoroky na
koncovych bodoch $kaly (najlepsie hodnotenia Aaa az Al, ako aj najhorsie hodnote-
nia Caal az C) st zastupené slabo. S cielom zlepsit frekvencie vyskytu jednotlivych
ratingovych kategoérii bola pé6vodna ratingova stupnica zjednodusena zlacenim ra-
tingovych kategorii s jemnymi rozdielmi. Ratingové znamky na plnej $kale (alpha-
numeric ratings) boli spojené do jednej zjednoduSenej kategorie. Napriklad skupiny
s ratingovymi znamkami Aal, Aa2 a Aa3 boli zlucené do jednej skupiny oznacenej
ako Aa. V tejto konkrétnej situacii celkovo 8 firmorokov pre Aal, 13 firmorokov pre
Aa2 a 20 firmorokov pre Aa3 presSlo nasledne do novej kategérie Aa obsahujticej
62 firmorokov. Zatial, ¢o toto zjednoduSenie zlepSuje frekvencie pre lateralne ra-
tingové kategorie Aal az Aa3 a Caal az Caa3, skuto¢ne koncovym ratingovym ka-
tegoriam Aaa, Caa a C toto zlucenie nepomoze. Napriek tomu je rozumné ponechat
tieto koncové ratingy nezlucené, aby sa zachovala informacia, Ze zlt¢enej ratingovej
kategorii Aa dominuje lepsi rating Aaa a Ze Caa dominuje dvom dal$im ratingovym
kategoriam Ca a C. Tato zmena hodnotiacej stupnice v skuto¢nosti nahradza pévod-
né usporiadanie, ktorého schematické znazornenie je Aaa » Aal » Aa2 » Aa3 » Al »
...» B3 » Caal » Caa2 » Caa3 » Ca » C, krat$im usporiadanim Aaa » Aa » A » Baa » Ba
» B » Caa » Ca » C. Poradie hodnoteni je plne zachované, ale stupnica je strohejsia,
zredukovana z 21 kategoérii hodnotenia iba na 9. Analyza bola vykonana v programe
R (R Core Team 2020) a jeho kniZnici ordinal (Christensen 2019b).

252 \/Dostupné vzhladom na obmedzeny pristup/modul do databazy ORBIS.
25 (Jdaje za jednu spoloénost za jeden rok.
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Identifikacia finan¢nych a nefinan¢nych ukazovatelov, na ktorych sa zaloZzené

ratingy Moody's pre tcely navrhu predik¢ného ratingového modelu

Ordinalny charakter ratingovych kategorii vylucuje pouZitie tradi¢nych Statistic-
kych pristupov ako napr. tradi¢na regresna analyza. Na jednej strane sa ratingové
kategorie nominalne a nie st reprezentované numerickymi meraniami, na druhej
strane st usporiadané podla nadradenosti. Na vyuzitie tejto informacie je pouzita
ordinalna regresia. Hlavna myslienka je zaviest sekvenciu latentnych numerickych
premennych, ktoré vznikaju ako linearna kombinacia réznych indikatorov financnej
a nefinanc¢nej informacie plniacej rolu prediktorov a namapovat ich na ordinalne ra-
tingové kategoérie. Model vyuzivany na tento ucel je znamy ako logisticka ordinalna
regresia, model s proporénymi $ancami (McCullagh, 1980) alebo kumulativny model
zaloZeny na spojovacich funkciach?* (Christensen 2019a).

Tabulka 28: Pévodné a zjednodugené hodnotenia vo vzorke

Stupen Povodny rating # firmorokov ZjednodusSeny rating # firmorokov
Aaa 8 Aaa 8
Aal 13
Aa2 20 Aa 62
Aa3 29
Investi¢né pasmo Al 66
A2 17 A 388
A3 205
Baal 288
Baa2 259 Baa 777
Baa3 230
Bal 127
Ba2 127 Ba 400
Ba3 146
B1 190
B2 304 B 628
Spekulativne B3 134
pasmo Caal 41
Caa2 10 Caa 56
Caa3
Ca 2 Ca 2
C 1 C 1
Zdroj: Vlastné spracovanie, pévodny zdroj databaza ORBIS

254 Detailny ucebnicovy vyklad poskytuje napr. Harrell (2015).



Model predpoklada, Ze existuje m ratingovych kategorii (s m > 2), a Ze klasifikicia
sa zaklada na k numerickych prediktoroch. Tieto prediktory m6zu vzniknat trans-
formovanim nominalnej premennej na mnozinu binarnych premennych alebo vzni-
kat z dals$ich premennych po aplikacii transformacie mocninnej alebo logaritmickej
transformacie.

Tieto prediktory budu reprezentované vektorom x a budi napomocné pri urce-
ni latentnej premennej & pre kazda ratingovu kategoériu. Latentné premenné in-
dividualnych kategoérii sa budu odlisovat koeficientmi ich defini¢nych linearnych
kombinacii. Ratingova kategoéria i bude mat lokujiicu konStantu o $pecificka pre
tuto kategoériu, ale totozny vektor smernic B zdielany s ostatnymi kategériami.
Preto latentna premenna pre tuto ratingova kategoériu vznikne ako & = o, - x'B
a bude zachytavat nepriamo pravdepodobnost, Ze firma s premennymi x pochadza
z kategorie i alebo nejakej, ktora ju ordinalne predchadza. Tato pravdepodobnost
bude oznacend ako P{C < i | x}, pricom C oznacuje ordinalne ¢islo kategérie.

Model pouziva logitova transformaciu na prepojenie pravdepodobnosti prirade-
nia firmy do $pecifickej kategérie s pozorovanymi hodnotami prediktorov. Model
predpoklada pre kategorie i, i € {1,..., m - 1} nasledujicu reprezentaciu:

logit(P{C<i|x})=¢&=a,-xB, 4))
alebo
P{C < i | x} = exp(&)/(1+ exp(&)). @)

Logitova transformacia vo vyraze (1) je definovana ako logit(x) = log(x/(1 - x))
a jej inverzia je logisticka funkcia, ktora sa vyskytuje v (2). Treba si v§imnut, ze
model ma $pecifické lokujtace konstanty v jednotlivych kategoériach a,,..., 0, a to-
tozné vektory smernic B, o ktorych sa predpoklada, ze st nezavislé od kategorie.
Po aplikdcii inverznej transformacie k logaritmu na oboch stranich vyrazu (1),
na lavej strane sa ziskava matematicka Sanca, ze firma s prediktormi x by mala
byt priradena do kategorie najviac i, tzn. P{C < i | x}/(1 - P{C < i | x}), ¢o vysvetlu-
je aj interpretaciu regresnych parametrov. Pretoze pre poslednu kategoériu i = m
pravdepodobnostny vyraz v menovateli je 1 - P{C < m | x} =1 -1 = 0, parametricka
reprezentacia v (1) je adekvatna iba pre i € {1,..., m - 1}. Parametre st odhadované
metddou maximalnej vierohodnosti.

Navyse, model mozno Iahko rozsirit do panelového kontextu zavedenim ca-
sovych umelych premennych pre ¢asovi dimenziu na reprezentovanie ¢asovych
pevnych efektov a pripustenim nahodnosti zvy¢ajnym spoésobom pre niektory
z regresnych koeficientov na umoznenie nahodnych efektov. Model ma dve zaklad-
né pouzitia: predikciu a vysvetlenie.

Prvé pouzitie sa zaklada na odhadovani pravdepodobnosti, Ze firma patri do
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individudlnych ratingovych kategoérii. Pre kazdu ratingovt kategoériu sa odhadne
pravdepodobnost firmy s prediktormi x tak, Ze sa pouzije vztah (2), do ktorého sa
dosadia maximalne vierohodné odhady parametrov. Pre i = 1 tato pravdepodobnost
je jednoducho prva kumulativa pravdepodobnost, tzn. est. P{C=1| x} = est.P{C < 1|
x}. Pre dalsie kategorie i, i € {2,..., m - 1}, pravdepodobnost je urcend rozdielom ku-
mulativnych pravdepodobnosti pre dve po sebe iduce kategérie, tzn. est.P{C =i | x}
=P{C<i|x}-P{C<i-1]|x}. Posledna pravdepodobnost est.P{C = m | x} sa odhadne
komplementarnym spésobom. Predikcia sa snazi maximalizovat tto pravdepo-
dobnost.

Druhé pouzitie spocivajice vo vysvetleni je predmetom zaujmu v tejto analyze
a cielom je identifikovat s urc¢itou toleranciou a prihliadnutim na neistotu faktory,
ktoré st najspolahlivejsie pri vysvetleni ,jednoduchych“ ratingovych kategorii.

Vzorka extrahovana z databazy Orbis bola neanonymizovana a kazda firma bola
charakterizovana nielen svojou finanénou histoériou (finan¢né ukazovatele a dlho-
doby rating Moody's), ale identifikovana aj niektorymi prevadzkovymi a pravny-
mi skuto¢nostami. Tabulka 29 zobrazuje finan¢né informacie reprezentované 12
finan¢nymi ukazovatelmi?® spolu s ich defini¢cnymi vzorcami a meracimi jednot-
kami. Zoznam finan¢nych prediktorov zahftial 5 ukazovatelov ziskovosti (ROE,
ROCE a tri variacie ROS), 2 ukazovatele finan¢nej paky (podiel dlhodobych zaviz-
kov a kratkodobého dlhu k vlatnému imaniu a tirokové krytie), 4 ukazovatele likvi-
dity (ukazovatel pracovného kapitalu, ukazovatel solventnosti, likviditu tretieho
stupiia a ukazovatel likvidity) a 1 ukazovatel efektivnosti (priemerna splatnost
zavazkov). Ide o najvyznamnejsie ukazovatele finan¢nej situacie spolo¢nosti a ich
vyber sa riadil aj dostupnostou tdajov?®.

255 Ukazovatele boli ¢erpané z dostupnych metodik na vypocet Urokového ratingu, ktoré poskytuju ratingové
agentury na svojich webovych strankach (v publikacii su uvedené v Tabulke 7: Metodiky na urcenie kreditnych
ratingov vybranych ratingovych agentur). Tieto agentury su uvadzané v predchddzajucich kapitolach. Ide o Stan-
dardné ukazovatele, ktoré je mozné pomerne jednoducho vypocitat z Uctovnych zavierok a nie je potrebna ich
Specifickd Uprava (tzv. adjustments).

2% Ukazovatele v tabulke su uvedené v anglickom jazyku tak, ako ich definuje material ORBIS s ndazvom Ratios
and Global Format.



Tabulka 29: Finanéné ukazovatele a ich definicie

Ukazovatel Kéd Definicia

Rentabilita vlastného imania — ROE (angl. ROE zisk po zdaneni (angl. EAT) %100 (%
Return on equity) (%) vlastné imanie (angl. equity) (%)
Renjcalbilita dlhodobého (vloZeného) . ROCE EAT + interest paid 100 (%
kapitalu — ROCE (angl. Return on capital equity + long-term liabilities (%)
employed) (%)
Rentabilita trzieb zaloZena na EAT, ROS ROS_eat EAT %100 (%
(angl. Return on sales, EAT-based) (%) operating revenue (%)
Rentabilita trzieb zaloZend na EBIT, ROS ROS_eat EBIT X100 (%)
(angl. Return on sales EBIT-based) (%) operating revenue ?
Rentabilita trzieb zalozena na EBITDA, ROS ROS_ebitda EBITDA %100 (%
(angl. Return on sales EBITDA-based) (%) operating revenue (%)
Zadlzenost vlastného imania - finanéna GEAR long-term liabilities + loans %100 (%
paka (angl. Gearing) (%) equity (%)
Urokové krytie Icov EBIT
(angl. Interest cover) interest paid
Miera pracovného kapitalu (angl. Working WCR working capital

. o ———= " %100 (%)
capital ratio) (%) total assets
Miera solventnosti (angl. Solvency ratio) SR equity
N . %100 (%)
(%) total assets
Bezna likvidita - likvidita 3. stupna (angl. CR current assets
Current ratio) current liabilities
Pohotova likvidita - likvidita 2. stupna LR current assets - stocks
(angl. Liquidity ratio) current liabilities
Doba splatnosti zavézkov (angl. Average AVDP accounts payable

. - x 360
days payable) (dni) operating revenue
Pozn.:  Zisk po zdaneni (angl. EAT — earnings after taxes (net income)), zisk pred trokmi a zdanenim (angl.

EBIT - earnings before interest and taxes (before-tax operating profit)), EBITDA = EBIT + odpisy
(angl. EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amortization charges), ROE - ren-
tabilita vlastného imania (angl. return on equity), ROCE - rentabilita dlhodobého (vloZeného) kapi-
talu (angl. return on capital employed), ROS - rentabilita trzieb (angl. return on sales), vlastné
imanie (angl. equity), celkové aktiva (angl. total assets), dlhodobé zavézky (angl. long-term liabilities),
Uvery — kratkodobé finan¢né dlhy (angl. loans - short-term financial debts), kratkodobé zavazky
(angl. current liabilities), prevadzkové vynosy (angl. operating revenues), obezny majetok (angl. current
assets), zavazky z obchodného styku (angl. accounts payable), zasoby (angl. stocks), zaplatené
uroky (angl. interest paid).
Zdroj: Vlastné spracovanie materialov Ratios and Global Format, databdza ORBIS

Okrem 12 finan¢nych ukazovatelov boli ako prediktory zohladnené tri dalsie
nefinan¢né ukazovatele, t. j. sidlo (5tat), Statisticka prislusnost k ekonomickej ak-
tivite podla NACE Rev 2 a ukazovatel nezavislosti Bureau van Dijk, ktory identifi-
kuje prepojené subjekty. Objavili sa vSak problémy podobné tym, ktoré boli zazna-
menané pri ratingovych stupnioch Moody's. Vzorka obsahovala 913 firiem, ktoré
boli zaregistrované pre jednu z 25 krajin, pricom saturacia jednotlivych krajin sa
pohybovala od 1 do 831 firemnych rokov. Najviac $tyri firmoroky boli zastipené
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vo vzorke pre Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko, Lotyssko, Slovensko a Slovinsko.
Specialne pre Cesku republiku bolo dostupnych iba $est firmorokov. Najvicsie za-
stupenie firmorokov bolo pre Spojené kralovstvo (348), Luxembursko (114) a Fran-
cazsko (100).

Co moze byt relevantné vzhladom na geograficky reziden¢ny status spolo¢nosti,
st jej danové podmienky. Medzi jurisdikciami st aj dve, ktoré st aktualne povazo-
vané za dariové raje?’ (Holandsko a Luxembursko) a jedna bola za dafiovy raj po-
vazovana donedavna pred reviziou jej danovej legislativy v roku 2019 (Cyprus). Ich
stav zachytava napr. index Corporate Tax Haven Index (CHTI) zverejneny v nedav-
nej sprave Tax Justice Network (Tax Justice Network, 2021) alebo dostupny na ich
webovej stranke?®,

KedZe vzorka tdajov sa tyka obdobia 2015 - 2019, vSetky tieto tri jurisdikcie sa
kvalifikuji ako $taty s vyhodnou datiovou jurisdikciou (datiovy raj). Stat (sidlo)
teda reprezentovala fiktivna premenna nazyvana danovy raj (kod TAXHAV), ktora
mala hodnotu jedna pre holandské, luxemburské alebo cyperské firmy, a inak nulu.
Celkovo 373 firmorokov bolo pre $taty (sidla) dafiovych rajov a zvy$nych 1 949
firemnych rokov bolo pre iné staty.

Celkovo bolo vo vzorke zasttpenych 20 sekcii NACE, ktorych saturacia sa po-
hybovala od 1 firmoroku (sekcia P) do 370 firmorokov (sekcia C). S cielom vytvorit
vyvazenejsi pohlad na vzorku a potlacit zanedbatelné rozdiely boli ekonomické
klasifikacie transformované do trojaroviiového nominalneho variabilného odvet-
via (kéd IND) s tromi hodnotami: ,mikké“ (angl. SOFT), ,tvrdé“ (angl. TOUGH),
a ,finan¢né“. Na odmodelovanie v regresnom kontexte nasledne tomuto vymedze-
niu slazili dve umelé binarne premenné s hodnotami jedna a nula. Sekcia K (fi-
nanc¢né a poistovacie sluzby) bola klasifikovana ako finan¢na, sekcie A, B, C, D, E
a F (primarne a sekundarne ¢innosti) boli klasifikované ako tvrdé a vSetky ostat-
né sekcie boli vy¢lenené ako mikké (nefinan¢né sluzby). Prehlad ¢lenenia skupin
odvetvi na zaklade NACE kédov prezentuje Tabulka 30. V désledku toho vzorka
obsahuje 509 firmorokov vo finané¢nom odvetvi, 1 093 firmorokov v makkom prie-
mysle a 720 firmorokov v tvrdom odvetvi.

257 Spravidla staty s nizkym alebo Ziadnym zdanenim a existenciou preferencnych danovych rezimov.
258 https://cthi.taxjustice.net/en/cthi/cti-2021 - results



Tabulka 30: Clenenie skupin odvetvii na zaklade NACE kédov
Skupiny odvetvi (IND) Prisluéna NACE sekcia

Tvrdé odvetie (TOUGH) | A — polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov (2)
B - tazba a dobyvanie (25)
C - vyroba (135)

D - dodavky elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu (76)

E - dodavky vody, Cistenie a odvod odpadovych véd, nakladanie s odpadmi
a sanacné ¢innosti (21)

F - stavebnictvo (14)

Makké odvetvie (SOFT) | G - velkoobchod a maloobchod, oprava motorovych vozidiel a motocyklov (32)

H - doprava a skladovanie (43)

| — ubytovacie a stravovacie sluzby (4)

J — informacie a komunikacia (45)

L - ¢innosti v oblasti nehnutelnosti (41)

M - odborné a vedecké ¢innosti (86)

N — administrativne a podporné sluzby (124)

O - verejna sprdva, obrana a povinné socidlne zabezpecenie (3)

P - vzdelavanie (1)

Q - zdravotnictvo a socidlna pomoc (9)

R — umenie, zédbava a rekreéacia (6)

S - ostatné ¢innosti (7)

Finan¢né ¢innosti K - finan¢né a poistovacie ¢innosti (202)
Pozn.:  V zatvorkach su uvedené pocty testovanych spolo¢nosti za jednotlivé odvetvia podla NACE kédov.
V databéaze nemalo dostupnu informaciu o odvetvi 37 testovanych spoloc¢nosti (NACE Rev. 2 main
section).

Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Indikator nezavislosti bol dostupny na 7-stupriovej skale A-, A+, B-, B+, C-, C+,
D, na ktorej pre prvé dva indikatory/znamky ozna¢uja neprepojené osoby. To vy-
tvorilo novli premennt prepojend (spojend) osoba (entita) (kod CE) s hodnotou
jedna pre prepojené osoby a nula pre iné, neprepojené osoby. Vzorka obsahuje
pozorovania pre 450 neprepojenych a pre 1 872 prepojenych entit.

Sekundarne data zozbierané z uctovnych zavierok st nachylné na anomalne
pozorovania, ¢o poznacuje ich dalsie spracovanie a naslednt analyzu (napr. Boda
a Uradnicek, 2020). Po pociato¢nej exploracnej analyze, ktora potvrdila potrebu opa-
trného pristupu, boli hodnoty finan¢nych ukazovatelov winsorizované (napr. Blaine
2018). Winsorizacia sa vykonala na oboch stranach rozdelenia do 5 %-tného a od 95
%-ného kvantilu, ¢o znamena, Ze hodnoty niZsie ako 5 %-ny kvantil boli prestavené
(cenzorované) na hodnotu 5 %-ného kvantilu a hodnoty vyssie ako 95 %-ny kvantil
boli prestavené (cenzorované) k tejto hranici. Tymto spésobom bol utlmeny vplyv
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skuto¢nych odlahlych a potencidlne odlahlych pozorovani. Tabulka 31 zobrazuje
zakladny Statisticky sumar winsorizovanej vzorky.

Tabulka 31 znazornuje, ze k dispozicii je 11 ukazovatelov pre cely rozsah 2 322
pozorovani (firmoroky) a iba pre WCR (pracovny kapital) chyba niekolko hodnét.
Priemerné hodnoty finan¢nych ukazovatelov vytvaraju modelova spolo¢nost s pri-
jateInymi az dobrymi hodnotami, ale smerodajné odchylky alebo rozdiely medzi
priemernymi a medianovymi hodnotami poukazuji na zna¢na variabilitu podkla-
dového frekven¢ného rozdelenia, ktora by sa prejavila aj pri grafickom prieskume
vzorky. Tato skutoc¢nost iba dava dalsie opodstatnenie prijatému winsoriza¢nému
protokolu spracovania dat. Podla konven¢nych noriem dokonca niektoré minimal-
ne alebo maximalne hodnoty vybocuju z normalneho rozsahu. Niektoré spolo¢nosti
vykazali zaporny vysledok hospodarenia alebo zaporna hodnotu vlastného imania.

Tabulka 31: Zékladna popisna $tatistika 12 finanénych ukazovatelov

Indikator Pocet Priemer Smerodajna Median Minimum Maximum
odchylka

ROE 2322 8,325 16,993 4,201 -21,180 52,441
ROCE 2322 5,149 4,970 4,738 -1,469 16,302
ROS_eat 2322 5,670 11,202 0,000 -10,425 36,427
ROS_ebit 2322 12,559 18,689 4,679 -3,991 63,149
ROS_ebitda 2322 15,877 20,338 7,736 0,000 66,617
GEAR 2322 118,201 144,332 71,444 0,000 498,969
ICOV 2322 2,490 3,798 0,770 -0,629 13,430
WCR 2322 3,023 6,053 0,000 -4,784 18,702
SR 2322 23,346 21,034 22,365 -1,748 63,824
CR 2322 2,336 3,970 1,067 0,000 17,008
LR 2322 2,115 3,803 0,942 0,000 16,201
AVDP 2322 29,698 32,505 19,921 0,000 105,223

Zdroj: Vlastné spracovanie

Analyza predikatorov pre ucely zostavenia modelu

Dalsi text prezentuje sériu grafov, ktoré poskytuji pohlad na vplyv troch uvazo-
vanych nenumerickych prediktorov (TAXHAV, IND, CE) a dvanastich numerickych
prediktorov (ROE, ROCE, ROS_eat, ROS_ebit, ROS_ebitda, GEAR, ICOV, WCR,
SR, CR, LR, AVDP) na pridelovanie dlhodobych ratingov agentirou Moody's In-
vestors Service.

Graf 1 je vytvoreny pre nenumerické prediktory a predstavuje tri samostatné
mozaikové grafy, ktorych ucelom je demonstrovat, ¢i je frekven¢né rozdelenie ra-
tingovych znamok konstantné alebo sa meni vzhladom na kazdy uvazovany po-
tencialny prediktor. V zavislosti od poc¢tu firmorokov v kategériach, ktoré vznikaju



Simplified rating

rozdelenim na ratingové kategoérie, identické vertikalne rezy cez horizontalne
obdizniky pre kazdy prediktor poukazujii na pritomnost nulového efektu. Existuj
v$ak urcité naznaky, Ze indikator TAXHAV?® m6zZe mat vyznam pre predikciu zara-
denia do zjednodus$enych tried B a Ba, indikator IND*° pre zjednodu$enu triedu B
a indikator CE*! moéze byt predikéne relevantny pre zjednodusené triedy Ba a Baa.
Tieto vzory teda nie st jednotné, ale tykaju sa iba $pekulativneho stupna.

Graf 1: Danovy raj, priemysel a spojené entity naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Nasledujtce grafy (Graf 2 az Graf 13) uvadzaju pre kazdy numericky prediktor
sekvenciu boxplotov (krabicovych grafov) komparativhym spésobom, ktoré od-
halujt, ako sa kazdy prediktor lisi v ramci zjednodugenych ratingovych tried. Sir-
ky boxplotu st uspdsobené poc¢tu firmorokov, pre ktoré boli vytvorené. Cim $irsi
boxplot, tym viac firmorokov sluzilo pri jeho vytvoreni, hoci vztah medzi Sirkou
boxplotu a po¢tom pozorovani vstupujucich do jeho tvorby je nelinearny. Prie-
merné hodnoty (means) st spojené plnymi ¢iarami, zatial ¢o medianové hodnoty
(medians) su spojené prerusovanymi ¢iarami.

Zatial ¢o sa zda, ze ROE, ROS_eat, ROS_ebit, ICOV, WCR a SR suvisia so zjedno-
duSenymi ratingovymi zndamkami (a maju vplyv na prideleny rating), pri ostatnych
Siestich premennych sa to nepozoruje. Zda sa, Ze spoloc¢nosti s lep$im ratingom su
zvyCajne tie s vy$Sou navratnostou vlastného kapitalu a ziskovymi marzami (za-
loZené na EAT a EBIT), vy$$im pomerom urokového krytia, niz§im (aj zapornym)

259V Skratka pre danovy raj (angl. tax haven).
260 Skratka pre odvetvie (angl. industry).
21 Skratka pre spojena entita/spolo¢nost (angl. connected/associated entity).
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pomerom pracovného kapitalu a vy$§im pomerom solventnosti. To potvrdzuje, Ze
ziskovost, udrzatelnost platieb urokov, ako aj likvidita (solventnost) st nevyhnut-
né pre ratingovy status spolo¢nosti. Zatial ¢o tieto vzorce su zrejmé pre vacsinu
tychto finanénych ukazovatelov, pokial ide o smer vplyvu, neplati to pre ukazo-
vatel pracovného kapitalu. Spoloc¢nosti s agresivnymi stratégiami prevadzkového
riadenia, ktoré naznacuju zaporné hodnoty pracovného kapitalu a zaporné uka-
zovatele pracovného kapitalu, st hodnotené lepsie z hladiska ich ratingu. Dalsou
zjavnou crtou je tendencia k nelinedrnym vzorom. Naznaky inverznej zavislosti
v tvare U su viditeIné lokalne pre vac¢sinu prediktorov. Globalna trajektéria prie-
mernych alebo medianovych hodnoét v tvare U sa objavuje najma pri navratnos-
ti vlozeného kapitalu. To naznacuje, Ze v procese formalneho modelovania by sa
mala brat do tvahy moznost nelinearnych efektov.

Graf 2: ROE spolo¢nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategoriami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Graf 3: ROCE spolo¢nosti naprie¢ zjednodudenymi ratingovymi kategdriami
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Graf 4: ROS (EAT-based) spolo&nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Graf 5: ROS (EBIT-based) spolo¢nosti naprie¢ zjednodusenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS
Graf 6: ROS (EBITDA-based) spolo¢nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategdriami
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Graf 7: ZadlZenost vlastného imania (gearing) spolo¢nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Graf 8: Urokové krytie spolognosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Graf 9: Pracovny kapital spolo&nosti naprie¢ zjednodusenymi ratingovymi kategériami
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Graf 10: Miera solventnosti spolo¢nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Graf 11: Likvidita 3. stupfa (kratkodobd) spolo¢nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategoériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Graf 12: Ukazovatel likvidity spolo&nosti naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Average days payable (days)

Graf 13: Priemerna doba splatenia zévazkov naprie¢ zjednodugenymi ratingovymi kategériami
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Kritickym aspektom tejto analyzy je dobre znama defini¢nd, a mozno aj fakticka
zavislost medzi finan¢nymi ukazovatelmi. Vdaka zavedenej definicii ukazovatelov
(Tabulka 29) medzi numerickymi prediktormi existuje mnoho krizovych vizieb.
Vdaénym prikladom je Du Pontova dekompozicia rentability vlastného imania,
podla ktorej ROE multiplikativne stvisi s ROS_eat spolu s obratom aktiv a financ-
nou pakou (Boda a Uradni¢ek 2016a). Od spolo¢nosti s vynikajticou ziskovou mar-
Zou mozno ocCakavat, ze svojim akcionarom prinesie uspokojivé vysledky. Rovnako
tak je v analyze zastiipenych celkom pat ukazovatelov ziskovosti. ROE a ROCE sa
lisia tak ziskovou zakladrou v ¢itateli, ako aj kapitalovou Strukttrou, zatial ¢o tri
verzie ziskovej marze sa liSia len svojimi ziskovymi zakladmi. TaktieZ CR a LR ako
pomerové ukazovatele merajice dva rozne stupne likvidity st jednoznacne silne
korelované a informacné rozdiely medzi nimi m6zu nastat v pripade spolo¢nosti,
ktoré drZia neprimerane malo alebo vela zasob.

V snahe potvrdit alebo vyvratit tieto pochybnosti bola vytvorena Tabulka 32,
ktora zobrazuje korela¢nt maticu 12 numerickych prediktorov. Pri vypocte uvede-
nych vyberovych Pearsonovych korelacii sa vSetky pozorovania pouZili v najvys-
Som moznom pocte, avSak, vzhladom na obcasne chybajtce pozorovania do ich
vypoctu vstupoval spravidla odli$ny pocet parovych pozorovani. Napriek tomu
v sulade s apriornymi tvahami, ROE a ROCE st vysoko korelované (Pearsonova
korelacia 0,607), a takisto aj ziskové marZe zaloZené na EBIT a EBITDA (Pearso-
nova korelacia 0,649). Korela¢ny koeficient medzi CR a LR ma hodnotu 0,981, ¢o
naznacuje nielen ich prakticka zhodu, ale i to, Ze len maly pocet spolo¢nosti vy-
kazuje atypicky objem zasob. Studium korela¢nej strukttry varuje pred pouzitim
vSetkych tychto prediktorov naraz pre ich informa¢na dualitu a silnta Statisticku
asociaciu, ktora by mohla do regresného modelu vniest problém multikolinearity.



Tabulka 32: Korelaéna matica 12 finanénych ukazovatelov
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Korelaény ROE | ROCE | ROS | ROS | ROS | GEAR | ICOV | WCR SR CR LR | AVDP

koeficient eat ebit | ebitda
ROE 1,000 | 0,607 | 0,397 | 0,268 | 0,174 | 0,046 | 0,345 | 0,072 | 0,041 | 0,045 | 0,037 | -0,069
ROCE 0,607 | 1,000 | 0,421 | 0,276 | 0,240 | 0,152 | 0,497 | 0,168 | 0,226 | 0,009 | -0,007 | 0,095

ROS_eat 0,397 | 0,421 | 1,000 | 0,554 | 0,528 | 0,125 | 0,473 | 0,074 | 0,228 | -0,021 | -0,023 | 0,046

ROS_ebit 0,268 | 0,276 | 0,554 | 1,000 | 0,649 | 0,092 | 0,282 | -0,067 | 0,156 | 0,004 | 0,010 | -0,029

ROS_ebitda | 0,174 | 0,240 | 0,528 | 0,649 | 1,000 | 0,281 | 0,351 | 0,020 | 0,292 | -0,149 | -0,147 | 0,191

GEAR 0,046 | 0,152 | 0,125 | 0,092 | 0,281 | 1,000 | 0,050 | 0,051 | 0,047 | -0,088 | -0,087 | 0,238
ICOV 0,345 | 0,497 | 0,473 | 0,282 | 0,351 | 0,050 | 1,000 | 0,262 | 0,441 | -0,128 | -0,142 | 0,191
WCR 0,072 | 0,168 | 0,074 | -0,067 | 0,020 | 0,051 | 0,262 | 1,000 | 0,176 | -0,060 | -0,094 | 0,075
SR 0,041 | 0,226 | 0,228 | 0,156 | 0,292 | 0,047 | 0,441 | 0,776 | 1,000 | -0,058 | -0,078 | 0,243
CR 0,045 | 0,009 |-0,021 | 0,004 | -0,149 | -0,088 | -0,128 | -0,060 | -0,058 | 1,000 | 0,981 | -0,140
LR 0,037 | -0,007 | -0,023 | 0,010 | -0,147 | -0,087 | -0,142 | -0,094 | -0,078 | 0,981 | 1,000 | -0,145
AVDP -0,069 | 0,095 | 0,046 | -0,029 | 0,191 | 0,238 | 0,191 | 0,075 | 0,243 | -0,140 | -0,145 | 1,000

Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Analyza bola koncipovana tak, aby zohladnila mozné nelinearity a vzajomné
vazby medzi 12 finan¢nymi ukazovatelmi. Nelinearity boli zohladfiované pridanim
kvadratickych ¢lenov do regresného vztahu ur¢eného rovnicou (1), kym vzajomné
vazby boli oSetrené vylucenim c¢lenov, ktoré by mohli byt Statisticky korelované
alebo vnutorne vzajomne zavislé. Regresna $pecifikacia bola stanovena krokovou
proceddrou zvazujacou tri nenumerické prediktory, 12 finan¢nych ukazovatelov
plus umelé premenné reprezentujtce roky, ¢im sa kontrolovali pripadné ¢asové
efekty.

Obojsmerny vyhladavaci algoritmus kombinujtci dozadné a dopredné kroky pod-
la potreby pouzival ako smerodajné kritérium minimalizaciu bayesovského infor-
macného kritéria (BIC). Vyhladavanie vylucilo si¢asnu pritomnost ROE a ROS_eat,
CR a LR a umoznilo iba $pecificki kombinaciu v§eobecného pomeru ziskovosti
(ROE a ROCE) s variantom ziskovej marze (ROS_eat, ROS_ebit, ROS_ebitda). Ta-
kéto automatizované vyhladavanie je vhodné pri regresnom modelovani na tcely
vysvetlovania, pretoze vylucuje irelevantné prediktory a ponechava len prediktory,
ktoré maju uspokojivy stupen predikéneyj sily.

Vyhodnotenie modelu

Tabulka 33 prezentuje vybrany model vo formate konven¢ného regresného vy-
stupu. Vybrany model sa spolieha na CE, IND, TAXH, ROS_eat, ROCE, LR, IC (v po-
vodnej Grovni a po kvadratickej transformacii), AVDP, SR, GEAR. Odhadnuté pa-
rametre su prezentované v dvoch blokoch, lokujiice konstatny a smernice pritom
oddelene. Odhadnuté regresné parametre pri prediktoroch st uvadzané so $tatis-
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tickou vyznamnostou a s 95 %-nymi konfidenénymi intervalmi pre multiplika¢né
faktory, ktoré st asociované s pomermi $anci indukovanych tymito parametrami.
V pripade lokujucich konstant nie je formalne spravne ohodnocovat $tatisticka
signifikanciu alebo skiimat konfiden¢né intervaly, takze tieto stipce st ponechané
nevyplnené. VSetky odhadnuté koeficienty st statisticky vyznamné na tirovni 0,01.

Tabul'ka 33: 0Odhadnuty model s nenormovanymi prediktormi

Odhadnuté | Standardna Z-hodnota | Vyznamnost | exp(B) s konfidenénym
aaB chyba intervalom pri 95 %

Lokujuce
konstanty
C|Ca -7,801 1,010 -8,084
CalCaa -6,701 0,595 -11,877
CaalB -3,692 0,194 -20,880
B|Ba -0,705 0,148 -7,219
BalBaa 0,181 0,147 -1,255
BaalA 1,935 0,151 10,412
AlAa 4,076 0,186 19,956
AalAaa 6,276 0,381 15,507
Prediktory
CE=1 0,366 0,101 3,637 0,000 1,442 (1,178 - 1,758)
industry = soft 0,280 0,108 2,598 0,009 1,323 (1,071 - 1,635)
industry = tough 0,578 0,125 4,621 0,000 1,782 (1,395 - 2,277)
TAXHAV =1 -0,601 0,112 -5,369 0,000 0,548 (0,440 - 0,682)
ROS_eat 0,033 0,004 7,979 0,000 1,034 (1,025 - 1,042)
ROCE -0,056 0,010 -5,772 0,000 0,946 (0,928 - 0,964)
LR 0,069 0,011 6,511 0,000 1,072 (1,050 - 1,095)
IC 0,274 0,040 6,844 0,000 1,315 (1,216 - 1,422)
ICr2 -0,012 0,003 -4,377 0,000 0,988 (0,982 - 0,993)
AVDP -0,004 0,001 -3,171 0,002 0,996 (0,993 - 0,998)
SR -0,009 0,002 -4,474 0,000 0,991 (0,987 - 0,995)
GEAR -0,001 0,000 -4,153 0,000 0,999 (0,998 - 0,999)

Pocet pozorovani = 2 322, logLik = -3 340,213 (df = 20),

AIC = 6 726,425, BIC =6 841,429

Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

KedZe kazdy z numerickych prediktorov ma r6zne merné jednotky a je spojeny
s inou lokaciou, nie je mozné priamo pozerat na odhadované koeficienty v snahe
posudit velkost vplyvu. Aby to bolo mozné, bol ordinalny regresny model (uvadza
ho Tabulka 33) znovu odhadnuty s numerickymi prediktormi stustredenymi na



nulovy priemer a $kalovany na jednotkovu $tandardntu odchylku. V inych ohla-
doch bola specifikacia ponechana nezmenena a vysledky st uvedené samostatne
(Tabulka 34). Z praktického hladiska pouzita normaliza¢na operacia (normovanie)
ovplyviiuje iba bodové odhady lokujtcich ¢lenov a smernice numerickych predik-

torov.

Tabul'ka 34: 0dhadnuty model s normovanymi prediktormi

Odhadnuté | Standardna Z-hodnota | Vyznamnost | exp(B) s konfidenénym
aap chyba intervalom pri 95 %

Lokujuce
konstanty
Cl|Ca -7,971 1,009 -8,265
CalCaa -6,871 0,592 -12,219
CaalB -3,861 0,185 -22,828
B|Ba -0,875 0,135 -9,166
BalBaa 0,011 0,133 -2,668
BaalA 1,765 0,136 10,269
AlAa 3,906 0,175 20,196
AalAaa 6,107 0,376 15,265
Prediktory
CE=1 0,366 0,101 3,637 0,000 1,442 (1,178 - 1,758)
industry = soft 0,280 0,108 2,598 0,013 1,323 (1,071 - 1,635)
industry = tough 0,578 0,125 4,621 0,000 1,782 (1,395 - 2,277)
tax haven =1 -0,601 0,112 -5,369 0,000 0,548 (0,44 - 0,682)
ROS_eat 0,371 0,047 7,979 0,000 1,450 (1,323 - 1,588)
ROCE -0,277 0,048 -5,772 0,000 0,758 (0,690 - 0,833)
LR 0,264 0,041 6,511 0,000 1,302 (1,203 - 1,410)
IC 0,806 0,103 7,787 0,000 2,238 (1,828 - 2,743)
ICr2 -0,179 0,041 -4,377 0,000 0,836 (0,772 - 0,906)
AVDP -0,135 0,043 -3,171 0,001 0,874 (0,803 - 0,950)
SR -0,198 0,044 -4,474 0,000 0,820 (0,752 - 0,894)
GEAR -0,170 0,041 -4,153 0,000 0,843 (0,778 - 0,914)

Pocet pozorovani = 2 322, logLik =-3 343,213 (df = 20),

AIC = 6 726,425, BIC =6 841,429

Zdroj:  Vlastné spracovanie dat z databdzy ORBIS

Vysledky (Tabulka 33) potvrdzujg, Ze finan¢né aj nefinan¢né informacie su dole-
Zité pri vysvetlovani dlhodobych tverovych ratingov firiem. Negativne znamienka
prispievaju k hor$im ratingovym znamkam, zatial ¢o kladné znamienka zlepsuju
ratingovu triedu. Konkrétne dopady prediktorov moézu byt popisané nasledovne:
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. Ak ide o prepojenu entitu (CE), jej ratingova trieda je v priemere lepsia

ako ratingova trieda spolocnosti, ktora nema $tatat prepojenej entity.
V priemere pre prepojenu entitu je pravdepodobnost, Ze bude v lepsej ratin-
govej triede vyssia 0 44,2 % (a s 95 %-nou spolahlivostou je toto zvySenie
niekde medzi 17,8 % a 75,8 %). Da sa predpokladat, Ze na tieto vysledky ma
dopad implicitna podpora zo skupiny.

. Pdsobenie v makkom alebo tvrdom odvetvi v priemere zlep$uje ratingova
triedu. Firmy posobiace v mdkkom odvetvi maji pravdepodobnost, Ze buda
v lepsej ratingovej triede v priemere o 32,3 % vyssie ako firmy pésobiace vo
finanénom odvetvi. Pre firmy v tvrdom odvetvi st tieto $ance v porovnani
s finan¢nymi spolo¢nostami este vyssie, v priemere o 78,2 %.

. Zaujimavé je, ze umiestnenie spolo¢nosti v jurisdikcii so $tattom dariového
raja (TAXHAV) ma v priemere $kodlivy vplyv na jej ratingovu triedu. Firmy
so sidlom v Holandsku, Luxembursku a na Cypre vykazuju v priemere Sance
na lep$iu ratingovu triedu nizsiu o 45,2 % ako firmy so sidlom v inej eu-
ropskej krajine. Preto sa na lokalizaciu danovej rezidencie v jednej z tychto
krajin mozno pozerat s podozrenim a méze mat zhorsujaci tcinok.

. Je trochu znepokojujuce, Ze dva ukazovatele ziskovosti maji opa¢né zna-
mienka. Zatial ¢o znamienko na ziskovej marzi ROS_eat sa zhoduje s intuiciou
a koeficient naznacuje, Ze zvysenie ziskovosti predaja o 1 percentudlny bod
zvySuje pravdepodobnost priradenia lepsej ratingove;j triedy priblizne o 3,4 %,
znamienko v ROCE je zaporné. To ma za nasledok negativny vplyv tohto
aspektu ziskovosti na ratingovu triedu. Navratnost vloZeného kapitalu je
v$ak ukazovatelom vykonnosti dlhodobého financovania a po matematickej
uprave sa da reprezentovat ako:

short-term funding interest paid
ROCE = ROA x (1+Jo e ) e (1+ g

long-term funding EAT ) *x 100 (0/0) (3)

Rovnica (3) dokazuje, Ze ROCE zahffia aj aspekt zavislosti firmy na kratkodo-
bom financovani vo vztahu k dlhodobému financovaniu a $truktire prijmov??2
Spolo¢nost moéze dosiahnut vysoku urovent ROCE nielen prostrednictvom vysokej
urovne ROA, ale aj prevzatim vacsieho mnozstva kratkodobého financovania do
svojej kapitalovej struktury s rizikom prevadzkovej stability alebo velkym vysta-
venim uverovému riziku zachytenému pomerom uroku zaplateného k ¢istému zis-
ku. Zaporné znamienko na ROCE, aj ked je na prvy pohlad kontraintuitivne, méze
len stelestiovat skryté znaky tohto pomeru. Nie je preto prekvapujuce, Ze vyssia
ROCE moéze mat zhor$ujaci sa vplyv na $ance na priaznivej$i rating.

262 Kratkodobé zdroje financovania (angl. short-term funding), dhodobé zdroje financovania (angl. long-term fun-
ding) (vlastné imanie a dlhodobé cudzie zroje).



Zistilo sa, Ze likvidita je pozitivne spojena s ratingom. Z dvoch ukazovatelov
suvisiacich s likviditou sa v modeli objavuje iba ukazovatel likvidity 2. stupna,
LR. Odhadovany koeficient v§ak neodhaluje obzvlast silny uc¢inok. Zistilo
sa, ze zvySenie LR o 1, ¢o v skuto¢nosti znamena extrémne zvySenie likvidity
a je naroc¢ne dosiahnutelné, zvySuje v priemere $ance na zaradenie do lepsej
ratingovej triedy o 7,20 %.

Urokové krytie (IC) vstupuje do modelu nelinedrnym spésobom a napriek

zdanlivym problémom v interpretacii je jeho efekt na rating priaznivy.
Okrem toho porovnavanim odhadnutych koeficientov (Tabulka 34) sa stava
zjavné, ze tento finan¢ny ukazovatel ma najsilnejsi efekt. Celkovy efekt na
rating je ur¢eny vyrazom 6(0.806 - IC - 0,179 - IC?)/sIC = 0,806 - 0,358 - IC, ¢o
pre spolo¢nost s priemernym tGrokovym krytim IC = 0 (kedZe tieto koeficienty
st pre model s normovanymi numerickymi prediktormi) znamena regresny
koeficient 0,806. Pre spolo¢nost o jednu standardnt odchylku nad priemerom
s arokovym krytim IC = 1je tato zmena 0,448. Najvyssi z efektov pre ostatné
pomerové ukazovatele je pre ROS_eat s normovanym odhadnutym koefici-
entom 0,371. Na dosiahnutie rovnovahy medzu IC a ROS_ eat by bolo potrebné,
aby firma mala trokové krytie s hodnotou 1,215 standardnych odchylok nad

priemerom (Co sa ziska rieSenim rovnice 0,806 - 0.358 - IC = 0,358). Tieto vy-
sledky poukazuju na existenciu akéhosi prahu saturacie. Ukazuje sa, Ze
pre spolo¢nosti, ktoré nemaji nadmerne vysoké trovne urokového krytia,
ma arokové krytie dominantny vplyv na ich ratingovy status. Len ¢o je vSak
tento prah, ktory sa nachadza priblizne 1 standardnt odchylku nad prie-
merom prekroceny, najvyznamnej$im ukazovatelom, ktory indikuje ratingovy
status sa stava ziskova marza.

Dlhsie obdobia ¢erpania obchodného iveru (AVDP) st negativne spojené
s ratingom, a ¢im viac spolo¢nost otdla s platbami za prevadzkové nakupy
uskutoc¢nené v suvislosti s normalnym cyklom pracovného kapitalu, tym
menej priaznivé hodnotenie ma tendenciu ziskat. Napriek tomu sa tento
efekt javi ako dost okrajovy vzhladom na to, Ze predizenie priemernej doby
splatnosti zavazkov o jeden den zniZuje $ancu zaradenia do lepsej ratingovej
triedy len o 0,40 %, ¢o znamena, ze Strnastdiiové oneskorenie spésobuje
znizenie tychto kurzov o priblizne 5,44 %.

Nakoniec, posledné dva ukazovatele spojené s kapitalovou $truktirou, SR
a GEAR, sa povazuju za negativne spojené s ratingom, ¢o je v sulade s eko-
nomickou intuiciou. Prvy z nich, ukazovatel platobnej schopnosti, meria
relativny vyznam kapitalového financovania pre celé financovanie, zatial ¢o
druhy, pomer zadlZenosti, meria relativnu dolezitost dlhodobych zavazkov
a kratkodobych finan¢nych zavazkov na kapitalové financovanie. Obe st
navrhnuté tak, aby zachytavali stupen robustnosti kapitalovej struktury.
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Vysoka hodnota SR naznacuje konzervativnu spolo¢nost s bezpe¢nou, ale
nakladnou kapitalovou struktarou. Naopak, vysoka hodnota GEAR nazna-
Cuje, Ze firma sa méze vo velkej miere spoliehat na nekapitalové financo-
vanie (iné ako to, ktoré suvisi s prevadzkovym cyklom), ¢o méze predstavo-
vat hrozbu pre stabilitu finan¢nej struktury. Odhadované koeficienty opat
naznacuju relativne nevyznamny vplyv tychto ukazovatelov na rating. Zvy-
Senie podielu vlastného imania na financovani aktiv o 1 percentualny bod
znizuje pravdepodobnost priaznivého ratingu v priemere o 0,9 %, zatial ¢o
zvySenie neprevadzkového nekapitalového financovania (nie cez vlastné
imanie) v porovnani s akciovym financovanim (prostrednictvom vlastného
imania) o 1 percentualny bod vedie k zniZeniu $ance na lep$iu ratingova triedu
v priemere len o 0,1 %.

Odhadovany model identifikuje ukazovatel trokového krytia ako prediktor
s najrelevantnejsou vypovedacou schopnostou pre dlhodoby Gverovy rating firmy,
ale plati to len pre spolo¢nosti, ktorych urokové krytie je pod priemerom alebo len
v ramci jednej Standardnej odchylky nad priemerom. Po dosiahnuti urcitej hranice
prebera tlohu najvplyvnejsieho prediktora ukazovatel ziskovej marze, a tiez likvi-
dita. Ostatné finan¢né ukazovatele - ROCE, AVDP, SR a GEAR - st priblizne rovna-
ko dolezité, ked sa berie do tvahy variabilita. Dominantnu tlohu pri vysvetlovani
ratingu maju aspekty kapitalovej $truktary (stabilita, naklady a schopnost splacat
zavizky). Rovnako st to nefinan¢né informdcie stivisiace s prepojenim spolo¢nos-
ti na iné subjekty, priemyselnou/sektorovou prislusnostou a jurisdikciou danovej
rezidencie.

5.3.2 Overenie uzitocnosti Altmanovho Z-skore pri rekonstrukcii ratingu
Moody's

Edward I. Altman patri k velmi znamym osobnostiam, ktorych mena st sklorio-
vané v oblasti podnikovych financii. Jeho model zamerany na predikciu bankrotu,
resp. finan¢nych tazkosti, tzn. Z-skore, je prvym rigor6znym bankrotovym mo-
delom, ktory bol kedy vyvinuty s pouzitim seriéznych Statistickych technik. Al-
tman (1968) pomocou udajov o vyrobnych firmach v USA kétovanych na burze
zozbieranych v 40. aZ 60. rokoch 20. storoc¢ia odhadol patfaktorovy linearny dis-
krimina¢ny vzorec na oddelenie skrachovanych podnikov od ,zZivotaschopnych®.
Povodny model bol neskér upraveny Altmanom (1983) tak, aby bol pouzitelny aj
pre nekotované podniky, a odvtedy sa pouziva v ré6znych modifikaciach a na rézne
ucely, vratane hodnotenia tverového rizika, investi¢nej analyzy alebo klasickej fi-
nancnej analyzy. Model transformuje pat jednoduchych finan¢nych ukazovatelov
na linearnu kombinaciu, takzvané Z-skére, ktorého hodnota sa potom pouziva na
kratkodobu predikciu buduceho stavu podniku. Ukazovatele, ktoré sa vyskytuju



v revidovanom modeli Z-skoére publikovanom Altmanom (1983), st:
. X1 pracovny kapital/celkové aktiva x 100 (%);
. X2 nerozdelené zisky/celkové aktiva x 100 (%);
. X3 EBIT/celkové aktiva x 100 (%);
. X4 u¢tovna hodnota vlastného imania/G¢tovna hodnota cudzich zdrojov
x 100 (%);
« X5 trzby/celkové aktiva x 100 (%).

Vsetky ukazovatele st konstruované ako pomery poloZiek vykazanych v actov-
nej zavierke. X1 je pomer pracovného kapitalu oznaceny ako WCR (ukazovatele zo-
brazuje Tabulka 29) a napriek niektorym podobnostiam alebo prepojeniam s mno-
hymi ukazovatelmi, vSetky ostatné st tu nové. Z nich X1 je ukazovatel likvidity,
X2 a X3 st ukazovatele ziskovosti, X4 je pAkovy pomer (pomer zadlZenia) a X5 je
ukazovatel efektivity. X2 je miera dlhodobej ziskovosti, X3 je prevadzkova navrat-
nost aktiv, X4 je pomer vlastného imania k dlhu a X5 je ukazovatel obratu aktiv.
Hodnoty tychto piatich ukazovatelov si dosadené do linearnej funkcie,

Z =0.00717 - X1 + 0.00847 - X2 + 0.03107 + X3 + 0.00420 - X4 + 0.998 - X5, (4)

a vysledna hodnota je Z-skore. Vysoké hodnoty Z-skdre poukazuji na dobré financ-
né zdravie a nizke hodnoty naznacuja zvySenu pravdepodobnost bankrotu. Ak je
hodnota niz$ia ako 1,81, analyzovana entita sa povazuje za vystavenu vysokému
riziku bankrotu, ale ak presiahne 2,99, analyzovana entita by sa mala povazovat
za finan¢ne zdravi. Oblast hodnot medzi 1,81 a 2,99 sa interpretuje ako Seda zoéna
(alebo ,zéna nevedomosti), v ktorej nie je mozné spolahlivo predpovedat budticu
finan¢nt situaciu.

Tato druhd analyza sa snazi preskimat suvislosti medzi Z-skére a dlhodobym
uverovym ratingom Moody's so zamerom vytvorit alebo identifikovat mechaniz-
mus mapovania od Z-skdre po rating Moody's. Na tento ucel sa pouzil rovnaky subor
udajov exportovany z databazy Orbis ako v predchadzajtcej analyze a na vypocet
Z-skore pre kazdu z 913 entit a pre kazdy rok dostupnych udajov sa pouzil vyssie
uvedeny vzorec (4). Z-skére bolo spocitatelné pre 2 088 firmorokov a pre rovnaké
dévody ako predtym vypocitané hodnoty Z-skére boli winsorizované so zamerom
potlacit vplyv vyskytujucich sa anomalnych pozorovani.

Zikladna popisna $tatistika (Tabulka 35) ukazuje, Ze priemerna hodnota 2,764
sa nachadza v sivej zone. Celkovo 1 372 firmorokov je umiestnenych v Sedej zone
a len 716 firmorokov je klasifikovanych ako finan¢ne zdravych. Napriek vysokému
podielu pozorovani zatazenych neistotou, ani jedna spoloc¢nost nie je v Ziadnom
roku oznacena za bankrotujacu.
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Altman's 1983 Z-score

L

Tabulka 35: zakladna popisna $tatistika Z-skore

Indikator Pocet Priemer Smerodajna Median Minimum Maximum
odchylka
z 2088 2,764 0,745 2,657 1,893 4,370
Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 14 znazornuje umiestnenie a variabilitu hodnét Z-skére v ramci zjednodu-
senych hodnoteni. VSeobecny vzorec je taky, Ze pozorovania za firmoroky s lepsim
hodnotenim st spojené s vy$sou hodnotou Z-skore, hoci tento vzorec nie je idedlne
monotonny. Urcita pravidelnost sa zistila pre priemerné Grovne v ramci najhorsie-
ho zjednoduseného ratingu s triedami C az Ba a pre najlepsie ratingové triedy A az
Aaa. V strednych ratingovych triedach Ba aZ A je tento vztah naruseny, nehovoriac
o tom, Ze so strednymi uroviiami su vzory variabilnej$ie. Podobné trajektorie boli
zistené aj pre finan¢né ukazovatele predchadzajicej analyzy na Grafoch 2 az 13.

Graf 14: Z-skére spolo¢nosti naprie¢ zjednodu$ené ratingové kategérie
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Tabulka 36 uvadza Pearsonove korelacie Z-skére s 12 finanénymi ukazovatelmi
(tieto finan¢né ukazovatele uvadza Tabulka 29). Je zrejmé, Ze Z-skére poskytuje
jedine¢né informacie, pretoze uvedené korelacie nie st obzvlast presved¢ivé a sa
podla vsetkych standardov nizke vzhladom na uznavany vyznam Z-skére. Napriek
tomu maju korelacné koeficienty predvidatelné znamienka, a to dodava Z-skore
ekonomicku déveryhodnost a jeho schopnost zachytit Gverovy status podnikatel-
ského subjektu. Z-skére pozitivne koreluje s vac¢s$inou ukazovatelov ziskovosti, pri-
¢om jedinou vynimkou je prevadzkova ziskova marza zaloZena na EBIT. V tomto
pripade takmer nulova korelacia sved¢i o faktickej nevyznamnosti.

Ako sa dalo oc¢akavat, Z-skore pozitivne koreluje s ukazovatelom pracovného
kapitalu, ale negativne koreluje s likviditou 3. a 2. stupna. Najsilnejsie vazby sa ob-
javuju pri dvoch pakovych pomeroch, irokovom kryti (Pearsonova korelacia 0,501)
a pomere solventnosti (Pearsonova korelacia 0,647). Oba korela¢né koeficienty sa
kladné a dokazujq, Ze bonita spolo¢nosti (rating) Gzko suvisi s jej schopnostou spla-



cat svoj dlh (alebo presnejsie splatit cenu svojho dlhu) a s dostupnostou fondov
vlastného imania. Od spoloc¢nosti s bezpec¢nejSou kapitalovou $trukturou, ktora
sa vacsinou spolieha na kapitalové financovanie a dobru schopnost splacat aroky
mozno o¢akavat, Zze bude mat zdravt finan¢nd situdciu, ktora by mala byt vyjadrena
vyssou hodnotou Z-skére.

Tabul'ka 36: Korelaéna matica 12 finanénych ukazovatelov a Z-skére
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Korelaény | ROE | ROCE | ROS | ROS | ROS | GEAR | ICOV | WCR | SR CR LR | AVDP
koeficient eat ebit | ebitda

z 0,131 | 0,293 | 0,155 | -0,017 | 0,095 | 0,011 | 0,501 | 0,384 | 0,647 | -0,153 | -0,179 | 0,186
Zdroj: Vlastné spracovanie

Nakoniec, aby sa zachovala konzistentnost s predchadzajucim pristupom, na
vysvetlenie zjednodu$eného ratingu Moody's pomocou Z-skére a nefinan¢nych
prediktorov, ktoré identifikuju prepojené subjekty, odvetvovu prislusnost a daro-
vé podmienky, sa pouziva regresny model s proporénymi $ancami. Model je po-
merne jednoduchy a prezentuje ho Tabulka 37. Neobsahuje ¢asové umelé premen-
né, ktoré sa ukazali insignifikantné, a ktorych formalne testovanie nepreukazalo
ich tlohu ako fixné alebo nahodné efekty. Rovnako model z d6vodu insignifikancie
neobsahuje ani druhti mocninu Z-skére. Samozrejme, vzhladom na duplicitu infor-
macii a ucel analyzy sa 12 predtym zvazovanych finan¢nych ukazovatelov teraz
neberie do uvahy.

Odhadovany model je neuspokojivy, pretoze odhadovany koeficient pri Z-skoé-
re je negativny, ¢o by znamenalo, Ze spolo¢nosti s lepsou finan¢nou kondiciou
indikovanou vys$im Z-skore by mali dostat horsie hodnotenie. Tento vysledok je
zjavne sposobeny odchylkou znazornenou na Grafe 14 vyssie okolo strednych ra-
tingovych tried Ba az A. Tieto vysledky neznamenaju, Ze Z-skére je zbyto¢nym
ukazovatelom na vcasné odhalenie bankrotu, ani to neznamena, Ze je nesprav-
ne spojené s ratingom. Kons$tatuje sa, ze vzorka neposkytuje uzito¢né informacie
o vazbach Z-skore a ratingu Moody's v dosledku nefunkénych vazieb v strednej
Casti ratingovej skaly.

Tabul'ka 37: 0dhadnuty model pre Z-skére

Odhadnuté | Standardna Z-hodnota | Vyznamnost | exp(B) s konfidenénym
aap chyba intervalom pri 95 %
Lokujuce
konstanty
C|Ca -8,206 1,022 -8,028
CalCaa -7,107 0,615 -11,558
CaalB -4,214 0,253 -16,685
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Odhadnuté | Standardna Z-hodnota | Vyznamnost | exp(B) s konfidenénym

aaB chyba intervalom pri 95 %
B|Ba -1,450 0,216 -6,715
Bal|Baa -0,628 0,214 -2,930
BaalA 1,082 0,214 5,052
AlAa 3,234 0,245 13,220
AalAaa 5,238 0,409 12,794
Prediktory
CE=1 0,371 0,101 3,654 0,000 1,449 (1,187 - 1,767)
industry = soft 0,419 0,113 3,709 0,000 1,521 (1,219 - 1,899)
industry = tough 0,900 0,123 7,292 0,000 2,459 (1,932 - 3,134)
TAXHAV =1 -0,909 0,119 -7,666 0,000 0,403 (0,319 - 0,508)
z -0,187 0,059 -3,160 0,002 0,830 (0,739 - 0,931)

Pocet pozorovani = 2 088, logLik =-3 112,924 (df =13), AIC =6 251,848, BIC =6 325,22

Zdroj: Vlastné spracovanie

NBS (2022b) na pravidelnej baze publikuje spravy o finan¢nej stabilite. Su¢astou
tychto sprav su aj informacie o rizikovom profile slovenskych spolo¢nosti a infor-
macie o zlyhanych averoch. V tychto spravach sa NBS v suvislosti s kreditnym
rizikom odvolava aj na hodnoty Altmanovho Z-skdre. Za spolo¢nosti s ,vy$$im kre-
ditnym rizikom“ st podla tejto spravy povazované tie, ktoré dosahuju hodnotu
Altmanovho Z-skére pod uroviiou 1,2 (najvyssia troven rizika). Z-skére model je
Casto vyuzivany aj v praxi a hlavne mensie spolo¢nosti ¢asto prostrednictvom tej-
to metodiky odhaduju bonitu dlznika?®.

Sprava NBS z maja 2022 poukazuje na niektoré charakteristiky/indikatory spo-
lo¢nosti, ktoré maju priamy vplyv na riziko zlyhania tiverov (napr. zaporné vlast-
né imanie, velkostna skupina, $truktura predaja, energeticky naro¢né odvetvia).
Z publikovanych sprav za posledné roky vyplyva, ze v obdobiach zasiahnutych
mimoriadnymi situaciami (teda mimo rastova fazu hospodarskeho cyklu) je po-
trebné rizikovost zlyhania uverov hodnotit aj v stvislosti so $pecifickymi dopad-
mi, ktoré jednotlivé mimoriadne situacie so sebou prinasaju.

Sprava NBS z novembra 2021 konstatuje, Ze v krize najcastejsie zlyhavali uvery
poskytnuté spolo¢nostiam, ktoré vykazovali vysoku finan¢nd piku (podiel dlhu
k vlastnému imaniu) alebo skon¢ili v strate. Sprava obsahuje informacie o hrubych
mierach zlyhania Gverov za jednotlivé intervaly hodnoét finan¢nych pak.

22 |nformécie ziskané v rdmci Struktdrovanych rozhovorov pri riesenf projektu TACR — Stanoveni obvyklé ceny
u financnich transakei néhledem trZzniho odstupu (reg. ¢.. TL05000328). Napr. p. Ing. Daniel Szmaragowski z po-
radenskej spolo¢nosti KPMG alebo p. Mgr. Marek Romancov z poradenskej spolo¢nosti Deloitte (rozhovory
zrealizované dna 27. 4. 2022).



5.3.3 Overenie uzito¢nosti Indexu podnikatela pri rekonstrukcii ratingu
Moody's

Datovy portal IndexPodnikatela.sk (v spolo¢nosti DataSpot, s. . 0.) pontka pla-
teny pristup k tdajom o spolo¢nostiach a podnikatelskom sektore na Slovensku.
Index Podnikatela, okrem iného, ponuka vlastné ratingové hodnotenie, ktoré je
vypocitané na zaklade ziskanych dat o finanénom a ekonomickom hospodareni
pravnickych subjektov podnikajtcich na tizemi Slovenskej republiky.

Ide o otvorené hodnotenie spolo¢nosti, ktoré vychadza z vypoctu ukazovatelov
finan¢nej analyzy ex post a ex ante. Hodnotenie je zostavené siborom prepraco-
vanych ukazovatelov, ktorym st na zaklade vysledkov pridelené body. Ratingo-
vé hodnotenie sa pohybuje v $kale od A+++ (najlepsia znamka) do FX (najhorsia
znamka). Vysledné ratingové hodnotenie hovori o tom, v akom finané¢no-ekono-
mickom stave sa spolo¢nost nachadza a ¢i je vhodné s fiou nadviazat obchodny
vztah. Hodnotenie Indexu Podnikatela interpretuje rizikovost spolo¢nosti, a tak
odraza ich dalsi buduci vyvoj. Index Podnikatela na zaklade svojho hodnotenia
predikuje dalsi vyvoj analyzovanych spolo¢nosti a ma za ciel napomahat ostatnym
subjektom v ich rozhodovani. Tabulka 38 prezentuje hodnotiacu stupnicu Indexu
Podnikatela.

Tabulka 38: Hodnotiaca stupnica Indexu Podnikatela

Znamka Rating Hodnoty IP

A+++ Excelentny El = 0,95

A++ Vyborny nadpriemer 095>El=0,92
A+ Vyborny 0,92 >El=0,85
A Velmi dobry 0,85>El=0,75
B Lepsi priemer 0,75>El=0,60
C Priemer 0,60 > El 20,50
D Slabsi podpriemer 0,50 > El=0,45
E Hlboky podpriemer 0,45>El=0,35
FX Nevyhovujuci El<0,35

Zdroj: Vlastné spracovanie

Spolo¢nost DataSpot, s. r. 0. bola poziadana, aby pridelila spolo¢nostiam zo
vzorky Orbis (ktoré mali pridelené dlhodoby rating od agenttry Moody's) ratingy
podla metodiky Indexu Podnikatela. Spolo¢nost pridelila ratingové znamky pre
702 vybranych pozorovani firmorokov, ktoré zahfnali 249 spolo¢nosti za jeden
alebo viacero rokov. Tabulka 39 prezentuje deskriptivnu $tatistiku pre dostupnych
702 pozorovani.

Tabulka 39 obsahuje hodnoty za Index Podnikatela a Z-skore pre zredukovanu
vzorku. Vzorka je zjavne pomerne dobre stratifikacne vybalansovana z hladiska
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oboch premennych, od pripadov s hor$im vysledkom (malé hodnoty pre Index
Podnikatela a Z-skére) aZ po tie, ktoré sa zdaju byt finan¢ne zdravé (vysoké hod-
noty pre Index Podnikatela a Z-skére).

Tabul'ka 39: Zakladna popisna $tatistika pre redukovanu vzorku Indexu Podnikatela

Indikator Pocet Priemer Smerodajna Median Minimum Maximum
odchylka
IP 702 0,459 0,165 0,456 0,094 0,913
Z-skére 702 3,118 0,641 3,085 1,893 4,370
Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 15: Index Podnikatela vs. Z-skére pre redukovanu vzorku DataSpot
Correlation: 0.828

y 0
5 OO O =

Zdroj:  Vlastné spracovanie Z-store

Graf 15 okrem toho prezentuje bodovy graf medzi hodnotami Indexu Podnika-
tela a Z-skore v redukovanej vzorke, na ktorom je Citatelny velky stupen zhody
medzi prislu§nymi ukazovatelmi. To len naznacuje, Ze Index Podnikatela do velkej
miery zahfnia informacie z modelu Z-skore. Zahlavie bodového diagramu je vyba-
vené Pearsonovym korela¢nym koeficientom, ktory zodpoveda danej situacii, ¢o
dokazuje silnt podobnost. Vertikalne koncentrované hodnoty Z-skore su iba do-
sledkom winsorizacie, ktora sposobila ich useknutie.

Zasadne dolezity je tabelarny kontingen¢ny prehlad (Tabulka 40), ktory zobra-
zuje zhodu medzi ratingmi pre 702 pozorovani (firmoroky). Vo vzorke DataSpot je
zastapenych len 7 ratingovych znamok, pricom dve najlepsie znamky (A++ a A+++)
absentuju. Predovsetkym si mozno v§imnut, Ze ratingy Moody's sa zhlukuju v stre-
de skaly, va¢sinou ako Baa, Ba a B, zatial ¢o hodnotenia Indexu podnikatela vobec
nepripominaju gaussovské rozloZenie, kedZe najzastipenejSou kategériou je hod-
notenie FX, teda nevyhovujuci rating. Dobra zhoda by sa dala rozpoznat v pripade
silne obsadenej hlavnej diagonaly, ¢o sa v tomto pripade zjavne nedeje.



Tabulka 40: Zhoda medzi Indexom Podnikatela a ratingami Moody's pre zredukovanu vzorku DataSpot

Znamky Rating Moody's Celkovo
Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca Cc
Rating IP A+ 0 0 0 3 0 7 0 0 0 18
(BataSpot) 1 g 0 2 | 8 6 | 2 | 0 0 0 10
B 0 1 18 57 41 12 3 0 0 132
c 1 2 14 66 33 12 0 0 0 128
D 1 1 12 29 19 11 2 1 0 76
E 0 4 11 46 20 43 4 0 0 128
FX 1 7 25 53 30 78 14 1 1 210
Celkovo 3 15 82 262 149 165 23 2 1 702

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 41 potvrdzuje neuspokojivii zhodu medzi hodnoteniami Moody's a In-
dexom Podnikatela, prinajmensom pre dostupny vyber 702 pozorovani. Tabulka 41
ukazuje pat Standardnych mier asociacie medzi dvoma ordindlnymi premennymi,
ktoré s podrobne opisané u Agrestiho (2002) alebo Drasgowa (1986). Vietky nado-
buidaju hodnoty v intervale od -1 do +1 a ich interpretacia je podobna alebo totozna
s interpretaciou tradi¢ného Pearsonovho korela¢ného koeficientu. Asociacia je slaba
a smer negativny. VSetky tieto hodnoty st vdaka p-hodnotam blizkym nule $tatis-
ticky vyznamné. Vysledky analyz dokazuju, Ze nie je mozné spolahlivo pouzit hod-
notenia Indexu Podnikatela pri rekonstrukcii alebo odhadovani ratingov Moody's.

Tabul'ka 41: Miera zhody medzi hodnotenim Index Podnikatela a ratingom Moody's pre zmen$eny vzorovy
formular DataSpot

Somersovo D Somersovo D Kendallovo Goodmanova-Kruskalova Polychoricka
(Moody's ~ .) (DataSpot ~ .) tau gama korelacia
-0,140 -0,150 -0,145 -0,186 -0,175
Zdroj: Vlastné spracovanie

Sucastou tejto analyzy by mohol byt aj regresny model pomernych pravdepodob-
nosti, ktory bol pouzity v predoslych castiach, ale jeho vykonnost nie je prijatelna,
a tak je tento vystup vynechany.

5.3.4 Verifikacia predik¢nej schopnosti zostrojeného ratingového modelu

Podmienkou pre pouZitie zostaveného predik¢ného modelu (koeficienty prezen-
tuju Tabulka 33 a ekvivalentne Tabulka 34) je jeho schopnost spravne a s malymi
odchylkami predikovat ratingy spolo¢nosti. Model bol vyvinuty pre ratingové triedy
pridelené agenturou Moody's Investors Service, a tak je pre jeho vyuzitelnost ne-
vyhnutné, aby sa predikované kategorie podla postupu uvedeného vo vzorci (2) ¢o
najmenej odliSovali od skuto¢nosti.
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Na ¢o sa v tomto bode analyzy dalej prihliada su aj ratingy pridelené podla me-
todiky Damodarana, ktory uz minimalne od konca 90. rokov minulého storocia
pouziva na odhad syntetického ratingu ukazovatel urokové krytie (napr. Damoda-
ran, 2002, s. 208), a napriek zjavnej simplicite svoj model pouZziva bez modifikacie
doteraz (napr. Damodaran, 2012, s. 215 - 216 a 2022).

Podla hodnoty drokového krytia (IC) sa zadeluju spolo¢nosti do ratingovych
kategorii Aaa az D, pri¢om po spojeni tried detailizovanych ako 1 az 3 do spolo¢-
nych tried Aa, A, Baa, Ba, B a Caa sa ziskava klasifika¢né pravidlo (Tabulka 42).
Spolo¢nosti so zapornou a velmi nizkou hodnotou urokového krytia s Damoda-
ranom odhadované na defaultny stuper D a na ziskanie excelentného ratingu Aaa
je potrebné ziskat hodnotu trokového krytia IC aspon 8,50, tzn. spolo¢nost musi
byt schopna vykryt vyprodukovanym vysledkom z hospodarskej ¢innosti pred
zdanenim platené debetné uroky aspon 8,5 roka?*. Je sice zjavné, Ze hranice pre
pridelovanie jednotlivych ratingovych znamok st urcené Damodaranom subjek-
tivne, ale metodika vychadza z presvedc¢enia korporatnych analytikov, Ze kreditna
sposobilost silne zavisi prave od schopnosti spolo¢nosti sa vysporiadat so svojimi
finan¢nymi zavazkami. Okrem toho sa Damodaranov rating pouziva intenzivne
pri transferovom oceriovani, kedZe sa od neho odvija aj kreditna marza®®.

Verifikacia sa sustreduje na vzajomné porovnanie skutoénych ratingov podla
Moody's, ratingov podla Damodarana a ratingov predikovanych zostrojenym mo-
delom na datach eurépskych spolo¢nosti. Pretoze syntenticky rating podla Damo-
darana s triediacim kritériom (zobrazuje ho Tabulka 42) je urc¢eny pre nefinan¢né
spoloc¢nosti?®, prihliada sa iba na spolo¢nosti, ktorych priznak industry urcujuci
priemyselna prislusnost nie je ,finan¢ny“ Celkovo ide o 1 813 firmorokov, ktoré
boli pouzité na zabezpecenie porovnatelnosti v celom tomto bode analyzy, hoci
pre rating podla Moody's a ich predikcie je v skuto¢nosti k dispozicii 2 322 pozo-
rovani firmorokov. Toto vSak ale kvalitativne nemeni vysledky.

Tabulka 42 okrem klasifika¢ného pravidla pre priradovanie ratingov podla Da-
modarana v poslednych troch stipcoch prezentuje pocetnosti jednotlivych ratin-
govych tried urcenych podla Damodarana, Moody's a navrhovaného predikéného
modelu. Uz v tejto faze su badatelné rozdiely medzi jednotlivymi metédami.

264 Plati pre velké vyrobné spolo¢nosti s mensim rizikom. Pouzité z dévodu prevazného zastupenia velkych
spolo¢nosti vo vzorke s pridelenym ratingom od agentury Moody's.

265 Napr. dostupné metodiky ratingovych agentur alebo na zaklade informacii zo Struktirovanych rozhovorov
so zastupcami bank alebo danovymi poradcami so zameranim na transferové ocenovanie (informécie ziskané
v rdmci Struktdrovanych rozhovorov pri rieSeni projektu TACR — Stanoveni obvyklé ceny u finanénich transakci
nahledem trZniho odstupu (reg. ¢.: TL05000328)).

266 prevodovy mostik pre nefinanéné spolocnosti a pre kategoriu Velkych vyrobnych spoloénosti (angl. For
large manufacturing firms) s mensim rizikom. Tento prevodovy mostik bol pouzity preto, lebo navrhovany
predikény model je zaloZzeny predovsetkym na vstupnych datach velkych eurépskych spolo¢nosti (zaistenie
porovnatelnosti).



Damodaranova metodika ma tendenciu zaradovat na zaklade trokového kry-
tia velké mnozstvo firiem do nevyhovujicej ratingovej triedy D, co mo6ze byt iba
nasledok straty vykazanej v jednom fiskalnom obdobi v désledku uplatiiovania
uctovnych postupov, a nemusi ist o stratu, ktora by akokolvek savisela s oslabe-
nou kreditnou sposobilostou. Spomedzi 1 813 firmorokov je podla profesora Da-
modarana az 678, tzn. 37,40 %, klasifikovanych v ratingovej triede D. Rozvrhnutie
pocetnosti firmorokov podla Damodarana nepripomina vébec gaussovsku distri-
buciu, ktora by sme mohli ocakavat, ale naopak, je velmi nerovnomerné. Zaroven
v najlepSom ratingovom stupni Aaa je az 214, tzn. 11,8 %, firmorokov.

Naproti tomu rozvrhnutie ratingu podla Moody's podstatne viac pripomina
gaussovsky model a rating je koncentrovany priblizne v strede v ratingovom stup-
ni Baa, v ktorom je 691, resp. 38,11 % firmorokov, a smerom k lepSiemu a hor§iemu
ratingu pocet firmorokov klesa. Podla Moody's sa defaultny rating D nevyskytuje
a najlepsiu ratingova znamku Aaa ma iba 8, resp. 0,44 % firmorokov. Konzervativ-
ne posobia aj predikcie ratingu podla navrhovaného modelu, kedZe model predi-
kuje iba ratingy v skupinach A, Baa a B s najvyssou frekvenciou stredného ratingu
Baa 1162, resp. 64,09 % firmorokov.

Tabulka 42: Rating podla Damodarana a frekvenéna Struktura ratingu vo vzorke nefinanénych spoloénosti

Zjednoduseny Kritérium pre Pocet firmorokov
rating rating pod'a Synteticky rating Rating prideleny Predikcie ratingu
Damodarana podl'a Damodarana Moody's modelom
Aaa IC =850 214 8 0
Aa 6,50 <1C < 8,50 81 244 0
A 3,00=1C<6,50 338 299 73
Baa 2,50=<1C<3,00 77 661 1162

Ba 2,00= IC<2,50 73 344 0

B 1,25<1C < 2,00 159 415 578
Caa 0,80=<I1C<1,25 106 39 0
Ca 0,65<1C<0,80 22 2 0
0,20<1C<0,65 65 1 0
IC<0,20 678 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie

V ramci hodnotenia zhody treba uvazit, Ze ratingové znamky sa ordinalnou pre-
mennou a je nalezité nielen merat zhodu v ratingovych znamkach, ale tiez mozné
hodnotit, o kolko ratingovych tried sa dve roézne metody pridelenia ratingu li-
$ia. To v podstate znamena ratingové znamky ocislovat vzostupne alebo zostupne
a robit rozdiely. Tento princip je pouZity v parovom porovnavani jednotlivych me-
tod pridelovania ratingu.
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Tabulka 43 a Tabulka 44 sa vztahuji na porovnanie ratingov podla Damodarana
a Moody's. Tabulka 44 sleduje zhodu, resp. rozdiely medzi jednotlivymi ratingovymi
znamkami (na plnej ratingovej stupnici). Ratingy sa zhoduja iba v 151, tzn. 8,33 %
pripadov. Rating podla Damodarana je typicky menej priaznivy, a to az v 1 026
pripadoch a Moody's pridelil ratingovti znamku v priemere o 4,91 lepsiu ako Damo-
daranova metodika. Hor$iu ratingovi znamku Moody's udeluje v 636, tzn. 35,08 %
pripadoch, ale vtedy ide o priemerny rozdiel az o 3,45 kategorii. Zhoda 8,33 %
a silna tendencia Damodaranovej metodiky oproti Moody's pridelovat horsi rating
ukazuje na silnt nekompatibilitu, ¢o je zjavne désledok toho, Ze Damodaranova
metodika sa spolieha iba na jeden ukazovatel za jedno fiskalne obdobie, kym ra-
ting podla Moody's je komplexnejsi a prihliada na viacero aspektov.

Tabulka 43: Zhoda v ratingu podla Damodarana a ratingu podia Moody's

Odstup Rating podla Moody's Rating podl'a Moody's
kategorii je priaznivejsi ako rating podla je nepriaznivejsi ako rating podla
ratingu Damodarana Damodarana

9 | 8|7 6 5 4 13 2] 1 0 1 2] 3 4 516|7|8
Firmoroky | 108 | 31 | 7 | 279 | 165|192 | 86 |81 | 77 | 151 | 87 |80 | 146 | 113|207 |1 |0 | 2

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 44: Sumarne hodnotenie zhody v ratingu podla Moody's a ratingu podla Damodarana

Situdcia v porovnani s ratingom Pocet Podiel Priemerny rozdiel
podl'a Damodarana firmorokov pripadov v kategoriach
Moody's dava lepS$iu ratingovd zndmku 1026 56,59 % 4,91
Moody's dava rovnakdu ratingovd znamku 151 8,33 % 0
Moody's dava horsiu ratingovi znamku 636 35,08 % 3,45
Zdroj: Vlastné spracovanie

Predikéna schopnost zostaveného modelu je dokazovana nasledujiicimi dvoma
tabulkami, ktoré porovnavaju rozdiely v ratingovych znamkach predikovanych
modelom a skutoénymi znamkami stanovenych Moody's. Zhoda nastava v 799,
resp. 44,07 % pripadov, o je podstatne viac ako v predoslom pripade. Takisto, ked
nastavaju rozdiely v ratingovych znamkach, ide v priemere o0 1,46 ratingovych tried
chybne modelom poskytovany priaznivejsi pohlad na kreditnu spésobilost alebo
v priemere o 1,56 ratingovych tried modelom uvadzany nepriaznivejsi pohlad na
kreditny status, ako je hodnoteny samotnym Moody's. Frekvencie (Tabulka 45)
prezentuju, ze model poskytuje predikcie, ktoré sa zriedkavo od skuto¢ného ra-
tingu podla Moody's odchyluja o viac ako 2 zjednodusené ratingové skupiny?®.

267 Na stupnici Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca, C.



Vyssie vychylenie jednym alebo druhym smerom (teda rozdiel 3 ratingové stupne
a viac) nastava iba v 97, resp. 5,35 % pripadov. Ziada sa zdoraznit, ze pocetnosti
(Tabulka 45) st ovela priaznivejsie a lepsie koncentrované okolo ,nulového stre-
du“ v rozdieloch ako tie, ktoré zobrazuje Tabulka 43. Predkladany model nema
tendenciu systematicky nadhodnocovat alebo podhodnocovat ratingy subjektov
(rozdiel kde zostaveny model dava leps$iu alebo horsiu ratingovt skupinu je len 5 %
pripadov).

Tabul'ka 45: Zhoda v ratingu podl'a Moody's a ratingu predikovaného zostavenym modelom

Odstup Predikovany rating Predikovany rating
kategorii je priaznivejsi ako skutocny rating je nepriaznivejsi ako skutocny rating
ratingu podla Moody's podla Moody's

87| 6 5 4|3 2 1 0 1 2 3 4 516|789
Firmoroky | 0 [0 | O 0 2 118|168 | 273|799 338|138 | 62 | 14 | 1 |0|0 | 0|0

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul'ka 46: Sumarne hodnotenie zhody v ratingu podl'a Moody's a ratingu predikovaného zostavenym

modelom
Situacia v porovnani s ratingom Pocet Podiel Priemerny rozdiel
podla Moody's firmorokov pripadov v kategoriach
Zostaveny model dava lepSiu ratingovu skupinu 461 25,43 % 1,46
Zostaveny model déva rovnaku ratingovu skupinu 799 44,07 % 0
Zostaveny model ddva horsiu ratingovu skupinu 553 30,50 % 1,56
Zdroj: Vlastné spracovanie

Ciasto¢ne pre uplnost, Tabulka 47 a Tabulka 48 prezentuju vysledky porovna-
vania ratingov podla Damodarana a ratingu predikovaného zostavenym mode-
lom. V zasade sa tymto hlada odpoved na otazku, do akej miery dokaze zostaveny
model rekonstruovat ¢i aproximovat rating podla metodiky Damodarana. Vzhla-
dom na zistenu odchodnost ratingov podla Damodarana a Moody's (Tabulka 43
a Tabulka 44) sa da predpokladat, Ze zhoda ¢i podobnost nebude velka. Presna
zhoda nastava iba v 130, tzn. 7,17 % pripadov a rozdiely v ratingovych znamkach
su v priemere 3,56 kategorii, ked zostaveny model poskytuje priaznivejsi pohlad
na rating a v priemere az 4,67 kategoérii, ked Damodaranova metodika poskytuje
priaznivej$i pohlad. Nekompatibilita medzi Damodaranovou metodikou a pridelo-
vanim ratingu pomocou zostaveného modelu je opat iba nasledkom zjednoduse-
ného pohladu na kreditnu situaciu v pripade Damodaranovej metodiky, ktora sa
opiera vylu¢ne o informa¢nt hodnotu jedného pomerového ukazovatela.
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Tabulka 47: Zhoda v ratingu podla Damodarana a ratingu predikovaného zostavenym modelom

Odstup Predikovany rating Predikovany rating
kategorii je priaznivejsi ako rating podla je nepriaznivejsi ako rating podla
ratingu Damodarana Damodarana

8|7|6| 5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 |56 |7,8)|9
Firmoroky | 0 |0 | O | 297 | 73 | 203 | 119 | 62 |130| 53 | 45| 95 | 264 |41 423 |0 | 0 |8

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul'ka 48: Sumarne hodnotenie zhody v ratingu podla Damodarana a ratingu predikovaného zostavenym

modelom
Situacia v porovnani s ratingom Pocet Podiel Priemerny rozdiel
podla Damodarana firmorokov pripadov v kategoériach
Zostaveny model dava lepSiu ratingovu skupinu 754 41,59 % 3,56
Zostaveny model ddva rovnaku ratingovud skupinu 130 717 % 0
Zostaveny model dava horsiu ratingovu skupinu 929 51,24 % 4,67
Zdroj: Vlastné spracovanie

V zavere tohto bodu analyzy sa Ziada zdoraznit, Ze sice zostaveny model pre
vybrané spolo¢nosti obmedzuje predikcie do troch ratingovych kategorii (skupin)
A, Baa a B, jeho schopnost zrekonstruovat skuto¢ny rating podla Moody's je pod-
statne vysSia, ako ju dosahuje Damodaranova metodika. Kym idealna zhoda medzi
predikovanym modelom a skuto¢nym ratingom Moody's bola zistena v 44,07 %
pripadov, pre Damodaranovu metodiku to bolo iba 8,33 % pripadov. Zaroven zis-
tené odchylky ratingovych znamok medzi Damodaranovou metodikou a ratingom
Moody's st vyrazné na to, aby bolo mozné sa spoliehat pri hodnoteni kreditnej
sposobilosti len na tato metodiku.

Délezité je uviest, ze pri verifikacii a porovnavani dosiahnutych vysledkov pre
zostaveny predikény ratingovy model sa vychadzalo len priamo z vystupov vytvo-
reného navzorcovaného excelovského stibou bez dalsich tprav. V kapitole 6 Case
studies a kapitole 7 Navrh metodiky vypoctu urokovej sadzby v zjednodusenom re-
Zime st uvedené dopliujuce pravidla v suvislosti s vyuzivanim a interpretovanim
vysledkov, a to hlavne v nadvaznosti na existenciu varovnych signalov (predovset-
kym zaporna hodnota vlastného imania alebo jeho vyrazne negativny vyvoj pocas
sledovaného obdobia), ktoré mézu sposobit ipravu predikovanej ratingovej skupi-
ny. Tym padom sa rozsiruje predikéné rozpatie modelu o dalSie ratingové skupiny
a model tak nie je obmedzeny len na predikciu troch ratingovych skupin ako bolo
uvedené v predchadzajicom odstavci. Z toho vyplyva, ze predik¢na schopnost na-
vrhovaného modelu vo findlnej faze je eSte presnej$ia v porovnani s prezentovany-
mi vysledkami v tejto podkapitole.



5.4 RIZIKO ZLYHANIA DLZNIKA A STANOVENIE RIZIKOVEJ PRIRAZKY

Rizikova prirazka (angl. default spread) sa najcastejsie stanovuje a priraduje
k stanovenému tverovému ratingu dlznika a vychadza z pravdepodobnosti zlyha-
nia dlznika (angl. default rates). Najvacsie ratingové agentury pravidelne na roc¢nej
baze zverejnuja pravdepodobnosti zlyhania podla jednotlivych ratingov (tzv. prevo-
dové mostiky). Okrem ratingovych agenttr su pravdepodobnosti zlyhania dlznikov
pravidelne publikované aj Damodaranom (zverejiiuje aj priamo rizikové prirazky,
nielen pravdepodobnosti zlyhania dlznika). V pripade troch najvaé¢sich ratingovych
agentur su najCastejSie zverejnované len pravdepodobnosti zlyhania a pre potre-
by stanovenia rizikovej prirazky je eSte potrebna uprava o hodnotu pohladavok,
ktoru ziskavaju veritelia v konkurzoch (angl. recovery rate). V stvislosti s odhadom
rizikovych prirazok je uZito¢né poznat porovnanie, resp. prevodovy mostik medzi
jednotlivymi ratingovymi stupfiami za jednotlivé ratingové agentury (Tabulka 49).

Tabul'ka 49: Ratingové stupne za vybrané ratingové agentdry

Fitch S&P Moody's Hodnotenie Stupen
AAA AAA Aaa Minimalne kreditné riziko Investi¢ny stupen
AA+ AA+ Aal Vel'mi nizke kreditné riziko
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ A1l Nizke kreditné riziko
A A A2
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baa1 Mierne kreditné riziko
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Ba1 Vyznamné kreditné riziko | Spekulativny stupefi
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1 Vysoké kreditné riziko
B B B2
B- B- B3
CCC+ CCC+ Caal Velmi vysoké kreditné
cce cce Caa2 riziko
ccc- CcCcC- Caa3
cC CcC Ca V upadku alebo upadok
c c v blizkej buducnosti,
s moznostou zotavenia
DDD SD C V tpadku, s malou $ancou
DD D na zotavenie
D

Zdroj: Fidelity International (2022) a Abidi a kol. (2022)
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Uverovému ratingu?® Aaa sa prisudzuje najvyssia kvalita. Ratingovym stupfiom
Aal - Aa3 sa pripisuje velmi kvalitné hodnotenie. Vyssia stredna kvalita sa uva-
dza pri ratingoch Al - A3. Nizsia stredna kvalita je pre ratingy Baal - Baa3. Pre
$pekulativny stupen $tandardne plati nasledovné: ratingy Bal - Ba3 $pekulativne
hodnotenie, Bl - B3 vysoko $pekulativne hodnotenie, Caal vyznamné rizika, Caa2
extrémne $pekulativne, Caa3 - Ca velmi nizka perspektiva a pri ratingu C je velmi
vysokda pravdepodobnost tpadku (FXstreet, 2022).

Gabelle (In Bakker a Kalle, 2021) upozornuje, Ze ratingové agentury poskytuju aj
pokyny k uprave uverového ratingu emitentov o stupne smerom hore alebo dole
(angl. notching up alebo notching down). Kym pre rozne stupne zaistenia emito-
vanych dlhopisov v investi¢nom pasme (rating BBB-/Baa3 a vys$ie) pokyny uva-
dzaju upravu po jednom stupni, pre neinvesti¢né pasmo sa pocet stupriov tprav
minimalne zdvojnasobuje. Kreditné ratingy obsahuju aj oznacenie trendu/vyhladu
rizika hodnoteného subjektu alebo cenného papiera (angl. outlook). Vyhlad moze
mat tri rézne typy, a to:

«  Pozitivny (hodnotenie sa mo6ze zvysit);

. stabilny (hodnotenie sa pravdepodobne nezmeni); a

. negativny (hodnotenie sa moze znizit).

Ide o indikacie moznej zmeny stability ratingu pri jeho zostavovani v budtiicnos-
ti (spravidla viac ako 1 - 2 roky), ak trend pozorovany v ¢ase zostane nezmeneny.
Niekedy v pripade $pecifickej udalosti mézu ratingové agentury vydat tzv. sledova-
nie ratingu (angl. rating watch), ¢o naznacuje, Ze nastala udalost, ktora pravdepo-
dobne bude mat vplyv na bonitu subjektu, a Ze Giverovy rating sa pravdepodobne
bude upravovat v nasledujtcich mesiacoch.

5.4.1 Pravdepodobnost zlyhania dlZznika podla Moody's

Dnia 8. 2. 2022 agenttira Moody's (2022a) publikovala material s ndzvom Annual
default study: After a sharp decline in 2021, defaults will rise modestly this year. Na
str. 38 a 39 tohto materidlu sa nachadzaju priemerné kumulativne globalne miery
zlyhania podla averovych ratingov v ¢asovom horizonte (podla doby splatnosti
uverov od 1 - 20 rokov). Tieto prehlady st dostupné za obdobia 1920 - 2021, 1970 -
2021 a 1983 - 2021. Moody's zverejiiuje pravdepodobnosti zlyhania dlznikov v hori-
zonte 20 rokov (najdlhsi ¢asovy horizont spomedzi vietkych ratingovych agentur),
pre lepsiu prehladnost a ¢itatelnost st uvedené hodnoty len na obdobie 10 rokov.
Tabulka 50 a Tabulka 51 zachytavaju priemerné kumulativne miery zlyhania za ob-
dobie 1983 - 2021 podla uplného (na plnej ratingovej $kale) a skupinového ratingu.

268 Uvadzané pre ratingové stupne podla Moody's a plati aj pre prislusné ratingy inych ratingovych agentur.



Tabulka 50: Priemerné kumulativne globdlne miery zlyhania podla Gplného ratingu podla Moody's za

obdobie 1983 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,00 0,01 0,01 0,04 0,06 0,09 0,12 0,13 013 0,13
Aal 0,00 0,00 0,00 0,05 0,09 0,13 0,13 0,13 0,16 0,20
Aa2 0,00 0,01 0,10 0,22 0,33 0,40 0,49 0,58 0,69 0,82
Aa3 0,04 0,11 0,16 0,24 037 0,49 0,62 0,73 0,82 0,88
A1 0,06 0,18 0,37 0,56 0,75 0,93 1,08 1,22 1,34 1,49
A2 0,04 0,14 0,29 0,47 0,68 0,98 1,31 1,63 1,95 227
A3 0,05 0,16 0,34 0,51 0,76 0,99 1,26 1,56 1,86 212
Baa1 0,10 0,27 0,47 0,68 0,88 1,12 1,36 1,58 1,84 213
Baa2 014 0,34 0,58 0,89 1,19 1,50 1,84 217 2,52 2,89
Baa3 0,22 0,55 0,99 1,48 2,06 2,66 3,16 3,71 4,26 4,79
Ba1 0,41 1,34 243 3,50 4,54 5,58 6,39 7,08 7,75 8,50
Ba2 0,66 1,77 3,05 4,37 571 6,84 7,95 9,16 10,51 11,87
Ba3 1,26 3,52 6,21 9,19 11,71 14,09 16,39 18,50 | 20,40 | 22,29
B1 1,89 5,07 8,55 11,89 15,20 18,19 | 21,09 | 23,70 | 2594 | 27,76
B2 292 745 12,09 16,33 | 20,03 | 2337 | 26,12 | 2831 30,54 | 32,70
B3 4,54 10,12 | 1589 | 2096 | 2539 | 2920 | 3249 | 3559 | 3824 | 4041
Caa 741 1449 | 2068 | 2615 | 31,12 | 3537 | 3885 | 4198 | 4492 | 4744
Ca-C 33,15 453 53,78 | 60,43 63,54 | 64,63 | 6665 | 6823 | 6944 | 70,02
INP 0,08 0,22 0,40 0,61 0,84 1,09 1,33 1,57 1,81 2,05
SPP 4,11 8,33 12,33 1591 19,03 | 21,70 | 24,00 | 26,03 | 27,86 | 29,50
Pozn.:  INP = investi¢né pasmo, SPP = $pekulativne pasmo.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Moody's (2022a)

Tabul'ka 51: Priemerné kumulativne globdlne miery zlyhania podla skupinového ratingu podla Moody's za

obdobie 1983 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0,00 0,01 0,01 0,04 0,06 0,09 0,12 0,13 0,13 0,13
Aa 0,02 0,06 0,11 0,19 0,30 0,39 048 0,55 0,63 0,71
A 0,05 0,16 033 0,51 0,73 0,97 1,23 1,49 1,74 1,98
Baa 0,15 0,38 0,66 1,00 1,34 1,72 2,06 2,42 2,79 3,18
Ba 0,81 2,29 4,03 5,88 7,54 9,08 1050 | 11,84 | 1313 | 1444
B 314 7,58 1219 | 1638 | 20,16 | 2350 | 2645 | 29,04 | 3136 | 3336
Caa-C 9,34 16,74 | 2306 | 2859 | 3343 | 3745 | 40,83 | 4385 | 46,65 | 4898
INP 0,08 0,22 0,40 0,61 0,84 1,09 133 1,57 1,81 2,05
SPP 411 8,33 1233 | 1591 | 19,03 | 21,70 | 24,00 26,0 27,86 | 29,50

Pozn.:  INP = investi¢né pasmo, SPP = $pekulativne padsmo.

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla Moody's (2022a)
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Moody's poskytuje jeden z najdetailnejsich prehladov, ktoré sa tykaja zlyhani
spolo¢nosti spomedzi jednotlivych ratingovych agentur, pozornost sa venuje aj
zlyhaniam za jednotlivé odvetvia?® a informacie st priebezne aktualizované, ¢asto
na mesac¢nej baze. Mnoho uZito¢nych informacii je aj volne dostupnych na webo-
vej stranke po zaregistrovani sa v sekcii ,,reports®.

Tri najvacsie ratingové agentdry maju spolu na eurépskom trhu viac ako 92 %-ny
podiel, pricom najvyssi podiel ma ratingova agenttra S&P Global Ratings Europe
s 51,77 %, dalej nasleduje Moody's Investor Service s podielom 30,12 % a Fitch
Ratings s 10,30 %. Na eurdpskom trhu posobi aj dalsich 21 ratingovych agentur,
ktorych podiely st, s vynimkou troch, menej ako 1 % (European Securities and
Markets Authority, 2021).

5.4.2 Pravdepodobnost zlyhania dlznika podla Fitch

Dnia 31. 3. 2022 agenttra Fitch publikovala $tadiu 2021 Transition and Default
Studies, v ktorej sa okrem globalnych mier zlyhania nachadzaja aj prehlady za re-
gion EMEA. Jednotlivé prehlady st dostupné za obdobia 1990 - 2021 a 1995 - 2021,
a to za Casovy horizont 1 - 10 rokov. V porovnani s agenttirou Moody's je teda vyu-
Zitelnost nasledujacich prehladov limitovana dobou splatnosti tiveru desat rokov.
Pri kategorii ,,Corporate finance“ su vo vzorke zahrnuté finan¢né aj nefinanc¢né
institicie/spolo¢nosti. Tabulka 52 obsahuje priemerné kumulativne globalne miery
zlyhania podla skupinového ratingu od ratingovej agentury Fitch za roky 1990 - 2021.

Tabul'ka 52: Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania podla skupinového ratingu Fitch za obdobie
1990 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,11 0,23 0,36 0,49 0,62 0,76 0,91 1,06 1,21 1,37
AA 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,08
A 0,05 0,14 0,24 0,33 043 0,55 0,73 0,89 1,09 127
BBB 0,12 0,33 0,60 0,88 1,22 1,55 1,81 2,08 2,40 2,77
BB 0,60 1,68 2,74 3,77 4,65 545 6,06 6,59 7,11 7,63
B 2,09 514 7,66 9,32 10,43 11,31 12,11 12,50 12,57 12,78
ccc-c 2334 | 30,62 | 3369 | 3576 | 3699 | 39,01 | 4063 | 41,34 | 40,71 | 4028
INP 0,08 0,22 0,38 0,54 0,73 092 1,09 1,26 1,46 1,66
SPP 2,64 4,88 6,63 8,03 9,08 1003 | 10,77 | 11,20 | 11,55 | 11,94

Pozn.:  INP = investiéné pasmo, SPP = $pekulativne pasmo.

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla Fitch (2022)

Agenttra Fitch zverejiiuje aj priemerné kumulativne miery zlyhania za regién
EMEA v rovnakom ¢asom c¢leneni pre tplné aj skupinové ratingy. Tabulka 53 po-
skytuje prehlad priemernych kumulativnych mier zlyhania pre regiéon EMEA podla
skupinového ratingu.

269 \/zhladom na to, Ze predikény model v tejto faze rozlisuje len 3 skupiny zékladnych odvetvi, sa v tejto pod-
kapitole neuvadzaju pravdepodobnosti zlyhania pre jednotlivé odvetvia. Zaroven tieto Udaje nie su dostupné
v podobnej Strukture v zverejiovanych materialoch troma najvacsimi ratingovymi agenturami.



Tabulka 53: Priemerné kumulativne EMEA miery zlyhania podla skupinového ratingu Fitch za obdobie

1990 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch

Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

AAA - - - - - - - - - -
AA 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10
A 0,07 021 0,34 045 0,55 0,68 0,92 1,14 1,40 1,64
BBB 0,05 0,25 044 0,59 091 1,30 1,59 1,87 2,21 2,62
BB 041 1,01 1,63 2,40 3,10 374 4,35 510 586 6,38
B 1,54 3,78 5,56 7,11 8,53 9,60 1032 | 10,52 | 10,16 9,94
ccc-c 16,29 | 20,21 | 2250 | 2285 | 21,79 | 21,37 | 2044 | 1897 | 19,05 | 17,88
INP 0,06 0,20 0,32 043 0,58 0,76 095 113 133 1,54
SPP 1,76 3,31 4,62 582 6,87 7,74 8,34 8,66 8,88 8,97

Pozn.:  INP = investi&né pasmo, SPP = $pekulativne pasmo.

Zdroj:

Dostupné priemerné kumulativne globalne miery zlyhania podla tplného ratin-
gu prezentuje Tabulka 54.

Tabul'ka 54: Priemerné kumulativne globdlne miery zlyhania podla dplného ratingu Fitch za obdobie

1990 - 2021 (v %)

Vlastné spracovanie podla Fitch (2022)

Casovy horizont v rokoch
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,11 0,23 0,36 0,49 0,62 0,76 0,91 1,06 1,21 1,37
AA+ - - - - - - - - - -
AA — - - - - — — - - -
AA- 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,14
A+ - 0,06 0,10 0,15 0,20 0,25 0,31 0,35 0,40 042
A 0,07 0,20 0,36 0,51 0,69 0,86 1,08 133 1,65 185
A- 0,06 0,15 0,23 0,28 0,34 047 0,69 0,86 1,05 135
BBB+ 0,08 0,14 0,26 0,47 0,64 0,96 1,11 1,23 1,39 1,62
BBB 0,06 0,29 0,54 0,82 122 1,54 1,80 2,13 2,48 2,77
BBB- 0,23 0,60 1,04 142 1,89 2,24 2,64 3,01 3,53 419
BB+ 0,26 1,27 2,37 3,20 392 4,67 543 6,16 7,05 7,73
BB 0,48 1,46 2,31 3,76 4,98 5,56 6,21 6,59 6,93 7,60
BB- 1,11 2,37 3,64 4,49 520 6,29 6,66 7,09 737 7,56
B+ 1,48 3,75 6,06 7,91 8,77 9,40 10,23 | 1044 | 10,58 | 11,01
B 2,08 535 8,48 1035 | 11,69 | 1288 | 1396 | 1478 | 1541 | 1547
B- 3,03 6,95 8,78 9,84 1095 | 11,70 | 1200 | 1196 | 11,70 | 11,33
ccc-c 2334 | 30,62 | 3369 | 3576 | 3699 | 39,01 | 40,63 | 41,34 | 40,71 | 40,28
INP 0,08 0,22 0,38 0,54 0,73 0,92 1,09 1,26 1,46 1,66
SPP 2,64 4,88 6,63 8,03 9,08 10,03 | 10,77 | 11,20 | 11,55 | 11,94
Pozn.:  INP = investi¢né pasmo, SPP = $pekulativne pdsmo.

Zdroj:

Vlastné spracovanie podla Fitch (2022)
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Dostupné su aj hodnoty za nefinan¢né spoloc¢nosti (Tabulka 55), ale len na glo-
balnej drovni, hodnoty pre region EMEA alebo len pre samostatnti Eurépu nie st
dostupné.

Tabul'ka 55: Priemerné kumulativne nefinanéné globalne miery zlyhania podla skupinového ratingu Fitch za
obdobie 1990 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA - - - - - - - - - -
AA - - - - - - - - - -
A 0,01 0,10 0,19 0,26 037 0,50 0,60 0,69 0,84 0,98
BBB 0,12 0,27 0,48 0,72 0,99 1,23 1,42 1,60 1,83 212
BB 0,64 1,69 2,79 3,90 4,80 571 6,30 6,78 724 773
B 2,76 6,98 10,61 12,79 14,26 1524 | 16,16 | 16,52 | 16,52 | 16,80
ccc-Cc 27,89 38,88 4291 45,47 47,14 50,00 51,71 52,31 51,93 52,42
INP 0,08 0,20 0,35 0,52 0,71 0,88 1,02 114 1,31 1,51
SPP 3,30 6,21 8,43 10,10 11,29 12,35 1312 | 13,48 | 13,80 14,23
Pozn.:  INP = investiéné pasmo, SPP = §pekulativne pasmo.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Fitch (2022)

Fitch poskytuje pomerne velké mnozstvo prehladov pre pravdepodobnosti zly-
hania dlznikov a ob¢as moze byt diskutabilné, ktoré hodnoty by sa mali aplikovat.
Ak by bolo potrebné posudit pravdepodobnost zlyhania pre nefinan¢nt spoloc¢-
nost s uverovym ratingom BBB, tak pri stanoveni intervalu je logické vziat do
uvahy mieru zlyhania pre nefinan¢né spoloc¢nosti na globalnej tirovni a aj hodnoty
pre regiéon EMEA, i ked v tomto pripade by i$lo o kombindciu finan¢nych aj nefi-
nan¢nych spolo¢nosti. Udaje za niektoré kombindcie ratingu a doby splatnosti pri
najlepsich ratingoch nie st uvadzané, pretoze pre tieto hodnotenia nie st zazna-
menané takmer Ziadne zlyhania/apadky.

5.4.3 Pravdepodobnost zlyhania dlznika podla Standard & Poor's

Standard & Poor's 13. 4. 2022 publikovalo material s nazvom Default, Transi-
tion, and Recovery: 2021 Annual Global Corporate Default And Rating Transition
Study. V porovnani s ostatnymi ratingovymi agenturami Standard & Poor's po-
skytuje detailnejsi pohlad na pravdepodobnosti zlyhania podla jednotlivych od-
vetvi. Priemerné kumulativne miery zlyhania st poskytované na globalnej tirovni,
ale samostatne aj pre Spojené $taty, Eurépu a rozvijajuce sa trhy. Standard &
Poor's, rovnako ako vSetky ratingové agentury v publikovanych materialoch, upo-
zorfiuje na fakt, ze spolo¢nosti (emitenti dlhu) s ratingovym hodnotenim v inves-
ticnom pasme zlyhavajua zriedkavo, takze pocet zlyhani medzi tymito kategériami



je obzvlast nizky?”. Tabulka 56 obsahuje prehlad kumulativnych globalnych mier
zlyhania za obdobie 1981 - 2021.

Tabulka 56: Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania podla Standard & Poor's za obdobie
1981 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,00 0,03 0,13 0,24 0,34 0,45 0,50 0,58 0,64 0,69
AA 0,02 0,06 0,11 0,20 0,30 0,40 048 0,55 0,62 0,68
A 0,05 0,13 0,21 0,32 044 0,57 0,73 0,87 1,01 115
BBB 0,15 0,41 0,72 1,09 1,48 1,85 218 2,50 2,80 3,10
BB 0,60 1,88 335 481 6,19 747 8,57 9,56 1045 | 11,24
B 3,18 7,46 11,26 | 1430 | 16,67 | 1859 | 20,10 | 21,34 | 22,45 | 2350
ccc-c 26,55 | 36,74 | 41,80 | 4474 | 4691 | 4795 | 49,08 | 4982 | 5048 | 51,05
INP 0,08 0,23 0,40 0,61 0,83 1,05 1,26 1,45 1,63 1,81
SPP 3,60 6,97 9,86 12,23 14,16 15,75 17,06 18,16 19,14 20,04
Pozn.:  INP = investi¢né pasmo, SPP = $pekulativne padsmo.
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Standard & Poor's (2022)

Tabulka 57 a Tabulka 58 zachytavaja priemerné kumulativne pravdepodobnosti
zlyhania za region Eurépu a rozvijajtce sa trhy (tzv. ,,Emerging and frontier mar-
kets“) a Spojené $taty americké. Pre Eurdpu a rozvijajuce sa trhy si hodnoty uva-
dzané za casovy horizont 10 rokov, pre Spojené $taty za ¢asovy horizont 15 rokov.

Tabul'ka 57: Priemerné kumulativne pravdepodobnosti zlyhania podla Standard & Poor's pre Eurépu
a rozvijajuce sa $taty za obdobie 1981 — 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch
Rating 1 | 2 | 3 | 4| s | e | 7 | 8| 9 |0
Eurépa

AAA 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
AA 000 | 002 | 005 | 010 | 015 | 021 | 023 | 026 | 029 | 029
A 003 | 006 | 010 | 014 | 022 | 028 | 036 | 039 | 041 | 042
BBB 006 | 016 | 028 | 040 | 051 | 072 | 091 | 107 | 124 | 141
BB 034 | 116 | 193 | 266 | 349 | 422 | 48 | 534 | 572 | 608
B 196 | 522 | 826 | 1072 | 1272 | 1419 | 1526 | 1597 | 1670 | 17,39
ccc-c 2591 | 3594 | 39,93 | 4355 | 4560 | 4643 | 4691 | 4748 | 4748 | 4827
INP 003 | 008 | 014 | 021 | 029 | 039 | 048 | 055 | 061 | 066
3PP 276 | 537 | 750 | 928 | 1077 | 1187 | 1271 | 1329 | 1380 | 1431

271 Dalej napr. Duan a Li (2021) na zaklade ich analyz tvrdia, Ze historické realizované miery zlyhania pre dve

najvyssie ratingove kategorie AAA a AA+ su zvycCajne nula.
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Casovy horizont v rokoch
Rating 1 2 [ 3 | a4 | s [ e | 7 | 8 | 9 | 10
Rozvijajuce sa trhy
AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
A 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,10 0,16 024 0,33
BBB 0,10 0,46 0,88 1,37 1,83 2,22 2,44 2,64 2,80 294
BB 0,58 1,64 2,76 3,88 492 5,62 6,27 6,71 7,11 7,40
Pozn.:  INP = investi¢né pasmo, SPP = §pekulativne pasmo.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla Standard & Poor's (2022)

Tabulka 58: Priemerné kumulativne pravdepodobnosti zlyhania podla Standard & Poor's pre Spojené $taty
za obdobie 1981 - 2021 (v %)

Casovy horizont v rokoch
Rating 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AAA 0,00 0,04 0,17 0,29 042 0,54 0,58 0,67 0,75 0,83
AA 0,03 0,08 0,16 0,29 041 0,55 0,68 0,79 0,88 098
A 0,07 0,19 033 0,49 0,66 0,85 1,06 1,26 147 1,69
BBB 0,19 0,51 0,87 133 1,83 2,32 2,76 3,19 3,61 4,01
BB 0,72 2,24 4,05 581 742 8,98 1032 | 11,56 | 1267 | 13,69
B 3,39 8,00 1216 | 1548 | 1811 | 2026 | 2196 | 2332 | 2453 | 2566
ccc-c 2831 | 3995 | 4573 | 4925 | 51,80 | 5295 | 5434 | 5514 | 5587 | 56,48
INP 0,11 0,29 0,51 0,79 1,08 1,37 1,65 1,92 2,18 2.44
SPP 4,04 7,90 11,26 | 1398 6,21 1806 | 19,59 | 2086 | 22,00 | 23,04
Pozn.:  INP = investiéné pasmo, SPP = $pekulativne pasmo.

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla Standard & Poor's (2022)

DélezZité je upozornit na fakt, ze podla publikovaného materialu v roku 2022
(Standard & Poor's, 2022, str. 62 - 63) st Ceska a Slovenska republika zaradené
z regionalneho pohladu do Eurdpy, ale zaroven patria medzi tzv. ,,Emerging and
frontier markets“. Standardne sa odportic¢a vyuzivanie dat za regién Eurépa.

5.4.4 Rizikova prirazka podla Damodarana

Ako uz bolo spomenuté, jeden z pristupov na urcenie urokovej sadzby poskytuje
aj Damodaran. Pristup spociva na urceni kreditného ratingu na zaklade ukazo-
vatela urokového krytia (angl. Interest Coverage Ratio) a nasledného pridelenia
rizikovej prirazky. Na webovej stranke?? v sekcii ,,Data: Archives” je mozné najst
prehlad stanovenych rizikovych prirdazok za obdobie 2015 - 2022 platny pre vset-
ky tri skupiny spolo¢nosti?”® (Tabulka 59).

272\ https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
273 Nefinancné (velké vyrobné spoloc¢nosti — menej rizikové a mensie rizikovejsie spolo¢nosti) a finanéné spo-
lo€nosti.
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Tabulka 59: Rizikové prirazky podla Damodarana za obdobie 2015 — 2022 (v %)

Rizikové prirazky za jednotlivé roky
Rating 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aaa/AAA 0,40 0,75 0,60 0,54 0,75 0,63 0,69 0,67
Aa2/AA 0,70 1,00 0,80 0,72 1,00 0,78 0,85 0,82
A1/A+ 0,90 1,10 1,00 0,90 125 098 1,07 1,03
A2/A 1,00 1,25 1,10 0,99 1,38 1,08 118 1,14
A3/A- 1,20 175 1,25 1,13 1,56 1,22 133 1,29
Baa2/BBB 175 2,25 1,60 1,27 2,00 1,56 1,71 1,59
Ba1/BB+ 2,75 325 2,50 1,98 2,50 2,00 2,31 1,93
Ba2/BB 3,25 4,25 3,00 2,38 3,60 2,40 2,77 2,15
B1/B+ 4,00 5,50 3,75 2,98 4,50 3,51 4,05 315
B2/B 5,00 6,50 4,50 3,57 540 421 4,86 3,78
B3/B- 6,00 7,50 5,50 437 6,60 515 594 4,62
Caa/CCC 7,00 9,00 6,50 8,64 9,00 8,20 9,94 7,78
Ca2/cC 8,00 12,00 8,00 10,63 11,08 8,64 9,97 8,20
c2/c 10,00 16,00 10,50 1395 14,54 11,34 13,09 10,76
D2/D 12,00 20,00 14,00 18,60 19,38 15,12 17,44 14,34

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla Damodaran (2022b)

V excelovskom subore (néstroji) ,,Inputs for synthetic rating estimation“ sa pre-
vodové mostiky na vypocet kreditného ratingu (predovsetkym na zaklade hodno-
ty ukazovatela urokové krytie) uvadzaju samostatne pre tri skupiny spolo¢nosti:

a) Velké vyrobné spolo¢nosti (angl. large manufacturing firms);

b) mensie a rizikovejsie firmy (angl. smaller and riskier firms); a

c) spolo¢nosti poskytujuce finan¢né sluzby (angl. financial service firms).

UZito¢né je upozornit na fakt, Ze rizikové prirazky (angl. default spreads) pre
jednotlivé ratingové stupne st rovnaké pre vSetky tri skupiny spolo¢nosti, ale roz-
dielne sua intervaly urokového krytia potrebné pre jednotlivé skupiny na dosiah-
nutie rovnakej ratingovej znamky. Standardne plati, Ze vicsie vyrobné spolo¢nosti
(menej rizikové) na dosiahnutie toho istého Gverového ratingu potrebuju nizsiu
hodnotu urokového krytia ako mensie a rizikovejsie spolo¢nosti. Rizikové prirazky
sa na ro¢nej baze menia, preto je délezité pri vypocte brat do ivahy aktudlne data.

55 DOPLNKOVE MAKROEKONOMICKE INFORMACIE

Volne verejne dostupné zdroje poskytuju pomerne velké mnozstvo doplnko-
vych informdcii, ktoré sa daju aspon CiastoCne vyuzit pri stanoveni transferovych
cien tverov a poziciek. Je potrebné si uvedomit, Ze stanovenie obvyklej urokovej
miery je z velkej Casti determinované faktormi z makroprostredia. Sa to prave
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makroekonomické ukazovatele, ktoré v prvom kroku stanovuji mantinely pre na-
sledné analyzy a hodnotenia. Z makroekonomickych databaz narodnych bank moz-
no ziskat napr. prehlady o drokovych sadzbach a zlyhanych averoch (trhové a od-
vetvové hodnoty). Z webovych stranok hospodarskych komér alebo ministerstiev
spravodlivosti mozno ziskat informacie o kritickych udalostiach (napr. konkurzné
a reStrukturaliza¢né konania, prehlady o bankrotoch a pod.).

Sadzby publikované centralnymi bankami (a dal$ie podobné prehlady) mézu sla-
Zit ako urcita indikacia toho, ¢o je na trhu bezné, a tiez za kolko si na trhu v prieme-
re poziCiavaju ostatné subjekty. Ich vyuzitie je vSak pri stanoveni tirokovej sadzby
pre kontrolované transakcie mozné len v obmedzenej miere (Cséfalvay a Zafecky,
2013).

Ceska republika

CNB (2022d) pravidelne (na mesa¢nej baze) na svojej webovej stranke?* zverej-
nuje Publikace ménové statistiky, v ktorych sa nachadzajua aj informacie o poskyt-
nutych uveroch. Tieto materialy obsahuju cely rad dolezitych informacii, ktoré sa
daju pripadne vyuzit pri stanoveni trokovej sadzby ako doplnkové informacie?”.

Standardne sa v prehlade nach4dzajt aj informacie? (objemy a tirokové sadzby)
o novych poskytnutych tveroch nefinanénym?” podnikom v nasledujacom ¢le-
neni: do 7,5 mil. CZK, s objemom 7,5 mil. az 30 mil. CZK, s objemom nad 30 mil.
CZK a kontokorent, revolving a kreditné karty (vratane informdcii o fixacii do
3 mesiacov).

Z tasového hladiska (doby splatnosti) sa informacie o objeme a trokovych sadz-
bach tverov poskytnutych nefinan¢nym podnikom ¢lenia na: ivery do 1 roka, avery
od 1 do 5 rokov (vratane) a tvery nad 5 rokov. Dalej sa tu nachadzaju aj informacie
a prehlady o urokovych sadzbach za vklady nefinan¢nych podnikov s dohodnutou
dobou splatnosti do 2 rokov a nad 2 roky.

Obrazok 4 zachytava urokové sadzby menovych finanénych institucii (stavy ob-
chodov, vklady a Gvery) za obdobie 2015 - 2021 pre vybrané kategérie Gverov.

274V https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/publikace-menove-statistiky/

275 Napr. porovnanie stanoveného intervalu urokovej sadzby s aktualnymi trhovymi sadzbami.

276 0dkaz na databazu ARAD (systém casovych fad), napr. pre Urokové sadzby korunovych Uverov poskyt-
nutych bankami nefinanénym institdciam v CR (nové obchody), dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT.
ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=58843&p_strid=AAABAA&p_lang=CS

277 Alebo aj v dalsich ¢leneniach, napr. podla sektorového, odvetvového (NACE), casového alebo druhového
¢lenenia (mena poskytnutych tdverov).



Obrazok 4: Urokové sadzby pre vybrané kategérie tverov (CR)
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Zdroj:  CNB (2022d)

Podiel zlyhanych tverov v Ceskej republike postupne od roku 2009 klesa a v de-
cembri 2017 predstavoval 3,1 %. Pozitivny trend pri zniZovani zlyhanych tverov je
mozné pozorovat pri averoch nefinanénym spolo¢nostiam, hypotekarnych a spot-
rebitelskych tveroch. Podiel tiverov so zlyhanim (angl. non-performing loans) je
v Ceskej a Slovenskej republike porovnatelny (Mora a Koza, 2018)?.

V Ceskej republike tvoria obchodné spolo¢nosti v konkurze len 0,7 %-ny podiel.
Z insolvené¢nych konani veritelia ziskavaja v priemere 7 % svojich pohladavok?”
(Advokatni denik, 2019). Aktudlne informacie o pocte insolven¢nych konani, zlo-
zeni dlznikov, vy$ke dlhov a miere uspokojenia veritelov si dostupné na portali?®,
ktory spustilo InsolCentrum v spolupraci s Hospodaiskou komorou.

Slovenska republika
NBS (2022f) na svojej webovej stranke?! poskytuje bankova uverovu $tatistiku
za nové poskytnuté tvery. Tato Statistika zachytava prehlad uverovych sadzieb na
mesacnej baze. V ramci dostupnej Statistiky st dostupné aj adaje za nové avery
poskytnuté nefinan¢nym spolo¢nostiam, a to v ¢leneni na:
. Precerpanie bezného uctu;
. uvery do 1 mil. EUR podla zaciato¢nej doby fixacie; a
. uvery nad 1 mil. EUR podla zac¢iato¢nej doby fixacie (dalej v ¢leneni podla
pohyblivej sadzby a zaciatocnej fixacii tiverovej sadzby do 1 roka, od 1 do
5 rokov a nad 5 rokov).

Tabulka 60 zachytava dostupnu $tatistiku za obdobie 06/2021 - 06/2022%2,

278 \/ roku 2008 to bolo pre oba staty menej ako 5 %, v roku 2012 5 = 10 % a v roku 2017 znovu menej ako 5 %.
279 Miera vytazenia (angl. recovery rate).

280 www.insolcentrum.cz

21 https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-a-analyticke-prehlady/urokova-statistika/
bankova-urokova-statistika-uvery/

282 Stiahnuté dna 15. 8. 2022.
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Tabulka 60: Urokové miery z novych tverov v EUR v SR (v %)

Precerpanie | Uvery do 1 mil. EUR podla zaéiatoénej | Uvery nad 1 mil. EUR podla zagiatoénej
bezného tctu doby fixacie doby fixacie
Pohybliva Od1roka | NadS5rokov | Pohybliva Od1roka | Nad 5 rokov
sadzbaZFS | do 5rokov sadzbaZFS | do 5rokov
do 1 roka do 1 roka

Obdobie Nové obchody pre nefinanéné spolocnosti

6/2021 2,28 2,38 412 477 1,62 - 141
7/2021 2,25 2,32 344 540 1,85 2,10 1,96
8/2021 2,27 2,09 4,65 4,57 1,99 2,15 1,47
9/2021 2,24 2,24 3,76 4,51 1,64 2,29 1,67
10/2021 2,18 2,20 4,06 4,23 1,57 347 1,28
11/2021 2,23 2,54 340 383 2,16 3,54 1,38
12/2021 2,22 2,59 3,06 443 1,70 1,81 1,33
1/2022 2,19 2,60 348 347 1,56 1,39 1,86
2/2022 2,14 2,76 3,09 4,29 1,75 2,98 2,80
3/2022 2,14 2,64 3,56 3,79 2,08 3,22 2,06
4/2022 2,15 2,85 324 473 2,25 1,59 2,24
5/2022 212 2,86 3,26 4,85 2,12 3,67 2,01
6/2022 2,18 2,97 3,32 5,54 214 2,52 2,64

Zdroj:  Vlastné spracovanie podla NBS (2022f)

Statistika poskytuje aj prehlad vyvoja urokovych sadzieb pre tivery do a nad
1 mil. EUR so zadiato¢nou fixaciou urokovej sadzby (ZFS) do jedného roka (tieZ pre
nefinanc¢né spolo¢nosti) za obdobie rokov 2017 - 2022 (Obrazok 5).

Obrazok 5: Vyvoj trokovych sadzieb za roky 2017 - 2022 pre Gvery so zaciato&nou fixaciou Uverovej
sadzby do 1 roka

Zdroj:
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Informécie o urokovych sadzbéach pre rézne uverové produkty s réznymi dizka-
mi fixacie je mozné nijst aj na webovych strankach niektorych komer¢nych bank.
Tieto informacie poskytuje napr. Tatra banka (2022)%3,

NBS (2022c¢) poskytuje Statistiku aj za zlyhané Gvery®* v ¢leneni aj samostatne
pre nefinan¢né spolo¢nosti. Podla stavu ku dnu 31. 12. 2021 bol celkovy objem zly-
hanych uverov pre nefinan¢né spolo¢nosti vo vyske 600 296 tis. EUR. Z toho mali
najvidsie zastupenie investi¢né tvery (30,51 %), ostatné Gvery (28,10 %), pre¢erpa-
nia a revolvingové tvery (22,25 %), iné uvery na nehnutelnosti (10,02 %), prevadz-
kové uvery (5,90 %), hypotekarne uvery (1,34 %), medzitvery (0,75 %) a kreditné
karty (0,14%). Uvery v cudzich menach predstavovali 0,99 % objemu celkovych
zlyhanych uverov. NBS (2022g) na svojej webovej stranke?* poskytuje aj makroe-
konomicku databazu, v ktorej je mozné v Casti Financny trh ziskat prehlad o ave-
rovych sadzbach pre rézne typy uverov.

Elexa a kol. (2019) upozoriiuju, Ze v Slovenskej republike je za posledné roky
zaznamenany zvySeny pocet bankrotov?®¢. Ich analyza poukazuje na to, Ze domi-
nantnym doévodom na vstup slovenskych spolo¢nosti do bankrotu je nizka hod-
nota ukazovatela penazi a penaznych ekvivalentov ku kratkodobym zavazkom
(likvidita). Rok pred vstupom do bankrotu vykazovalo dostato¢nu likviditu len
4,8 % spolocnosti. Zaroven 50 % zbankrotovanych spolo¢nosti vykazovalo rok
pred vstupom do bankrotu zaporné vlastné imanie?®”.

Tabulka 61 zachytava odvetvovu distribuciu bankrotov?® v Slovenskej republike
medzi rokmi 2009 a 2019.

283 https://www.tatrabanka.sk/sk/urokove-sadzby/urokove-sadzby-uverove-produkty/

284 https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-institucie/banky/statisticke-udaje-penaznych-financnych-institucii/
uvery/

25 https://nbs.sk/statisticke-udaje/vybrane-makroekonomicke-ukazovatele/makroekonomicka-databaza/
?timeSeries|d=%5B%224360%22%5D&frequency=M&type=valueBase&from=2012-10&t0=2022-12

26 Aj z dovodu zmeny v legislative — zjednoduSenie malych bankrotov a sprisnenie restrukturalizacii.

287 Rok pred vstupom do bankrotu vykazovali spolo¢nosti vysoku zadlzenost, hodnota ukazovatela celkové
zavazky na celkovych aktivach (angl. debt-to-assets) bola 589 %.

288 Podla slovenskej legislativy (Zakon ¢. 7/2005 Z. z. o konkurze a restrukturalizécii) existuju dva druhy konani
pre spoloc¢nosti vo finan¢nej tiesni — bankrot a restrukturalizacia. V pripade bankrotu su dve cesty jeho inicia-
cie, a to: a) Spoloc¢nost sa povazuje za nelikvidnu, ak nie je schopna splacat svoje dlhy dlhsie ako 30 dni po ich
splatnosti a méa aspor dva zavazky v prospech aspon dvoch veritelov; a b) ak jej zavazky prevysuju jej celkové
aktiva a ma viac ako jedného veritela.
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Tabulka 61: Odvetvova distribucia bankrotov v Slovenskej republike

Odvetvie Poéetnost Percentualne zastuipenie
Stavebnictvo 2437 22,6
Maloobchod 1207 11,2
Sprostredkovatelia obchodu 764 7,1
Vyroba zakladnych kovov 667 6,2
Doprava 642 6,0
Ubytovanie a stravovacie sluzby 547 51
Finanéné sluzby 503 4,7
Polnohospodarstvo a lesnictvo 499 4,6
Velkoobchod 485 45
Vyroba dreva a papiera 317 29
Celkovo 10768 100

Zdroj: Elexa a kol. (2019)

Priemerna dizka bankrotov je podla tejto analyzy 2,64 roka, najkrat$ia doba je
pri odvetvi informacné a telekomunika¢né sluzby (0,91 roka) a najdlhsia v odvetvi
ubytovanie a stravovacie sluzby (3,83 roka).

Aktudlne $tatistické informacie?® o konkurzoch a restrukturalizaciach v Slo-
venskej republike moZno najst na webovej stranke Registra ipadcov?®. K datumu
18. 8. 2022 prebiehalo v Slovenskej republike 3 975 konkurznych a restrukturali-
za¢nych konani. Priemerna miera uspokojenia konkurzov, ktoré prebiehali v roku
2022 bola 25,19 % (v roku 2021 bola priemerna miera 10,43 % a v roku 2020 len
9,52 %) (Ministerstvo spravodlivosti SR, 2022).

5.6 VPLYV ZMLUVNYCH PODMIENOK NA UROKOVU SADZBU

Okrem uverovej schopnosti dlznika (vyjadrenej napr. pomocou tverového ratin-
gu) su vyznamnym atribitom pri stanoveni urokovej sadzby v stlade s principom
trhového odstupu aj zmluvné podmienky tveru a ich nasledné zhodnotenie. Ta-
bulka 62 obsahuje vybrané vlastnosti Gveru a ich vplyvu na zvysenie alebo znize-
nie urokovej sadzby.

289 Napr. informacie o ukoncenych a aktudlne prebiehajucich konkurzoch a restrukturalizaciach, mierach uspo-
kojenia konkurzov alebo o priemernych nakladoch na spefiazenie majetku.
290 https://ru.justice.sk/ru-verejnost-web/pages/home.xhtml



Tabulka 62: Vplyv vlastnosti Gveru na trokovi sadzbu

Vlastnosti tveru Vplyv na trokovu sadzbu
Zvysenie Znizenie
Prevoditelnost Neprevoditelny Prevoditelny
Mena Vysoko rizikovd mena Nizkorizikovd mena
Zéruka Bez zaruky So zérukou
Platba droku Pri splatnosti istiny Pravidelne
Opcie Moznost splatit skor Splatenie na vyziadanie
Zaistenie Nezaisteny Zaisteny
Seniorita/podriadenost Prevod na vlastny kapital (mezaninovy) Seniorny
Splatnost Dlhodoby Krétkodoby
Splatka Urok (bullet) Istina plus trok

Zdroj:

Petruzzi (2016) a OECD (2020)

Brychta a kol. (2021) rovnako poskytuju zoznam faktorov, ktoré mézu ovplyv-
novat spravne stanovenie vysky trokov v kontrolovanych transakciach, a st to:

Splatnost;

velkost a forma splatky;

typ urokovej sadzby (fixna vs. variabilna);
mena;

existencia zaistenia;

existencia rucenia;

prevoditelnost;

ucelovost;

moznost predcasného splatenia;

moznost kapitalizacie;

miesto a ¢as plnenia;

uverovy rating dlznika a veritela;

SirSie aspekty a okolnosti (napr. odbor, stratégie zmluvnych stran a ziskané
benefity).

Vo vSeobecnosti plati, Ze rizikovejsie subjekty (napr. hor$i tiverovy rating) a rizi-
kovejsie kontrolované transakcie nesu vyssie urokové sadzby. Je logické, Ze napr.
v pripade uveru so zarukou bude veritel podstupovat mensie riziko, a teda exis-
tencia zaruky by mala mat vplyv na zniZenie vyslednej Grokovej sadzby (resp.
intervalu arokovej sadzby).

Solilova a I$tok (2022) upozortiuju, Ze v kontexte zmluvnych podmienok uveru
by jeho vhodna $trukttra mala odrazat i zhodnotenie alternativnych moznosti,
¢i uz z pohladu potencidlneho dlznika, ale aj veritela. Autori dalej davaju do
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pozornosti fakt, Ze pohlady dlznika a veritela nemusia byt v kazdom pripade zla-
dené a odkazuju na Smernicu OECD (2022) v ods. 1.38. Na zaklade toho st formu-
lované odportcania, ze je vhodné zdokumentovat dovody, preco nebola zvolena
alternativa, a na zaklade ktorych ekonomicky relevantnych dévodov bola zvolena
potencialne kontrolovana transakcia. Jednotlivé vlastnosti uveru, resp. zmluvné
podmienky mé6zu mat vplyv aj na stanovenie intervalu trokovej sadzby, resp. po-
hyb a bliZsie urc¢enie Grokovej sadzby v stanovenom intervale (napr. pri rizikovom
uvere sa urokova sadzba bude pohybovat skér pri vrchnej hodnote stanoveného
intervalu).



6 CASE STUDIES

Tato kapitola sa venuje trom pripadovym $tudiam, v ktorych je na zaklade mode-
lovych situdcii prezentovany postup stanovenia intervalu urokovej sadzby. Vsetky
pripadové $ttdie st samostatne modelované pre Ceskd, a samostatne pre Sloven-
ska republiku. Interval drokovej sadzby pozostava z bezrizikovej sadzby (ktora
zavisi od doby splatnosti a meny tveru) a rizikovej prirazky, ktora zohladriuje
bonitu, resp. solventnost/uverovu schopnost dlznika. Vypocet rizikovej prirazky je
zaloZeny na uverovom ratingu, ktory je odhadovany pomocou predik¢ného mode-
lu zostrojeného v podkapitole 5.3 Stanovenie kreditného ratingu diznika.

K odhadovanému tverovému ratingu sa nasledne priradzuje rizikova prirazka
(angl. default spread), ktora sa vypocita na zaklade pravdepodobnosti zlyhania spo-
lo¢nosti (angl. default rate) podla dostupnych tdajov troch najvacsich ratingovych
agentur pri zohladneni miery vytazenosti (miery navratnosti?”) (angl. recovery
rate) v Ceskej a Slovenskej republike. Vypocet intervalu tirokovej sadzby ¢erpa
predovsetkym udaje z verejne dostupnych zdrojov a uctovnych zavierok spoloc-
nosti. Pripadové $tudie postupne reprezentuju tri zakladné skupiny situacii, ktoré
mozu nastat pri vyuzivani a interpretacii navrhovaného predikéného ratingového
modelu. Tato kapitola zaroven prezentuje aj urcité limity vytvoreného modelu
(metodiky) pre stanovenie obvyklej ceny uroku medzi spojenymi osobami.

Pri modelovani jednotlivych pripadovych studii su vyuzité dostupné udaje pre
konkrétne europske spoloc¢nosti, a to predovsetkym z databazy ORBIS a vyroc-
nych sprav skimanych spolo¢nosti. Dopliiujtiice informacie sa ¢erpali z materialov
od ratingovej agentury Moody's (2022b), ktoré stt dostupné po prihlaseni sa na jej
webovej stranke??2. Nazvy spolo¢nosti st anonymizované.

6.1 CASE STUDY1

V prvej modelovej pripadovej $tudii ide o vyrobnu spolo¢nost ABC, (NACE C
vyroba) s. r. 0., ktord nema sidlo v dafiovom raji a je kapitalovo prepojena s inou
entitou (vlastnictvo viac ako 25 %?2%). Tabulka 63 zobrazuje hodnoty ukazovatelov
za poslednych sedem rokov, z toho data za roky 2015 - 2019%** s1 Cerpané z databa-
zy ORBIS. Udaje za roky 2020 a 2021 sti ¢erpané a prepocitavané na zaklade tidajov
z vyrocnej spravy predmetnej spolo¢nosti a z dostupnych materialov ratingovej
agentury Moody's (Announcement of Periodic Review?”). Modelova spolo¢nost vy-
kazuje v sledovanom ¢asovom obdobi stabilne rastice hodnoty vlastného imania.

291 Priemerna miera uspokojenia konkurzov.

292 https://www.moodys.com/

2% |de teda o spojenu osobu.

2%4Resp. 2011 — 2014 pri niektorych doplnujucich analyzach.

2% Dostupné po prihlaseni sa do konta na webovej stranke agentury Moody's https://www.moodys.com/ v ¢asti
Announcement of Periodic Review.
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Tabulka 63: Vybrané ukazovatele spolo¢nosti ABC, s. r. 0. za roky 2015 — 2021

Ukazovatel’ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ziskova marza (angl. Profit margin) v % -0,59 3,24 5,80 6,42 7,06 43 77
Navratnost pouzitého kapitalu, 0,33 4,09 534 4,71 4,56 3,35 473

ukazovatel vyuzivajuci €isty zisk (angl.
ROCE using net income) v %

Ukazovatel likvidity (angl. Liquidity ratio) 074| 066| 075 082| 084| 091| 095

Urokové krytie (angl. Interest cover) -0,51 1,74 3,73 4,91 6,12 3,61 7,65
Priemerna doba splatnosti zavazkov 33 36 35 35 32 34 36,63
(angl. Average days payable) v diioch

Ukazovatel solventnosti zalozeny 30,06 29,33 34,84 34,43 33,93 25,90 27,65

na zévézkoch (angl. Solvency ratio —
liability based) v %

Zadlzenost (angl. Gearing) v % 234,53 | 22015 | 181,40 | 188,39 | 198,55 286 | 261,68

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z OBRIS-u a vyroénych sprav skimanych spoloénosti

Spolo¢nost ABG, s. 1. o. chce ¢erpat uver vo vyske 100 tis. EUR (alebo ekvivalent
v Ceskych korundach v pripade modelovania pre ¢esku spolo¢nost) na nakup nové-
ho strojného zariadenia. Doba splatnosti je 10 rokov, datum uzatvorenia Giverovej
zmluvy je 20. 8. 2022.
Vypocet intervalu urokovej sadzby je zaloZeny na stavebnicovom modeli, teda:

Urokovd sadzba = bezrizikovd trokovd sadzba + rizikovd prirdzka 5)

Bezrizikova urokova sadzba

Vzhladom na to, Ze ide o dlhodoby uver, tak ako referen¢na arokova sadzba sa
pouzije vynosnost 10-ro¢ného $tatneho dlhopisu za posledny dostupny mesiac,
v modelovanom pripade je to za jul 2022. Za Cesku republiku sa pouZije sadzba
4,40 % (CNB, 2022e) a pre Slovensku republiku 2,144 % (priemerny mesac¢ny vy-
nos) (NBS, 2022d).

Odvodenie kreditného ratingu

V pripade, Ze spolo¢nost (dlznik) nema prideleny Gverovy rating, je potrebné v pr-
vom kroku jeho odvodenie. Jeho odhad je zaloZzeny na vyuziti predikéného ratin-
gového modelu. Do tohto modelu vstupuje zdkladnych 12 informa¢nych/datovych
vstupov. Okrem vysledkov finan¢nych ukazovatelov su to informacie, ¢i je spoloc-
nost spojena, ¢i ma sidlo v dariovom raji a skupina odvetvia, v ktorom dana spoloc-
nost posobi. Tabulka 64 obsahuje prehlad pravdepodobnosti zaradenia spolo¢nosti
do ratingovej kategorie (kategorii) pre roky 2015 - 2021. V kazdom sledovanom roku
predikény model priraduje najvyssiu pravdepodobnost ratingovej kategorii Baa
(BBB+). Jednotlivé vypocty prebiehali v pripravenom a navzorcovanom stibore excel.



Tabulka 64: Pravdepodobnost zaradenia spolo¢nosti ABC do ratingovej kategorie za roky 2015 — 2021

Ratingova kategoéria Pravdepodobnost zaradenia do danej ratingovej kategérie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

c 0,0003 0,0002 0,0000 0,0001 0,0000 0,0001 0,0000
Ca 0,0006 0,0004 0,0001 0,0002 0,0001 0,0002 0,0001
Caa 0,0194 00118 0,0047 0,0060 0,0048 0,0075 0,0041
B 0,2721 0,1877 0,0854 0,1055 0,0877 0,1286 0,0757
Ba 0,2082 0,1775 0,1038 0,1221 0,1060 0,1407 0,0942
Baa 0,3520 0,4003 0,3878 0,4043 0,3903 0,4118 0,3752
A 0,1272 0,1893 0,3400 0,2991 0,3350 0,2604 0,3624
Aa 0,0176 0,0287 0,0685 0,0550 0,0667 0,0445 0,0772
Aaa 0,0022 0,0036 0,0092 0,0073 0,0089 0,0058 0,0105

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pravdepodobnost zaradenia do ratingovej kategérie Baa je najvyssia v kazdom
sledovanom roku, zaroven je v sledovanom Case pozorovany postupny narast
pravdepodobnosti pridelenia ratingovej znamky A. Spomedzi sledované roky su
najhorsie ukazovatele zaznamenané v roku 2015, ked ukazovatel trokového kry-
tia dosiahol dokonca minusovi hodnotu. Pre tento rok model vykazuje pomerne
vysoké pravdepodobnosti zaradenia do ratingovych stuprnov B a Ba.

Pri analyze tdajov aj za roky 2011 - 2014 pre konkrétnu spolo¢nost je mozné
konstatovat, Ze hodnoty ukazovatelov v tychto rokoch st velmi podobné s rok-
mi 2016 - 2021. Na zaklade modelovanych podmienok je teda mozné spolo¢nosti
ABG, s. 1. o. pridelit ratingovti zndmku Baa (pravdepodobnost zaradenia do danej
ratingovej kategorie je najvyssia), zaroven vSak vzhladom na trend v poslednych
troch rokoch je mozné pri rizikovej prirazke uvazovat aj s ratingom (ratingovou
skupinou) na urovni A. Spolo¢nost sa podla daného modelu nachadza v inves-
ticnom pasme s miernym, resp. nizkym tverovym rizikom. Stanovenie intervalu
kreditného ratingu je dolezité aj vzhladom na dalsi krok, ktorym je stanovenie
intervalu rizikovej prirazky.

Pristup Damodarana je pre odvodenie kreditného ratingu primarne zaloZeny na
hodnote arokového krytia. Tabulka 65 obsahuje hodnoty urokového krytia a od-
vodeny rating podla prevodovej tabulky Damodarana pre roky 2015 - 2021. Zobra-
zené su dva ratingy, a to podla prevodovej tabulky pre velké vyrobné spolo¢nosti
(angl. for large manufacturing firms) a menSie rizikovejsie spolo¢nosti (angl. for
smaller and riskier firms). Analyzovana spolo¢nost je velka vyrobna spolo¢nost.
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Tabulka 65: Odhad kreditného ratingu podl'a profesora Damodarana za roky 2015 — 2021
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Hodnota Urokového krytia -0,51 1,74 3,73 491 6,12 3,61 7,35
Odhadovany rating (mensie D2/D B3/B- | Bal/BB+ A3 A2 Ba1/BB+ A2
arizikovejsie spolocnosti)

Odhadovany rating (velké D2/D B2/B A3/A- A2/A Al/A+ A3/A- Aa2/AA

vyrobné spolo¢nosti)

Zdroj:  Vlastné spracovanie

Pre odhadované ratingy pre mensie a rizikovejsie spolo¢nosti plati nasledovné.
Vzhladom na velku citlivost, resp. zavislost medzi hodnotou trokového krytia
a pridelenym ratingom sa spolo¢nost v rokoch 2015 - 2017 a 2020 nachadza v Spe-
kulativnom pasme. V sledovanom obdobi je zaznamenany rasttci trend ukazova-
tela arokové krytie. V rokoch 2011 - 2014 sa ukazovatel arokového krytia pohybo-
val v rozmedzi hodnét 4,57 aZ 5,50, ¢o znamena, ze rating sa pohyboval na arovni
A3. Na zaklade dostupnych udajov za analyzované obdobie je mozné spolo¢nosti
ABG, s. 1. 0. odhadntt ratingovt znamku na tirovni Bal - A2 ak by sa bralo do tva-
hy poslednych pat rokov.

Pre odhadované ratingy pre velké vyrobné spolocnosti plati nasledovné. Ratingy
za roky 2015 a 2016 sa nachadzaja v Spekulativnom pasme a od roku 2017 dochadza
k vyraznému zlepseniu. Za obdobie rokov 2017 - 2021 by sa dal rating spolo¢nosti
odhadnut na urovni A3 - Aa2, ¢o predstavuje nizke, resp. velmi nizke investi¢né
riziko.

Ratingova agentira Moody's danej spolo¢nosti pocas celého sledovaného ob-
dobia vzdy priradila dlhodobt ratingovi znamku A3. V roku 2020 k ratingovej
znamke A3 bol prideleny negativny vyhlad (angl. outlook negative) a v roku 2021
stabilny vyhlad (angl. outlook stable). Graf 16 zobrazuje porovnanie skuto¢ného
ratingu s predikovanym ratingom podla navrhovaného modelu a s ratingami pod-
la profesora Damodarana. Ako predikovany rating sa zobrazuje rating s najvacsou
pravdepodobnostou. Jednotlivym ratingovym stupriom boli pridelené ¢iselné hod-
noty, najlepsi rating AAA ma hodnotu 24?¢ a najhorsi rating D len hodnotu 1?%.

Pre skutocnost sa pouzili body za konkrétnu ratingovi znamku, napr. A3 mala
hodnotu 18, pre predikované ratingové skupiny sa brala stredna hodnota, napr.
pre rating Baa/BBB sa brala hodnota 16, pretoze je to stredna hodnota medzi Baal/
BBB+ (17 bodov) a Baa3/BBB- (15 bodov).

2% 24 ratingovych stupriov podla agentury Fitch. Ratingova agentira Moody's poskytuje hodnotenie na
271-stupriovej Skale. Ratingové stupne a prevodové mostiky su uvedené v podkapitole 5.4 Riziko zlyhania diz-
nika a stanovenie rizikovej prirdzky.

297 Najhorsie Styri ratingové stupne su prebraté z ratingovej stupnice agentury Fitch, pretoze Damodaran uva-
dza ratingy podla tejto stupnice.



Graf 16: Porovnanie skutoénych a odhadovanych ratingov pre spolo¢nost ABC za roky 2015 — 2021
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Pozn.:  Prevodnik medzi ¢iselnou hodnotou a ratingovou zndmkou: 24 — Aaa, 23 — Aa1, 22 — Aa2, 21 — Aa3,
20 - A1,19 - A2,18 - A3,17 - Baa1l, 16 — Baa2, 15 - Baa3, 14 - Ba1, 13 - Ba2, 12 - Ba3, 11 - BT,
10-B2,9-B3,8~-Caal,7 - Caa2,6 - Caa3,5-Ca, 4~ C,3-DDD,2 - DD, 1 - D (posledné 4
hodnotenia podla ratingovej agentury Fitch vzhladom na vykazovanie ratingov podla Damodarana).

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri porovnani navrhovaného predik¢ného modelu a pristupu Damodarana je zrej-
mé, Ze navrhovany model stabilnejsie odhadoval (mensie odchylky od skuto¢ného
ratingu) skuto¢ny rating v sledovanych rokoch a je menej citlivy na zmeny troko-
vého krytia. Nevyhodou navrhovaného modelu je jeho predikéna schopnost len na
urovni deviatich ratingovych skupin (Damodaranova metodika odhaduje rating na
uplnej ratingovej skale).

Odvodenie rizikovej prirazky

Na zaklade odvodenych ratingov spoloc¢nosti je mozné pre dant iverovu transak-
ciu odvodit rizikovu prirazku. V pripade aplikovania pristupu Damodarana je moz-
né rizikovu prirazku prevziat priamo z tdajov dostupnych na jeho webovej stranke.
KedZe sa predpoklada, ze tverova zmluva bude uzatvorena v auguste 2022, tak sa
bert do uvahy rizikové prirazky stanovené pre rok 2022.

Ratingovému stupiiu A2 prislicha rizikova prirazka vo vyske 1,14 % (1,18 % pre
rok 2021), ratingovému stupiiu A3 prisliicha rizikova prirazka vo vyske 1,29 % (1,33 %
pre rok 2021), ratingovému stupiiu BBB prislucha rizikova prirazka 1,59 % (1,71 %
pre rok 2021) a ratingovému stupiiu Bal prisliicha rizikova prirazka 1,93 % (2,31 %
pre rok 2021).

Druhym pristupom je odvodenie rizikovej prirazky na zaklade pravdepodob-
nosti zlyhania dlZznika podla dostupnych dat troch najvacsich ratingovych agen-
tur (Rovnica 6). Tabulka 66 obsahuje prehlad pravdepodobnosti zlyhania dlznika
(angl. default rates) pre jednotlivé ratingové stupne podla volne dostupnych ma-
terialov troch najvac¢sich ratingovych agenttr. Stipce napravo obsahuju prepocet
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na rizikové prirazky (angl. default spreads) s vyuzitim aktudlne dostupnych hod-
not mier vytazenosti pre Cesku (7 %) a pre Slovensku republiku (10,43 %2%).

Rizikovd prirdzka = zlyhanie dlZnika x (1 - miera vytazenosti) (6)

Tabul'ka 66: Odvodenie a prehlad rizikovych prirdZzok podla ratingovych agentur pre spoloénost ABC (v %)

Pravdepodobnost zlyhania Rizikova prirazka (angl. default spreads)
diznika (angl. default rates)
CR SR
Rating Moody's S&P Fitch Moody's | S&P Fitch | Moody's | S&P Fitch
A3/A- 212 1,35 1,97 1,26 1,90 1,21
Baa1/BBB+ 213 1,62 1,98 1,51 1,91 1,45
Baa2/BBB 2,89 2,77 2,69 2,58 2,59 2,48
Baa3/BBB- 4,79 4,19 4,45 3,90 4,29 3,75
Baa/BBB 318 1,41 212 2,96 1,31 1,97 2,85 1,26 1,90
Europe (2,62) Europe | (2,44) Europe | (2,35)
a310 a288 a278
Global Global Global

Zdroj:  Vlastné spracovanie na zaklade Moody's (2022a), Fitch (2022) a S&P (2022)

Navrhovany model, ktory berie do tivahy 12 ukazovatelov (z toho 8 finanénych)
stanovil rating na trovni BBB - A3, pristup profesora Damodarana odhaduje kredit-
ny rating na trovni Bal - A2 (pre menSie rizikovejsie spolo¢nosti), resp. A3 - Aa2
(pre velké menej rizikové spolo¢nosti).

Pri porovnani rizikovych prirazok je zrejmé, ze najvyssie rizikové prirazky sta-
novuje ratingova agentura Moody's. Napr. pre ratingovy stupeni BBB, resp. Baa2
je rozdiel medzi rizikovymi prirazkami viac ako jedno percento. Najmensi inter-
val rizikovej prirazky, logicky aj finalnej irokovej sadzby, je v pripade aplikovania
pristupu Damodarana pre vac¢$ie a menej rizikové spolo¢nosti. Takyto interval je
nizsi v porovnani s vyuzitim skuto¢ného ratingu a prislusnych rizikovych prirazok
podla ratingovych agentar. Navrhovany interval s vyuzitim predikéného modelu
na spodnej hodnote intervalu je totozny so skuto¢nostou (zvazovany skuto¢ne
prideleny rating agenturou Moody's), horna hodnota intervalu je vy$$ia priblizne
o jedno percento.

V pripade velkych spolo¢nosti ¢asto kvalitativne ukazovatele ,tahaja“ rating do
lepsich ratingovych stupnov. Ak by sa predpokladalo, Ze modelovana spolo¢nost

2% Do vypoétov sa berie posledny dostupny ukongeny rok, teda rok 2021. Pre Cesku republiku sa vyuZiva zdroj
Advokatni denik (2019) a pre Slovensku republiku Ministerstvo spravodlivosti SR (2022).

299 |8lo by napr. o mikro u¢tovnu jednotku s majetkom do 350 tis. EUR (obrat do 700 tis. EUR), resp. malu
Uctovnu jednotku s majetkom do 4 mil. EUR (obrat do 8 mil. EUR) — podla slovenského zakona o Uctovnictve
(zkon ¢. 431/2002 Z. z.).



je velkostne mala alebo stredne velka spolo¢nost?”, tak by vyssi interval rizikovej
prirazky bol logicky. Vysledny interval urokovej sadzby je vyssi v pripade ak by spo-
lo¢nost v postaveni dlznika mala sidlo v Ceskej republike, a to hlavne z dévodu vys-
Sej bezrizikovej urokovej sadzby (vynosnost 10-ro¢ného ¢eského statneho dlhopisu).
Priemerné miery vytaZenosti, resp. uspokojenia konkurzov v Ceskej a Slovenskej
republike st podobné a ich rozdiel nema vyrazny vplyv na vysledny interval. Nasle-
dujuce dve tabulky prezentuju odvodenie vyslednych intervalov arokovych sadzieb
na zaklade jednotlivych pristupov (skuto¢ny vs. odvodené ratingy) samostatne pre

Cesku (Tabulka 67) a samostatne pre Slovensku republiku (Tabulka 68).

Tabulka 67: Odvodenie vysledného intervalu trokovej sadzby pre spolo¢nost ABC (CR)

Pristup

Bezrizikova sadzba

Rizikova prirazka

Vysledny interval

Navrhovany predikény model

Damodaran (mensie rizikovejsie

1,26 % — 2,96 %

566 % — 7,36 %

1,14 % - 1,93 %

554 % -6,33 %

spolo¢nosti)

4,40 %
Damodaran (vécsie vyrobné
spol.)

Skuto¢nost (rating A3)

082%-129% 525% - 573 %

1,26 -1,97 % 5,66 - 6,37 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul'ka 68: Odvodenie vysledného intervalu trokovej sadzby pre spolocnost ABC (SR)

Pristup Bezrizikova sadzba Rizikova prirazka
1.21% —285%

1,14 % - 1,93 %

Vysledny interval
3,354 % — 4,994 %
3,284 % - 4,074 %

Navrhovany predikény model

Damodaran (mensie rizikovejsie

spolocnosti) 2144 %

Damodaran (vacésie vyrobné 082% - 1,29% 2,994 % - 3,474 %
spol.)

Skutocnost (rating A3)

1,21 % - 1,90 % 3,354 % — 4,044 %

Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade, Ze by islo o spolo¢nost, ktora ma prideleny rating (ratingovou agentu-
rou Moody's) na urovni A3, tak by sa interval Grokovej sadzby dal stanovit v intervale
5,66 % - 6,37 % (resp. 5,25 % - 6, 37 %) pre ¢esku spolocnost a 3,354 % - 4,044 % (resp.
2,994 % - 4,044 %) pre slovensku spolo¢nost.

Za predpokladu, Ze by i$lo o spolo¢nost, ktora nema prideleny rating sa trokova
sadzba pohybuje v intervale 5,66 % - 7,36 % (resp. 5,54 % - 7,36 %) pre Cesku spo-
lo¢nost a 3,354 % - 4,994 % (resp. 3,284 % - 4,994 %) pre slovenski spolo¢nost.

V suvislosti s hodnotenim vybranej spolo¢nosti na trovni A3 v sledovanom ob-
dobi ratingova agenttira Moody's (2022b) konstatuje, Ze hodnotenie odraza rozsah
aktivit spolo¢nosti, silné postavenie na trhu v zdpadnej Eurépe a Cine a jej tispes-
né produktové portfolio naprie¢ uznavanymi znackami (v oblasti vyrobkov). Pride-
leny rating je dalej podporeny robustnym obchodnym profilom spolo¢nosti, ktory
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tazi z efektov rozsahu a diverzifikacie, ktoré vytvaraju dobru odolnt prevadzkovu
ziskovost. Rating je obmedzeny vystavenim danej spolo¢nosti cyklickému a konku-
ren¢nému charakteru globalneho predmetného priemyslu, ktory sa dostal pod dalsi
tlak po celosvetovom prepuknuti pandémie COVID-19. Hodnotenie je dalej obme-
dzené vyzvami, ktorym priemysel celi v suvislosti s prevratnymi technolégiami, ako
aj regulacnymi a environmentalnymi rizikami, ktoré si v danom odvetvi vyzaduju
znacné investicie.

6.2 CASE STUDY 2

Spoloc¢nost DEF, s. . 0. podnika v oblasti umenia a zabavy a v auguste 2022 chce
Cerpat uver od spojenej osoby vo vyske 80 tis. EUR (alebo ekvivalent v ¢eskych ko-
runach v pripade modelovania pre ¢esku spolo¢nost) so splatnostou o 6 mesiacov.
Ide o spojent osobu. Odvetvie podnikania spolo¢nosti spada do kategoérie ,soft“
(NACE R Umenie, zabava a rekreacia). Tabulka 69 zobrazuje vybrané finan¢né uka-
zovatele z uctovnej zavierky danej spolo¢nosti.

Tabul'ka 69: Vybrané ukazovatele spolo¢nosti DEF, s. r. 0. za roky 2017 — 2021

Ukazovatel 2017 2018 2019 2020 2021
Ziskova marza (angl. Profit margin) v % -4,82 75,08 513 -0,21 2,38
Navratnost pouzitého kapitélu, ukazovatel vyuzivajlci 214 6,03 8,67 3,27 3,84
Cisty zisk (angl. ROCE using net income) v %

Ukazovatel likvidity (angl. Liquidity ratio) 0,20 1,02 0,88 0,76 0,78
Urokové krytie (angl. Interest cover) 0,85 0,07 1,68 1,43 0,86
Priemerna doba splatnosti zavazkov (angl. Average 23 24 21 21 24
days payable) v diioch

Ukazovatel solventnosti zalozeny na zévézkoch (angl. -1,55 524 0,38 6,81 2,68
Solvency ratio — liability based) v %

ZadlZzenost (angl. Gearing) v % -645 1384 1968 1089 2885

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade dat z ORBIS-u a vyrocnych sprav skimanych spolo¢nosti

Predik¢ny model na zaklade vstupnych dat zaraduje spolo¢nost najcastejsie do
ratingového stupna B, teda do $pekulativneho pasma s vysokym uverovym rizikom
(Tabulka 70). Pre urcenie ratingovej skupiny je dolezita konzistentnost a vyvoj za
poslednych pat rokov. Problematickymi ukazovatelmi st hlavne ukazovatel sol-
ventnost (angl. solvency ratio) a zadlzenost (angl. gearing), ¢o vyplyva z vysokych
hodnét zavazkov a nizkych hodnoét vlastného imania. V roku 2018 bola spolo¢nost
blizko prideleniu ratingového stupna Caa, ¢o by uz predstavovalo velmi vysoké
uverové riziko. Za rok 2017 dosiahli zaporné hodnoty ukazovatele solventnosti
a zadlZenosti/finan¢nej paky (Tabulka 69). Tieto zaporné hodnoty boli spésobené
zapornou hodnotou vlastného imania (angl. shareholders funds).



Predik¢ny model po zadani minusovych hodnét pre tieto ukazovatele priradil naj-
vyss$iu pravdepodobnost ratingovej skupine Baa, teda investi¢ny stupen s miernym
uverovym rizikom. Pri tychto vstupnych podmienkach a zvazeni vstupnych dat
(varovny signal zaporné vlastné imanie) mozno predpokladat, Ze s 95 %-nou spo-
lahlivostou je skuto¢na ratingova znamka rovnaka alebo horsia o 2 stupne (pri-
padne horsia aZ o 3 stupne)®®. Z tohto dovodu je na ziklade predik¢éného modelu
mozné odhadnut rating spolo¢nosti pre rok 2017 v ratingovej skupine B.

Z pohladu prognoézovania ratingu na rok 2022 je délezity trend vyvoja hlavne
v poslednych troch rokoch, pricom v kazdom roku bola najvyssia pravdepodobnost
priradena ratingovej znamke B. Pri zaradovani spolo¢nosti do ratingovych skupin zo-
hravaja délezita tlohu hodnoty a trend vyvoja vlastného imania. Kym v roku 2017
mala modelovana spolo¢nost hodnotu vlastného imania zapornd, v rokoch 2018 - 2021
boli zaznamenané pomerne kolisavé hodnoty vo vysokom absolttnom aj relativ-
nom vyjadreni.

Tabul'ka 70: Pravdepodobnost zaradenia spolo¢nosti DEF do ratingovej kategérie za roky 2017 — 2021

Ratingovy stupen Pravdepodobnost zaradenia do danej ratingovej kategérie
2017 2018 2019 2020 2021
c 0,000126761 0,014861311 0,001408921 0,000585545 0,004368816
Ca 0,000253953 0,028493239 0,002811794 0,001171468 0,008641913
Caa 0,007279086 0,435402945 0,074887836 0,03268659 0,197826731
B 0,12506483 0,469186675 0,550952516 0,379816641 0,630353363
Ba 0,137974179 0,029915792 0,175038763 0,217463492 0,086591695
Baa 0,411288551 0,018236571 0,154685539 0,276623434 0,058924215
A 0,266052515 0,003443079 0,035314001 0,079932245 0,011712267
Aa 0,045923887 0,000409355 0,004355248 0,01040823 0,001405574
Aaa 0,006036237 5,10334E-05 0,000545382 0,001312355 0,000175426
Pozn.:  Znazornené hodnoty prezentuju vystupy priamo z navzorcovaného excelovského suboru a nie su

znazornené Upravy v nadvédznosti na existenciu varovnych signalov.
Vlastné spracovanie

Zdroj:

Rovnako ako pri predchadzajuicom modelovom pripade st porovnané ratingy
vypocitané vyuzitim predikéného modelu so skuto¢nym dlhodobym ratingom pri-
delenym agenturou Moody's (druha a tretia pripadova $tudia uz neberie do avahy
metodiku Damodarana). Bol pouZity rovnaky postup bodovania, teda skuto¢ny
rating obodovany na zaklade konkrétnej ratingovej znamky (1 - 24 bodov) a od-
hadovany rating bral strednt hodnotu prislusnej ratingovej skupiny. Jediny vacsi
rozdiel sa objavil pre rok 2017, v ktorom modelovanej spolo¢nosti bol prideleny

300 Blizsie v podkapitole 5.3.4 Verifikacia predikénej schopnosti zostrojeného ratingového modelu.
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skuto¢ny rating na urovni Caa3, teda v ratingovej skupine Caa (§pekulativny stu-
pen s velmi vysokym kreditnym rizikom), kym predik¢ny model odhadoval rating
v ratingovej skupine B. Za roky 2018 aZ 2021 sa rating spolo¢nosti pohyboval na
urovni B2 - B3 (3pekulativny stupeni s vyznamnym kreditnym rizikom).

Graf 17: Porovnanie skutoénych a odhadovanych ratingov pre spoloénost DEF za roky 2017 — 2021
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Pozn.:  Prevodnik medzi ¢iselnou hodnotou a ratingovou znamkou: 24 — Aaa, 23 — Aa1, 22 — Aa2, 21 — Aa3,
20-A1,19-A2,18 - A3,17 - Baal, 16 — Baa2, 15 - Baa3, 14 — Bal,13 - Ba2,12 - Ba3, 11 - BT,
10 -B2,9-B3,8-Caal,7 - Caa2,6 - Caa3,5-Ca,4-C,3-DDD,2 - DD, 1~ D (posledné 4
hodnotenia podla ratingovej agentury Fitch vzhladom na vykazovanie ratingov podla Damodarana).
Zdroj:  Vlastné spracovanie

Pre urcenie intervalu trokovej sadzby je opat potrebné poznat bezrizikovu sa-
dzbu (reflektujiicu menu a splatnost Gveru) a rizikova prirazku, ktora vyplyva z pri-
deleného ratingu spolo¢nosti. KedZe ide o kratkodoby aver s dobou splatnosti 6 me-
siacov, tak v pripade Ceskej republiky sa pouzije ako bezrizikova sadzba hodnota
6-mesa¢ného PRIBOR-u, v tomto pripade 7,38 %°°. V pripade Slovenskej republiky
sa pouzije ako bezrizikova sadzba hodnota 6-mesa¢ného EURIBOR-u, v tomto pripa-
de 0,737 %°*°2. Tabulka 71 zachytava odvodené rizikové prirazky pre Gverovy rating
B s ¢casovym vyhladom 1 rok. Pri prepocitani pravdepodobnosti zlyhania dlznika
na rizikovu prirazku sa opat pouziju sadzby ako v predchadzajicom modelovom
priklade, a to 7 % pre Ceskt republiku a 10,43 % pre Slovensk republiku.

301 Sadzba platnd pre 9. 8. 2022, dostupné na webovej stranke CNB: https:/www.cnb.cz/cs/financni-trhy/pe-
nezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-depozit-pribor/index.html?date=23.08.2022
302 Sadzba platna pre 9. 8. 2022, dostupné na webovej stranke The European Money Markets Institute: https://
www.emmi-benchmarks.eu/benchmarks/euribor/rate/



Tabulka 71: Odvodenie a prehlad rizikovych prirazok podla ratingovych agentur pre spolo¢nost DEF (v %)

Pravdepodobnost zlyhania dlZznika Rizikova prirazka
(angl. default rates) (angl. default spreads)
CR SR
Rating | Moody's S&P Fitch Moody's | S&P | Fitch | Moody's | S&P | Fitch
B 3,14 | 3,18 Global a | 1,54 EMEA (vratane 292 1,82 1,43 2,81 1,76 | 1,38
1,96 Europe | finanénych spolo¢- az az az az
a2,76 pre | nosti) a 2,76 Global 3,76 | 3,069 362 | 296

Spekulativny | bez nefinan¢nych
stupen (Euro- | spolo¢nosti a 3,30
pe) a 4,04 pre | pre Spekulativny

Spekulativny | stupen bez finané-

stupen | nych spolo¢nosti
(Global) | (Global)

Zdroj:  Vlastné spracovanie na zaklade Moody's (2022a), Fitch (2022) a S&P (2022)

Nasledovné dve tabulky obsahuji odvodenie vysledného intervalu trokovych
sadzieb pre modelovant spolo¢nost DEF v dvoch alternativach, a to sidlo v Ceskej
(Tabulka 72) a Slovenskej republike (Tabulka 73). Vzhladom na vysoké kreditné
riziko sa pri jednotlivych pravdepodobnostiach zlyhania dlZznika brali do tivahy aj
sadzby pre samostatné $pekulativne pasma.

Tabulka 72: Odvodenie vysledného intervalu trokovej sadzby pre spoloénost DEF (CR)

Pristup Bezrizikova sadzba Rizikova prirazka Vysledny interval
Navrhovany predikény model 738 % 1,43 % — 3,76 % 8,81 % -11,14 %
Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabul'ka 73: Odvodenie vysledného intervalu trokovej sadzby pre spolocnost DEF (SR)

Pristup Bezrizikova sadzba Rizikova prirazka Vysledny interval
Navrhovany predikény model 0,737 % 1,38% - 3,62% 2,12 % - 4,36 %
Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri porovnani vysledného intervalu tirokovych sadzieb pre Cesku a Slovensku
republiku je zrejmy vyrazny rozdiel. Spodny interval je v pripade Slovenskej re-
publiky niz$i 0 6,69 % a vrchny o 6,78 %. Dovodom takéhoto velkého rozdielu su
aktualne rozdiely kratkodobych referen¢nych sadzieb PRIBOR a EURIBOR, kde
napr. rozdiel pre den 9. 8. 2022 je 6,64 %. Ceska spolo¢nost by ¢erpanim tveru
v eurach bola schopna vyraznym spdsobom znizit interval vyslednej urokovej sa-
dzby. Cerpanie tiverov v euradch ¢eskymi spolo¢nostami je v praxi celkom bezné aj
vzhladom na ¢asté prepojenie na zahrani¢nych vlastnikov.
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6.3 CASE STUDY 3

Spolo¢nost GHI, s. r. 0. podnikda v oblasti stavebnictva (NACE F Stavebnictvo),
spada teda do kategorie ,tough”, nema sidlo v dafiovom raji a v auguste 2022 pla-
nuje uzatvorit uverova zmluvu so spojenou osobou. Planovana vyska istiny ave-
ru je 100 tis. EUR (alebo ekvivalent v ¢eskych korunach v pripade modelovania
pre Cesku spolo¢nost), doba splatnosti je 6 mesiacov. V sledovanom obdobi v po-
slednych dvoch rokoch spolo¢nost vykazuje dramaticky klesajuci trend hodnoty
vlastného imania, a hodnota vlastného imania v roku 2021 je len na Grovni nece-
lych 13 % z roku 2017 (hodnota v roku 2018 predstavuje len 16,4 %). Tabulka 74
zobrazuje vybrané finan¢né ukazovatele z u¢tovnych zavierok danej spolo¢nosti.

Tabul'ka 74: Vybrané ukazovatele spolocnosti GHI, s. r. 0. za poslednych 5 rokov

Ukazovatel 2017 2018 2019 2020 2021

Ziskova marza (angl. Profit margin) v % 8,32 -1,69 -6,65 -32,23 -3,99

Navratnost pouzitého kapitélu, ukazovatel vyuzivajuci 4,83 0,32 1,40 -89,26 -6,09

Cisty zisk (angl. ROCE using net income) v %

Ukazovatel likvidity (angl. Liquidity ratio) 1,23 1,20 1,51 1,09 1

Urokové krytie (angl. Interest cover) 1,62 0,19 -1,50 -6,74 -0,06

Priemerna doba splatnosti zavazkov (angl. Average 89 109 118 141 115

days payable) v dioch

Ukazovatel solventnosti zalozeny na zédvazkoch (angl. 45,93 45,54 52,13 23,68 20,75

Solvency ratio — liability based) v %

Zadlzenost (angl. Gearing) v % 147,34 150,12 42,79 121,52 137,25
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z ORBIS-u a vyrocnych sprav skimanych spolocnosti

Tabulka 75 znazornuje pravdepodobnosti zaradenia spolo¢nosti do danych ratingo-
vych skupin. Pri prideleni uverového ratingu spolo¢nosti je potrebné vziat do avahy
existenciu varovného signalu, a to je v tomto pripade prudky pokles vlastného imania
v sledovanom obdobi. Tak, ako v predchadzajticej modelovej stadii, tak aj pri tychto
modelovych podmienkach je potrebné vziat do tivahy fakt, ze pri existencii varovné-
ho signdlu je potrebné zvazit zniZenie ratingu aZ o 2 alebo 3 stupne. Ak by sa zvazilo
potencidlne zhorsenie predikcie o dve ratingové skupiny, tak by sa rating spolo¢nosti
v sledovanom obdobi dal odhadnuit na irovni B - Caa. Dané ratingové skupiny pred-
stavuju vysoké az velmi vysoké tiverové riziko dlznika ($pekulativny stuper).

Okrem vyrazne negativneho vyvoja vlastného imania je mozno pozorovat aj ne-
gativny vyvoj ukazovatela urokové krytie. Dalsim doleZitym faktorom pri predikcii
uverového ratingu je odvetvie podnikania. Stavebnictvo patri medzi odvetvia v Slo-
venskej republike, v ktorych st najcastejsie evidované kritické udalosti - bankroty
(napr. Elexa, 2019). Dramaticky pokles vlastného imania v poslednych 2 rokoch je
tak vyznamny, Ze dokonca v poslednych dvoch rokoch znizil predikovany rating az
o tri stupne (aj pri zvazeni odvetvia podnikania).



Okrem dramatického poklesu vlastného imania doslo v danej spolo¢nosti za sledo-
vané obdobie aj k vyraznému poklesu hodnoty dlhodobych zavazkov, pricom hodnota
v roku 2021 predstavovala len 12,1 % hodnoty z roku 2017, a zaroven doslo k poklesu
hodnoty uverov za rovnaky ¢as na 11,3 % pre rok 2021 z pévodnej hodnoty 2017.

Vzhladom na to, ze predik¢ny model pracuje s pomerovymi finan¢nymi ukazo-
vatelmi je pri interpretacii vysledkov potrebné zvazit uz spominané varovné signaly
aj v podobe ukazovatelov vyjadrenych v absolutnych hodnotach, resp. je potrebné
sledovat ich medziro¢ny vyvoj.

Tabul'ka 75: Pravdepodobnost zaradenia spolo¢nosti GHI do ratingovej kategérie za roky 2017 — 2021

Ratingovy stupen Pravdepodobnost zaradenia do danej ratingovej kategérie
2017 2018 2019 2020 2021
C 0,000241274 0,000405543 0,000800339 7,75392E-05 0,000268367
Ca 0,000483202 0,000811787 0,001600161 0,000155365 0,000537419
Caa 0,013756435 0,022889055 0,044100037 0,004466314 0,015275504
B 0,211116961 0,30463639 0,445081508 0,080895618 0,228654798
Ba 0,18843042 0,214182101 0,209472591 0,099432831 0,195331736
Baa 0,389210754 0,329894819 0,230212901 0,382396925 0,3794543
A 0,168774872 0,110342098 0,060132198 0,350339716 0,155246533
Aa 0,024805999 0,014944121 0,007639983 0,07240485 0,022371467
Aaa 0,003180083 0,001894086 0,00096028 0,009830842 0,002859876
Pozn.:  Zn&azornené hodnoty prezentuju vystupy priamo z navzorcovaného excelovského suboru a nie st

znazornené Upravy v nadvaznosti na existenciu varovnych signalov.
Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 18 zobrazuje porovnanie skuto¢nych a predikovanych ratingov pri zachovani
rovnakych mierok ako v predchadzajucich pripadoch. Skuto¢ny rating bol v jednot-
livych rokoch nasledovny: 2017 - B, 2018 - Caal, 2019 - B3, 2020 - Caal a 2021 Caal.

Graf 18: Porovnanie skutoénych a odhadovanych ratingov pre spoloénost GHI za roky 2017 — 2021
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Pozn.:  Prevodnik medzi ¢iselnou hodnotou a ratingovou znamkou: 24 — Aaa, 23 — Aa1, 22 — Aa2, 21 — Aa3,
20 - A1,19 - A2,18 - A3,17 — Baal, 16 — Baa2, 15 — Baa3, 14 — Bal, 13 - Ba2,12 - Ba3, 11 - BT,
10-B2,9-B3,8-Caal,7 - Caa2,6 - Caa3,5-Ca,4-C,3-DDD,2-DD, 1 - D (posledné 4
hodnotenia podla ratingovej agentury Fitch vzhladom na vykazovanie ratingov podla Damodarana).

Zdroj:  Vlastné spracovanie
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Tabulka 76 obsahuje prehlad rizikovych prirazok na zaklade odhadového inter-
valu ratingov. Pre ratingovt skupinu Caa st pravdepodobnosti zlyhania dlznikov
s tymto ratingom vysoko nad 20 %. Na prepocet rizikovych priraZzok sa pouzité
rovnaké miery vytazenosti ako v predchadzajtcich modelovych prikladoch.

Tabulka 76: Odvodenie a prehlad rizikovych prirazok podla ratingovych agentur pre spolo¢nost GHI (v %)

Pravdepodobnost zlyhania dlZnika Rizikova prirazka
(angl. default rates) (angl. default spreads)
CR SR
Rating | Moody's S&P Fitch Moody's | S&P | Fitch | Moody's | S&P | Fitch
B 314 3,18 Global | 1,54 EMEA (vratane 292 1,82 1,43 2811 1,76 1,38
a 1,96 Europe | financnych spolo¢- az az az az
a2,76 pre | nosti)a 2,76 Global 3,76 | 3,069 362 | 296
Spekulativne bez nefinan¢nych
pasmo (Eu- spoloc¢nosti
rope) a 4,04 a 3,30 pre Speku-
Spekulativne | lativne pasmo bez
pasmo | finan¢nych spolo¢-
(Global) nosti (Global)
Caa 9,34 | 2591 Europe 16,29 pre EMEA 8,68 241 | 1515 8,36 | 232 14,6
vSetky spolo¢nosti az az
a 27,89 Global pre 25,94 24,99
nefinanéné
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Moody's (2022a), Fitch (2022) a S&P (2022)

Kedze ide o aver s rovnakou dobou splatnosti ako v predchadzajicom pripade,
tak sa pouziju rovnaké bezrizikové kratkodobé referen¢né sadzby. Vzhladom na
dramatické poklesy hodnét vlastného imania v poslednych dvoch rokoch je mozné
(nielen pri konzervativnom pristupe) pridelit v roku 2022 ratingovy stupen Caa.
Velmi vysoké kreditné riziko znamena logicky aj vysoka rizikovu prirazku. Nasle-
dujuce dve tabulky obsahuju prehlady intervalov urokovych sadzieb samostatne
pre ¢eskt (Tabulka 77) a slovensku spolo¢nost (Tabulka 78).

Tabulka 77: Odvodenie vysledného intervalu Grokovej sadzby pre spoloénost GHI (CR)

Pristup

Bezrizikova sadzba

Rizikova prirazka

Vysledny interval

Navrhovany predikény model

7,38 %

8,68 — 2594 %

16,06 % — 33,32 %

Zdroj:

Tabul'ka 78: Odvodenie vysledného intervalu trokovej sadzby pre spolo¢nost GHI (SR)

Vlastné spracovanie

Pristup

Bezrizikova sadzba

Rizikova prirazka

Vysledny interval

Navrhovany predikény model

0,737 %

8,36 % — 24,99 %

9,097 % — 25,73 %

Zdroj:

Vlastné spracovanie




Rovnako ako v predchadzajucom pripade st rozdiely vo vyslednych interva-
loch urokovych sadzieb ovplyvnené kratkodobou referen¢nou tirokovou sadzbou,
ktora je v Ceskej republike vyrazne vyssia. Zaradenie spolo¢nosti do ratingového
stupnia Caa ma za dosledok vysoké rizikové prirazky. Za danych okolnosti sa v§ak
zda vhodné podrobnejsie skimat aj ostatné podmienky poskytnutia averu s cie-
lom identifikovat ¢i v skutoc¢nosti nejde o transakciu zodpovedajucu vkladu do
vlastného imania dlznika.
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7 NAVRH METODIKY VYPOCTU UROKOVEJ SADZBY
V ZJEDNODUSENOM REZIME

Hlavnym cielom tejto kapitoly je formulovat navrh metodiky/postupu stanove-
nia intervalu trokovej sadzby v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky bertic
do uvahy vystupy predchadzajtcich kapitol. V suvislosti s vyuzivanim a zavedenim
zjednodus$eného rezimu st formulované aj navrhy podmienok, za ktorych je mozné
navrhovany zjednoduseny rezim uplatnit.

Navrh metodiky zjednoduseného rezimu pre stanovenie intervalu irokovej sadzby
pre spojené osoby v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky vychadza a berie do
uvahy predovsetkym:

. Aktualny legislativny stav v oblasti transferového ocefiovania v Ceskej

a Slovenskej republike;

. $tandardy a odporac¢ané postupy OECD (hlavne Kapitola X OECD z roku
2020);

. dostupné vedecké a odborné zdroje so zameranim na transferové oceriovanie
(predovsetkym so zameranim na finanéné transakcie);

. aktualnu prax v oblasti stanovenia tirokovych sadzieb v Ceskej a Slovenskej
republike a vo svete;

. bezpecné pristavy a zjednodusené rezimy nastavené a uplatniované v Eurépe
a vo svete;

«  vykonané analyzy, najma v oblasti predikcie uverového ratingu dlznika v nad-
vaznosti na dlhodoby tGverovy rating ratingovej agentury Moody's;

. dostupné relevantné vedecké a odborné stadie, prehlady, statistiky, verejne
volne dostupné data a prehlady so zameranim na jednotlivé zlozky urokovej
sadzby;

. objemovu analyzu finan¢nych transakcii poskytnutti Finan¢nym riaditel-
stvom Slovenskej republiky?®®,

Navrhovana metodika je in$pirovana uz existujucimi zjednodusenymi rezimami
a bezpe¢nymi pristavmi vo vybranych $tatoch, ako st napr. Slovinsko alebo India.
Ide o metodiku, ktora je zaloZena na stavebnicovom modeli, v ktorom sa riziko-
va prirazka stanovuje na zaklade kreditného ratingu dlznika. Interval trokovej
sadzby sa vypocita, ako uz bolo uvedené pri modelovych situaciach, nasledovne:

Urokovd sadzba = bezrizikovd tirokovd sadzba + rizikovd prirdzka )
Navrh metodiky by mal byt zalozeny na jasnych pravidlach, teda danové sub-

jekty by mali mat pravnu istotu, Ze interval irokovej sadzby stanoveny na zaklade
urcenych pravidiel a dat bude spravcom dane akceptovany a nebude napadany.

303 \lystupy objemovej analyzy su vyuzité hlavne pri stanoveni absolutnej a relativnej vysky istiny navrhovaného
zjednodu$eného rezimu.



Z tohto dovodu je potrebné, aby jednotlivé kroky stanovenia intervalu urokovej
sadzby boli:

a) Presne opisané;

b) jednoducho prakticky aplikovatelné; a

¢) jednotlivé vypocty boli zaloZené na volne dostupnych datach.

Idedlnym rieSenim je zverejnenie metodiky na webovych strankach finan¢nych
sprav, na ktorych by sa okrem samotnej metodiky mali nachidzat aj odkazy na
data, ktoré mézu spolo¢nosti vyuzit v pripade, ze sa rozhodli, a zaroveri splnaja
pravidla pre aplikovanie zjednoduseného rezimu na dobrovolnej baze.

7.1 BEZRIZIKOVA UROKOVA SADZBA

Pri analyze $tandardov OECD, existujucich bezpe¢nych pristavov a zjednoduse-
nych rezimov, relevantnej vedeckej a odbornej literattry v oblasti transferového
ocenovania sa da najst vyrazna zhoda, ze bezrizikova trokova sadzba zavisi od
meny a doby splatnosti tveru. Pri klasifikacii averov na kratkodobé a dlhodobé
sa navrhuje aplikovat uc¢tovny pristup, teda tvery s maximalnou dobou splatnosti
jeden rok st povazované za kratkodobé, a ak je doba splatnosti viac ako jeden rok,
tak takéto uvery st povazované za dlhodobé.

Pre krdtkodobé uvery sa za referen¢nu bezrizikovi sadzbu odporuca vyuzit
vzhladom na menu uveru bud referen¢na sadzba PRIBOR (pre tvery v ¢eskych
korunach) alebo EURIBOR (pre uvery v eurach). Ako uz bolo uvedené v predcha-
dzajacich castiach publikacie, tieto sadzby st dostupné na webovych strankach
narodnych bank. Referen¢né sadzby PRIBOR st poskytované pre terminy 1, 7 a 14
dnial, 2, 3, 6,9 al2 mesiacov. Referen¢né sadzby EURIBOR su $tandardne posky-
tované pre terminy 1 tyzden a 1, 3, 6 a 12 mesiacov. Tabulka 79 znazornuje ukazku
hodnét kratkodobych referen¢nych sadzieb pre PRIBOR a EURIBOR pre ukazkovy
modelovany den 9. 8. 2022 (deti uzatvorenia tverovej zmluvy).

Tabulka 79: Porovnanie kratkodobych referenénych sadzieb PRIBOR a EURIBOR

PRIBOR EURIBOR

1 den 7% 1 tyzden -0,070 %

7 dni 7,03 % 1 mesiac -0,015%

14 dni 7,07 % 3 mesiace 0,321 %

1 mesiac 713 % 6 mesiacov 0,737 %

2 mesiace 7,23 % 12 mesiacov 1,113 %
3 mesiace 7,29 %
6 mesiacov 7,38 %
9 mesiacov 7,47 %
12 mesiacov 7,49 %

Zdroj:  CNB (2022c), NBS (2022a) a European Markets Institute (2022)
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Pouzit by sa mala referen¢na sadzba, ktora je najblizsie dohodnutej dobe splat-
nosti, tzn. pri uvere s dobou splatnosti 6 mesiacov by sa mala pouzit sadzba pre
termin 6 mesiacov. V pripade, Ze je doba splatnosti ina ako st zverejiiované sadzby
pre stanovené terminy, tak sa navrhuje aplikovat terminovo najbliz$ia sadzba.
Napr. v pripade Ceskej republiky, ak by bola doba splatnosti 10 mesiacov, tak by
sa pouzila sadzba pre 9 mesiacov, v pripade 11 mesiacov by sa uz aplikovala sadzba
platna pre 12 mesiacov.

V pripade tverov v eurach st sadzby EURIBORU dostupné v mensich ¢asovych
rozostupoch. Rovnako sa navrhuje pouzitie terminovej sadzby, ktora je najblizsie
zverejnenému terminu, teda ak sa napr. ¢erpa uver s dobou splatnosti 5 mesiacov,
tak je mozné pouzit 6-mesacnu referencnt sadzbu. V pripade, Ze by islo o dobu
splatnosti presne v strede terminov (napr. 9 mesiacov), tak sa ponechéavaja dve
alternativy: a) aplikovat sadzbu 6 alebo 12 mesiacov, alebo b) vyuzit nastroj linear-
nej interpolacie, pre 9 mesa¢ny termin by to v tomto pripade (Gdaje zobrazuje Ta-
bulka 79) bola hodnota 0,925 %. V pripade tiverov v cudzich menach sa odporuca
vyuzivanie jednodnovych referen¢nych sadzieb podla meny tveru, napr. pre uvery
v americkych doldroch sa pouziva sadzba SOFR - USD, pre Gvery vo $vajciarskych
frankoch SARON - CHF alebo pre uvery v britskych librach sadzba SONIA - GBP.

Pre dlhodobé tvery sa za bezrizikova referen¢na sadzbu odporuca pouzit Statny
dlhopis s porovnatelnou dobou splatnosti. Najjednoduchsia situacia je v pripade,
ak by doba splatnosti bola 10 rokov alebo blizko 10 rokov, pretoze obe narodné
banky poskytuju na svojich webovych strankach informacie o vynosnosti na me-
sa¢nej baze (CNB, 2022e a NBS, 2022d). Tabulka 80 zachytava mesa¢né vynosy
10-ro¢nych $tatnych dlhopisov pre Ceskd a Slovenskt republiku za rok 2022 (me-
siace januar az jal). NBS (2022d) zverejiiuje minimalne, maximalne a priemerné
hodnoty, Tabulka 80 znazornuje priemerné hodnoty.

Tabulka 80: Prehlad mesacnych vynosnosti $tatnych 10-roénych Eeskych a slovenskych dlhopisov

Mesiac Ceska republika Slovenska republika
Januar 312% 0,252%
Februar 33% 0,713%
Marec 3,53 % 0,993%

April 4,1 % 1,529%

M4j 4,61 % 1,866%

Jun 512 % 2,382%

Jual 4,40 % 2,144%

Zdroj:  CNB (2022e) a NBS (2022d)

Za mesiace januar az jul 2022 je priemerna vynosnost ¢eskych dlhopisov 4,03 %,
medianova hodnota 4,10 % a Standardna odchylka 0,739 %. V pripade slovenskych



dlhopisov je priemerna vynosnost za dané obdobie 1,411 %, medianova hodnota
1,529 % a Standardna odchylka len 0,01 %. V pripade dostupnych vynosnosti dlho-
pisov na mesacnej baze sa odportica pouzit posledntt znamu vynosnost prislusného
dlhopisu. Ak by sa napr. uverova zmluva podpisovala v mesiaci august, tak by to
bola julova vynosnost. Doba splatnosti pri dlhodobych uveroch byva rozna, teda je
potrebné oSetrit situdcie, v ktorych je potrebné poznat alebo si odvodit prislusnu
dobu splatnosti. V pripade vynosnosti dlhopisov s inymi dobami splatnosti ako
je 10 rokov sa navrhuje pouzit data o vysledkoch aukcii statnych dlhopisov. Tieto
vysledky st zverejnené pre Ceskii republiku na webovej stranke CNB®** (2022e), pre
Slovensku republiku na webovej stranke*® Agentuary pre riadenie dlhu a likvidity
(ARDAL, 2022b, 2022c a 2022d).

Jednotlivé emisie st na webovych strankach triedené podla kalendarnych ro-
kov, navrhuje sa pouzit prehlad emisii za aktudlny kalendarny rok. V pripade, Ze
ide o zaciatok kalendarneho roka a nie st dostupné dostato¢né data (napr. mesiac
februar), tak sa navrhuje vyuzit informécie o emisiach dlhopisov za predchadzajuci
kalendarny rok®. Pocet rokov, resp. doby splatnosti nie st Standardne uvadzané
automaticky, ale je ich mozné jednoducho vypocitat ako rozdiel medzi datumom
vyddvania a datumom splatnosti.

Za vynosnost dlhopisu sa odporuca pouzit hodnota priemerny akceptovany vynos
do splatnosti (v %) v konkurencnej ¢asti aukcie. Doby splatnosti emitovanych dl-
hopisov st pomerne réznorodé, navrhuju sa pouZzivat v prvom rade dostupné data
s prislusnou dobou splatnosti (odchylka +/- 1 rok pri dobe splatnosti do a vratane
5 rokov a odchylka +/- 2 roky pri dobe do a vratane splatnosti 10 rokov) za posledny
Stvrtrok, nasledne pripadné rozsirenie za posledny polrok/rok. V pripade, Ze stéle
nebude dostupny dlhopis s prislusnou dobou splatnosti vratane odchylok, tak sa
navrhuje stanovit dva najbliZsie body a pouzit met6du linearnej interpolacie.

Ak by boli prislusné zakladné referen¢né sadzby zaporné (plati aj pre referenénd
bezrizikova sadzbu kratkodobych tverov), tak sa za bezrizikovi sadzbu pouZije
hodnota nula. Blizsie (webové) odkazy na jednotlivé zdroje sa nachadzaja v podka-
pitolach 5.2.1 Krdtkodobd bezrizikovd tirokovd sadzba a 5.2.2 Dlhodoba bezrizikovd
urokovd sadzba.

7.2 RIZIKOVA PRIRAZKA

Stanovenie rizikovej prirazZky pozostava z dvoch klta¢ovych oblasti, a to je sta-
novenie, resp. odhad, iverového ratingu dlZnika a nasledné priradenie rizikovej
prirazky.

304 https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/trh-statnich-dluhopisu/stredne-a-dlouhodobe-dluhopisy-sdd/

305 https://www.ardal.sk/sk/statne-cenne-papiere/statne-dihopisy/vysledky-aukcii-sd/vysledky-aukcii-podla-jednotli
3% Je potrebné brat do Uvahy pocet emisii za jednotlivé mesiace a ¢asové oneskorenie pri zverejfiovani vysled-
kov na webovych strankach.

192



193

7.2.1 Uverovy rating dlznika

Modelové priklady v Kapitole 6 Case Studies poukazali na moznosti vyuzitia
predikéného modelu pri navrhu zjednoduSeného rezimu stanovenia intervalu
urokovej sadzby pri poskytnutych averoch a p6zi¢ckach medzi spojenymi osoba-
mi. Ako uz bolo uvedené v podkapitole 5.3.4 Verifikdcia predikcnej schopnosti zo-
strojeného ratingového modelu, s takmer 95 %-nou spolahlivostou je skuto¢ny
rating (na $kale ratingovych skupin) rovnaky alebo +/- 2 stupne v porovnani so
skutocnym ratingom pridelenym ratingovou agenturou Moody's. Zaroven plati,
7e s takmer 78 %-nou spolahlivostou je predikovany rating rovnaky alebo +/- 1
stupefl v porovnani so skutoénym ratingom (na trrovni zjednodus$enych ratingov/
ratingovych skupin).

Testovanie predikéného modelu preukazalo dostato¢nt mieru spolahlivosti, na
jeho vyuzivanie je potrebné poznat podmienky jeho interpretacie a pripady, v kto-
rych je potrebné zvazovat upravu smerom k lepsiemu alebo horsiemu ratingu.
Verifikacia modelu preukazala, ze v pripade absencie varovnych signalov model
funguje spolahlivo a je mozné ho vyuzit pri navrhu metodiky zjednoduseného re-
Zimu na urcenie uverového ratingu spolo¢nosti za G¢elom stanovenia transfero-
vych cien finan¢nych transakcii, v tomto pripade Gverov a poziciek.

Na datach, ktoré vstupovali do analyzy, teda dlhodobé ratingy pridelené agen-
turou Moody's eur6pskym spolo¢nostiam v obdobi 2015 az 2019, sa ako varovny
signal najcastejsie vyskytovala bud zaporna hodnota vlastného imania, alebo jeho
vyznamny pokles. Pri upravach ratingu, resp. jeho zlepSovani alebo zhor$ovani
oproti predikovanému ratingu (rating s najvia¢sou pravdepodobnostou) je po-
trebné sledovat aj vyskyt varovného signalu (pripadne inych varovnych signalov)
a jeho vyvojové tendencie. Na zaklade verifikacie a testovania sa odporaca vyuzi-
vanie navrhnutého predik¢ného modelu nasledovne:

. Na predikciu tverového ratingu sa odporuca testovanie a zahrnutie vstup-
nych udajov za poslednych 5 rokov, resp. je potrebné posudit minimalne 3
posledné roky (je potrebné posudit trend a smer vyvoja predikovanych vy-
sledkov podla navrhovaného ratingového modelu).

. Vzhladom na to, Ze predik¢ny model vo vyznamnej miere pracuje/je navrh-
nuty na pomerovych ukazovateloch, je potrebné pri jeho interpretacii sledo-
vat, ¢i sa v sledovanom obdobi nezaznamenali varovné signaly, a ak ano, tak
je potrebné sledovat ich vyvoj. Ako uZ bolo spomenuté, za varovny signal sa
povazuyje predovsetkym vyskyt zapornej hodnoty vlastného imania alebo jeho
negativny vyvoj. V pripade, Ze sa zaporné vlastné imanie objavilo len pocas
jedného sledovaného roka, tak sa odporuca znizit Gverovy rating o dva stupne
v porovnani s predikciou (pridelena najvyssia pravdepodobnost) len v tom
konkrétnom roku. Ak by bol pozorovany negativny vyvoj hodnoty vlastného
imania, treba zvazit znizenie uverového ratingu oproti predikcii o 2 az 3



urovne. Zhor$enie o 3 trovne sa odporuca len pri vyznamnych poklesoch
a pri vysoko rizikovych odvetviach.

. Vzhladom na predchadzajici bod, pri pouzivani modelu je nevyhnutné sle-
dovat vyvoj hodnét vlastného imania®”, potencialne majetku3°s.

. Pri tipravach predikovanych ratingov je dalej potrebné posudit odvetvie pod-
nikania danej spolo¢nosti. Ak ide o odvetvie, ktoré ma pat a viac percentné
zastupenie na bankrotoch na danom trhu (napr. stavebnictvo), tak je mozné
zvazovat aj v kombinacii s hore uvedenym o zhorseni predikcie o dalsi stu-
peii (ako zdroj pre odvetvovu distribiciu mozno pouzit napr. vyskum Elexu
a kol., 2019).

. V suvislosti s vlastnym imanim (roven samofinancovania) je potrebné sledo-
vat vo vztahu k vyuzivaniu modelu aj jeho pomerovii hodnotu, ktora by nemala
nemala klesnut pod 8 % (na zaklade slovenského Zakona o konkurze a re-
Strukturalizacii (zakon ¢. 7/2005 Z. z.)), resp. pod varovnu hranicu 20 %3,
V pripade, Ze by spolo¢nost vykazovala pri vac¢sine sledovanych obdobi velmi
nizke, resp. zaporné vlastné imanie, tak by to vyraznym sp6ésobom znizilo
kreditny rating dlznika, a tym padom sa da predpokladat, Ze nezavisli veri-
telia by za takychto podmienok tver dlznikovi neposkytli. V pripade jeho
poskytnutia sa da uvazovat o vklade do vlastného imania, teda by nebolo
mozné vyuzit metodiku zjednoduseného rezimu.

. Pri interpretécii vysledkov/vystupov predik¢ného modelu je potrebné tieto
vysledky posudzovat v prvom rade z pohladu vyvojovych tendencii. MéZu
sa vyskytnut situdcie, Ze v niektorych rokoch st pravdepodobnosti zaradenia
spolo¢nosti (dlznika) do dvoch réznych ratingovych skupin velmi podobné.
V takychto pripadoch je potrebné pri stanoveni intervalu rizikovej prirazky
zvazit aj susediace hodnoty pravdepodobnosti zlyhania pre susediace ra-
tingy na plnej ratingovej $kale®° (ako je prezentované v podkapitole 6.1 Case
Study I).

307 Posudenie hodnoty, resp. vyvoja vlastného imania moze mat zasadny vplyv aj pri klasifikacii transakcie. Napr.
pri dlhsie vykazovanom zépornom vlastnom imani alebo pri jeho vyznamne negativnom vyvoji méze ist o vklad
do vlastného imania (nebolo by mozné vyuzit navrhovany zjednoduseny rezim, pretoze nejde o finanénu/dverovu
transakciu).

308 Parameter velkosti majetku je taktiez relevantny s ohladom na ekonomicku silu subjektu, ktora determinuje
Uverovu schopnost/kapacitu.

309 Ako najcastejSie uvadzaju zastupcovia komerénych bank — v pripade, Ze koeficient samofinancovania je pod
20 %, tak sa pravdepodobnost poskytnutia Uveru danému diznikovi vyrazne znizi.

310 Plati za predpokladu velmi tesnych vysledkov (rozdiel pravdepodobnosti do max. 5 %) a predpokladu, Ze na
zaklade dopliiujuceho porovnania (napr. analyza vyvoja vlastného imania alebo ukazovatela urokové krytie) nie
je mozné jednoznacne urcit konkrétnu ratingovu skupinu. Susedné hodnoty pravdepodobnosti zlyhani na plnej
ratingovej Skale preto, lebo tieto hodnoty su ¢asto so susednymi hodnotami za skupinovy rating velmi podobné
(napr. hodnota pravdepodobnosti zlyhania za ratingovu skupinu Baa a rating A3 za predpokladu, ze predikény
model priradil najvyssiu pravdepodobnost ratingovej skupine Baa, ale druhd a velmi podobnd pravdepodobnost
je priradena ratingovej skupine A).
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L

Pri navrhu zjednodu$eného reZzimu je potrebné sa vyrovnat s faktom, Ze predikc-
ny model je odvodeny z dat velkych spolo¢nosti, pricom jeho vyuzitie sa navrhuje
aj pre malé a stredne velké spolo¢nosti. Navrh zjednoduSeného rezimu reaguje na
tuto skuto¢nost konzervativnym pristupom pri stanoveni podmienok, ked je mozné
takyto zjednoduseny rezim vyuzit, a to velkostou istiny uveru a p6zic¢ky v absolut-
nom a relativnom vyjadreni. Dal$im podpornym argumentom pre vyuZzivanie pre-
dik¢ného modelu aj malymi a stredne velkymi spolo¢nostami je aj existencia praxe,
ked sa modely alebo metodiky vyvinuté na datach velkych spolo¢nosti vyuzivaji na
vsetky spolo¢nosti bez ohladu na velkost. Prikladom je Altmanové Z-skore, ktoré pri
svojich predikcidch pouziva napr. aj NBS (2022b)3",

7.2.2 Stanovenie rizikovej prirazky na zaklade dostupnych prevodovych
mostikov

Druhym klticovym krokom pri stanoveni rizikovej prirazky je priradenie riziko-
vych prirazok k tiverovému ratingu dlznika, v ktorom je potrebné zohladnit aj do-
hodnutt dobu splatnosti tiveru alebo p6zi¢ky. Navrh zjednoduseného rezimu pocita
s prehladmi troch najvacsich ratingovych agentur, ktoré na ro¢nej baze zverejiu-
ja pravdepodobnosti zlyhania dlZznika pre rézne ratingové stupne a rézne doby
splatnosti (blizsie v podkapitole 5.4 Riziko zlyhania dlznika a stanovenie rizikovej
prirdzky).

Zverejnené materialy ratingovych agenttr st volne dostupné na ich webovych
strankach. Vzhladom na to, Ze predikény model odhaduje zaradenie do ratingo-
vych skupin, navrh pocita predovsetkym s vyuzitim pravdepodobnosti zlyhania
pre ratingové skupiny Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca a C (podla Moody's a ich ek-
vivalentov pre ostatné ratingové agentury). Pravdepodobnosti zlyhania dlZznikov
su zverejnené podla ¢asovych horizontov v rokoch, teda daju sa pouzit pre jednot-
livé doby splatnosti (najdlhsi ¢asovy horizont poskytuje Moody's, a to 20 rokov).
Standard & Poor's poskytuje hodnoty na globalnej irovni v horizonte 15 rokov
(pre Eur6pu len 10 rokov) a najmensi ¢asovy horizont poskytuje agentara Fitch, a to
len 10 rokov. Navrhuje sa limitovat vyuzitie zjednoduseného rezimu len pre Gvery
s maximalnou dobou splatnosti 10 rokov, pri¢om su zvazené hlavne nasledujtice
tri skuto¢nosti/predpoklady:

. Pre stanovenie rizikovej prirdZky je potrebné vyuzit prevodové mostiky (pravde-
podobnosti zlyhania dlZnika na zaklade prideleného Gverového ratingu) vset-
kych troch najvacsich ratingovych agenttr;

. stanovenie maximalnej vysky istiny v absolitnom aj relativnom vyjadreni;

811 Postupom ¢asu boli vyvinuté modifikacie predikéného modelu (napr. pre spolo¢nosti, ktorych akcie nie su
verejne obchodovatelné na burze alebo pre sluzby). NBS (2022b) vyuziva pévodny model vypracovany na vzorke
velkych spoloénosti.



. podla vyjadreni zastupcov poradenskych spolo¢nosti (dafiovych poradcov)
v ramci vykonanych strukturovanych rozhovorov®?, standardne najcastejsie
posudzované uvery su tie s dobou splatnosti 1 - 10 rokov.

Navrh pocita predovsetkym s vyuzitim prevodovych mostikov pre zjednodusené
ratingové skupiny, zaroven sa nezakazuje vyuzitie hrani¢nych hodnot®® v pripade,
ze v sledovanom a vyhodnocovanom obdobi st rozdiely medzi dvoma najvyssi-
mi pravdepodobnostami®* minimalne (napr. Case study 1, v ktorej pravdepodobnosti
zlyhania medzi ratingom A3 a ratingovou skupinou Baa boli minimalne). Tabulka 81
prezentuje navrh vyuzitia vybranych prevodovych mostikov medzi zjednodusenymi
ratingovymi skupinami a pravdepodobnostami zlyhania dlznikov (tzv. default rates)
za jednotlivé ratingové agentury pre rok 2022.

Tabul'ka 81: Navrhované prevodové mostiky medzi Gverovymi ratingami a pravdepodobnostami zlyhania

Ratingova agentura Prevodovy mostik

Moody's + Priemerné kumulativne globdlne miery zlyhania podla skupinového ratingu,
1983 - 2021 (angl. Average cumulative issuer-weighted global rates by letter
rating, 1983 - 2021)

+ Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania podla uplného ratingu,

1983 - 2021 (angl. Average cumulative issuer-weighted global rates by alpha-
numeric rating, 1983 — 2021)

Fitch « Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania pre nefinanc¢né spolo¢nosti
podla skupinového ratingu Fitch, 1990 — 2021 (angl. Fitch global non-financial
corporate average cumulative default rates, 1990 - 2021)

+ Priemerné kumulativne miery zlyhania pre spoloénosti z regiénu EMEA podla
skupinového ratingu Fitch, 1990 — 2021 (angl. Fitch EMEA corporate finance
average cumulative default rates, 1990 - 2021)

Standard & Poor's - Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania, 1981 - 2021 (angl. Global
corporate average cumulative default rates, 1981 - 2021)

+ Priemerné kumulativne miery zlyhania pre spolo¢nosti z regiéonu Eurépa
(angl. Average cumulative default rates for corporates by region — Europe,
1981 - 2021)

Zdroj: Moody's (2022a), Fitch (2022) a Standard & Poor's (2022)

Navrh stanovenia pravdepodobnosti zlyhania dlznika priamo nepodita s vyuZzitim
prevodovych mostikov podla jednotlivych odvetvi spolo¢nosti, i ked ich vyuZitie
v praxi moze mat svoje opodstatnenie. Dévodom je najma to, Ze jednotlivé ratingové
agentury neposkytuju udaje pre jednotlivé odvetvia v rovnakej Strukture® a jednym

12 \lykonané v rdmci projektu TACR & TL05000328 (Stanoveni obvyklé ceny u finanénich transakci ndhledem prin-
cipu trzniho odstupu). Napr. p. Ing. Daniel Szmaragowski z poradenskej spolo¢nosti KPMG alebo p. Mgr. Marek
Romancov z poradenskej spolo¢nosti Deloitte (rozhovory zrealizované diia 27. 4. 2022).

813 Hodnoty medzi jednotlivymi ratingovymi skupinami, resp. medzi hodnotami stanovenymi pre prislusné ratin-
gové skupiny a susediacimi hodnotami pre ratingy na pinej ratingovej skéle (tzv. UpIné ratingy).

S14\lystupy predikéného ratingového modelu.

15 Napr. kombindcia odvetvie a konkrétny rating (¢i uz na pinej alebo skupinovej ratingovej skale).
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zo zamerov pri navrhu zjednodu$eného rezimu je vyuzitie idajov rovnakej $truk-
tury, ktoré poskytuju vsetky tri ratingové agenttry?*.

Ako uz bolo v predchadzajucich ¢astiach uvedené, rizikova prirazka sa vypocita
nasledovne:
Rizikovd prirdzka = zlyhanie dlznika * (1 - miera vytazenosti) ©)

Vypocet rizikovej prirazky pri navrhu zjednoduseného rezimu by mal vychadzat
z najaktualnejsich hodnét mier vytaZzenosti, resp. z priemernych mier uspokojenia
konkurzov. Predkladany navrh pocita s modelovanou sadzbou 7 % pre Ceski repub-
liku (Advokatni denik, 2019) a so sadzbou 10,43 % pre Slovensku republiku (Minis-
terstvo spravodlivosti SR, 2022). Mierne problematickym aspektom pri mierach vy-
tazenosti je fakt, %e za Cesku republiku tato hodnota nie je zverejiiovana (verejne
dostupne) na ro¢nej baze a v pripade Slovenskej republiky st ro¢né tdaje zalozené
¢asto len na vysledkoch niekolkych (¢asto jednotky) ukonc¢enych konkurzov. Z pohla-
du celkového konceptu nastavenia zjednodu$eného rezimu vsak urcité odchylky, resp.
starSie data nezohravaju vyznamnu ulohu aj vzhladom na komplexny proces stano-
venia findlneho intervalu trokovych sadzieb. V stvislosti s vyberom doby splatnosti
a prislusnych pravdepodobnosti zlyhania sa odportca aplikovat najblizsia hodnota
(matematické zaokruhlovanie). V pripade kratkodobych tiverov sa odporaca vyuzit
udaje o pravdepodobnostiach zlyhania pre ¢asovy vyhlad (dobu splatnosti) 1 rok.

Na stanovenie konkrétnej hodnoty trokovej sadzby v ramci vypocitaného inter-
valu urokovych sadzieb maju vplyv vlastnosti uveru (prezentuje ich Tabulka 62: Vplyv
vlastnosti tiveru na tirokovii sadzbu). Vlasnosti iveru, akymi st napr. prevoditelnost,
existencia zaruky, pravidelna splatka troku (a splatok), zaistenost a kratkodoba splat-
nost tak opraviuju vyuzitie irokovej sadzby smerom blizsie k spodnému intervalu.

7.3 PODMIENKY UPLATNENIA ZJEDNODUSENEHO REZIMU
Ako uz bolo uvedené v predchadzajucich Castiach, navrh zjednoduseného rezimu
je zalozeny na konzervativnom pristupe. Obmedzenia, resp. podmienky, za ktorych sa
moze zjednoduseny rezim pouZit vyplyvajua predovsetkym z dostupnosti dat potreb-
nych na vypocet intervalu irokovej sadzby a z objemovej analyzy tiverov a poziciek za
Slovensku republiku. Hlavné limity z pohladu dostupnosti dat su:
. Predik¢ny model je zaloZeny na datach velkych eurépskych spolo¢nosti®” za
obdobie 2015 az 2019;
. predikény model nie je dostatoc¢ne citlivy na NACE kédy/odvetvia podni-
kania a pracuje len s troma zékladnymi odvetvovymi skupinami (mikka,
tvrda a finan¢nd);

816 Zamerom je nepreferovat materidly vybranej alebo vybranych ratingovych agentur.
317 Informécie o dlhodobych ratingoch pridelenych ratingovou agenturou Moody's.



. star$ie data®® pre mieru vytazenosti za Ceskd republiku a pomerne nizky pocet
ukoncenych konkurzov v jednotlivych rokoch pre Slovensku republiku;

. prevodové mostiky medzi ratingami (¢i uz na plnej alebo skupinovej ratin-
govej $kale) a pravdepodobnostami zlyhania st zriedkavo dostupné pre ne-
finan¢né spoloc¢nosti za region Eurdpa; a

. ratingové agentury zverejnuja pravdepodobnosti zlyhania na obmedzené
¢asové obdobie - 10, 15 a 20 rokov.

Z dbévodu posledného bodu a podmienky, Ze interval pravdepodobnosti zlyhania
dlZznika musi byt stanoveny vyuzitim prevodovych mostikov vsetkych troch naj-
vacsich ratingovych agentur, je navrh zjednoduseného rezimu limitovany pre uvery
a p6zicky na maximalnu dobu splatnosti 10 rokov?®.

Dalsim kli¢ovym kritériom, resp. obmedzenim, je vyska istiny (v ablostitnom aj
relativnom vyjadreni), na ktort je mozné zjednodu$eny rezim aplikovat. V tomto
bode sa vychadza hlavne zo spominanej objemovej analyzy finan¢nych transakcii
v Slovenskej republike®?. Pri zvolenom konzervativnom pristupe sa vychadza najma
z medianovych hodnét poskytnutych Gverov medzi spojenymi osobami a porovnani
medzi vykazovanymi trokovymi vynosmi a nakladmi (za celé sledované obdobie
boli vykazované nakladové uroky vyrazne vyssie ako vykazované urokové vynosy,
¢o malo vyrazny vplyv na stanovenie zakladu dane a nasledny vyber dane z prijmov
pravnickych oséb). Udaje pre Ceskii republiku neboli dostupné, ale predpoklada sa,
Ze situacia je podobna s tym, ze hodnoty jednotlivych ukazovatelov su o nieco vys-
Sie (z tohto dovodu je vo findlnom navrhu vys$ka istiny vyssia ako najvyssia dosiah-
nutd medianova hodnota za sledované obdobie).

Tabulka 82 prezentuje medianové hodnoty za poskytnuté p6zi¢ky prepojenym
uctovnym jednotkam za roky 2018 az 2021°% .

%18 Star$ie data Standardne znamenaju mensiu spolahlivost.

319 Navrh cieli predovsetkym na nové Uvery a dohodnutd/zmluvnu dobu splatnosti.

320 BlizSie v podkapitole 3.4 Objemova analyza finan¢nych transakcii v Slovenskej republike.

321 Do Uvahy sa v kazdom roku/zdanovacom obdobi beru iba subjekty, ktoré podali U¢tovnu zavierku typu ,POD”
(zostavena podla slovenskych Uctovnych Standardov) a maju v riadku 25 stvahy nenulovu ,netto” hodnotu pozi-
Ciek poskytnutych prepojenym osobdm v prislusnom zdanovacim obdobi.
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2018 az 2021
2018 2019 2020 2021
Median Median Median Median

Poskytnuté pozicky prepojenym 545 000 621951 576 266 682724
osobam: CELKOVO

0 (vynosy do 500 tis. EUR) 151 500 171 644 200 000 208 426
1 (vynosy do 2 mil. EUR) 289 297 195321 431000 407908
2 (vynosy do 10 mil. EUR) 728 264 792077 821000 969 060
3 (vynosy do 50 mil. EUR) 1040301 952 642 832000 1201330
4 (vynosy nad 50 mil. EUR) 6 500 000 3674814 3055231 1825169
mikro (majetok do 350 tis. EUR) 50 000 54 500 37 500 38353
maly (majetok do 4 mil. EUR) 174 561 196 811 203016 207 251
velky (majetok nad 4 mil. EUR) 1388116 1645000 1641419 2233740

Zdroj: Prehlad poskytnuty Finanénym riaditel'stvom SR

Vzhladom na to, Ze zjednoduseny rezim je zamerany predovSetkym na malé
a stredne velké spolo¢nosti, je z pohladu stanovenia absolatnej vysky istiny potre-
né sa zamerat na spoloc¢nosti s celkovymi vynosmi do 2 mil. EUR a celkovou hod-
notou majetku do 4 mil. EUR. Ide o ur¢ité zjednodusSenie pohladu a kompromis aj
preto, Ze velkostné ¢lenenie podla majetku je dostupné len v troch kategoriach, ¢o
ma za nasledok velké intervaly hodnot. Navrhovany zjednoduseny model pocita
s obmedzenim vys$Kky istiny na hodnotu maximalne 500 tis. EUR (alebo prislusny
ekvivalent v ¢eskych korunach), a zaroven vyska istiny nesmie presiahnut 100 %
hodnoty majetku a 100 % hodnoty vynosov. UZito¢né je pripomentt, Ze Tabulka
82 neobsahuje udaje z G¢tovnych zavierok zostavenych podla IFRS a fakt, Ze po-
¢as sledovaného obdobia (roky 2015 - 2021) je zaznamenany trend zvySujicich sa
medianovych hodnoét poskytovanych poéziciek.

Navrhované obmedzenia pre relativne ukazovatele, rovnako ako pri navrhova-
nej absolutnej hodnote istiny, vychadzaju predovsetkym z objemovej analyzy. Pri
vynosoch sa berie do uvahy predovsetkym predpoklad, ze spolu s irokovymi na-
kladmi vstupuju do zakladu dane. Stanovenie relativneho ukazovatela max. 100 %
hodnoty vynosov ma teda predovsetkym zabranit umelej datiovej optimalizacii.
Ukazovatel 100 % hodnoty majetku sa navrhuje hlavne z dévodu pomerne nizkych
medianovych hodnét pre velkostné skupiny (hodnota majetku) mikro a malych
uctovnych jednotiek.

Stanovené relativne ukazovatele predstavuju urcity kompromis medzi snahou
eliminovat agresivne daniové planovanie, a nastavené pravidla by zaroven nemali
vyznamnym spésobom eliminovat ekonomicky rozvoj spolo¢nosti, ktory je ¢asto



financovany uverovymi nastrojmi (teda ¢erpanie uverov a pézi¢iek v kone¢nom
dosledku sluzi na dosiahnutie, zabezpecenie a udrzanie zdanitelnych prijmov).

Zavedenie doplnkového relativneho ukazovatela cieli hlavne na spolo¢nosti
s mensSou hodnotou majetku a vynosov, kedZe pre vacsie spolo¢nosti plati obme-
dzenie absolutnej hodnoty istiny. Maximalna hodnota istiny bola zvolena na zakla-
de dostupnej objemovej analyzy za roky 2015 az 2021 a navrh pocita s pravidelnym
prehodnocovanim na zaklade budticeho vyvoja.

V suvislosti so stanovenymi limitmi istiny v absolitnom a relativnom vyjadreni
je dolezité este zdoraznit, Ze ide len o prvy navrh zjednoduseného rezimu, ktory je
moZné na pravidelnej baze aktualizovat (teda je mozné aj zvySovat limity istiny).
Zaroven sa predpokladd, Zze dana metodika stanovenia intervalu trokovej sadzby
sa moze vyuzivat aj spolo¢nostami mimo zjednoduseny rezim (napr. v kombina-
cii s inymi dostupnymi metodikami pri vypracovani dokumentacie transferového
oceriovania).

Zjednoduseny rezim sa nemoze uplatnit v pripade, ak ide o kontrolovant transak-
ciu medzi ¢eskou (alebo slovenskou) spolo¢nostou a spolo¢nostou, ktord ma sidlo
Vv tzv. nezmluvnom $tdte, tzn. v State, s ktorym nema Ceska (alebo Slovenska) repub-
lika podpisant zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia alebo zmluvu o vymene da-
fovych a bankovych informdcii a dafiovej spolupraci®?2. Zoznamy zmluvnych (spo-
lupracujucich) $tatov sa nachadzajii na webovych strankach Finan¢ni spravy Ceské
republiky (2022)3 a Ministerstva financii Slovenskej republiky (2022)32*,

Dolezitym predpokladom (podmienkou) uplatnenia zjednodu$eného rezimu je
postdenie toho, ¢ dany tdajny/domnely aver (angl. purpoted loan) spiia zaklad-
né podmienky a predpoklady danovej uznatelnosti podla ustanoveni ¢eského
a slovenského zakona o dani z prijmov (vykonanie $tandardnych testov, ako napr.
substance a benefit test - teda, Ze transakcia bola redlne uskuto¢nena a ma svo-
je ekonomické opodstatnenie®®). Az nasledne je mozné pristupit k pouzitiu zjed-
noduseného rezimu, ktory stanovuje vy$ku intervalu arokovej sadzby, ktory je
v stlade s principom trhového odstupu (primarne podla § 23 ods. 7 ¢eského ZDP
a podla § 17 ods. 5, resp. § 18 slovenského ZDP).

V pripade, Ze dana transakcia neprejde cez zakladné testy darnovej uznatelnosti
(hlavne spominany substance a benefit test), potom nie je mozné uplatnit nakladové
uroky, a tym padom sa nebude aplikovat princip trhového odstupu - zjednoduseny

322 Dohovor o vzdjomnej administrativnej pomoci v dariovych zalezitostiach.

32 https://www.financnisprava.cz/cs/mezinarodni-spoluprace/smlouvy-o-zamezeni-dvojimu-zdaneni

324 Zoznam spolupracujucich statov podla § 2 pism. x) zékona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskor-
Sich predpisov, dostupné z: https://www.mfsr.sk/sk/dane-cla-uctovnictvo/priame-dane/dane-z-prijmu/platne-
ucinne-medzinarodne-zmluvy-podla-2-pism-x-zakona-c-595/2003-z-z-zneni-neskorsich-predpisov/

9% Tieto testy sa viaZzu aj na samotnu vysku istiny. DoleZité je, aby nedochddzalo k obchadzaniu préva (napr.

umelé transakcie, ktorych primarnym cielom je agresivne danové pldnovanie).
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rezim je mozné aplikovat len v stvislosti so stanovenim intervalu arokovej sadzby
v sulade s principom trhového odstupu.

Pri danovej uznatelnosti nakladovych arokov je potrebné nastavit pravidla aj
v suvislosti s existujucimi pravidlami nizkej kapitalizacie v oboch $tatoch. V tomto
pripade sa navrhuje aplikovat pravidla postupne, teda najskér vypocitat uroky pod-
la principu trhového odstupu, a nasledne na konci vyuzit test nizkej kapitalizacie.
Vzhladom na aktudlnu legislativu a zamer zavedenia pravidiel nizkej kapitalizacie,
su to prave tieto pravidla, ktoré v poslednom kroku stanovia (limituj) vysku dario-
vo uznatelnych trokovych nakladov.

Dal$ou vyznamnou podmienkou je, Ze zjednoduseny rezim sa moéze aplikovat
iba na averové transakcie a nie na transakcie, ktoré sa daju (pre)klasifikovat ako
vklad do vlastného imania (angl. contribution to equity). Z tohto pohladu je do-
leZité to, Ze zmluvné strany su schopné jednoznac¢ne preukazat, Ze ide o uverovu
transakciu. Ide hlavne o existenciu riadnej tiverovej zmluvy, z ktorej jednoznacne
vyplyva, ¢i ide o dlhodoby alebo kratkodoby tver a aké st dohodnuté podmienky
splacania. Zaroven je potrebné preukazat, ze dana tverova zmluva je zmluvnymi
stranami riadne dodrziavana (napr. platba splatok nacas). V pripade, Ze zmluvné
strany nevedia jednoznacne preukazat, resp. spravca dane zisti, Ze nejde o tiverovu
transakciu, tak ma spravca dane pravo domnely uver preklasifikovat na kapitalovy
vklad, ¢o automaticky znamend nemoznost uplatnenia si urokovych nakladov na
strane dlznika®?.

Predik¢ény model, resp. prevazna analyticka Cast tejto publikacie sa zameriavala
na uverovu sposobilost dlZnika, preto sa pri navrhu zjednoduseného modelu ne-
uvazuje o roznych pristupoch®?” pre dlznikov a veritelov. V pripade vyuzitia zjed-
nodus$eného rezimu ako dobrovolného nastroja je potrebné, aby bol tento rezim/
postup uplatiiovany pocas celej doby splatnosti tveru®?® (teda nie je mozné pri
rovnakej transakcii priebeZne vstupovat alebo vystupovat z tohto rezimu). Pre za-
vedenie zjednodu$eného rezimu sa odporica vydanie samostatného metodického
pokynu. V pripade Ceskej republiky m4 tiito prdvomoc priamo Generalne finan¢né
riaditelstvo CR, v podmienkach Slovenskej republiky je potrebné vydanie meto-
dického pokynu Ministerstvom financii Slovenskej republiky.

326 Staty, ktoré zaviedli bezpecné pristavy alebo zjednodusené rezimy maju Standardne vo svojej legislative (z&-
kon o dani z prijmov) uvedené testy dafiovej uznatelnosti nakladovych urokov. Vzhladom na to, Ze bezpecné
pristavy alebo zjednodu$ené rezimy reaguju na aplikovanie principu trhového odstupu na Uverové transakcie,
je este pred ich pouzitim potrebné posudit, ¢i ide o dlhovu transakciu alebo o vklad do vlastného imania (napr.
Aleksandrowicz, 2021; Stocker, 2021 a Butani, 2021).

%27 Iné pravidla zjednoduseného rezimu pre diznika a iné pre veritela (ako to uvadzaju niektoré existujlce bezpec-
né pristavy v Eurépe alebo vo svete, napr. Pol'sko).

328 Zaroven sa odporuca doplnenie miesta v danovom priznani, kde by danovy poplatnik vyznacil, ze v danom
obdobi aplikuje zjednoduseny rezim vypoctu Urokovej sadzby.



Okrem vydania metodickych pokynov sa dalej odporuca zverejnenie informa-
cie k praktickej aplikacii metodického pokynu na webovych strankach finan¢nych
sprav, v ktorej bude okrem detailne opisanych krokov a zdrojov dat®?® poskytnuty
aj excelovsky stubor potrebny na vypocet/odhad tverového ratingu dlznika. Sucas-
tou excelovského nastroja by mal byt aj presny opis vypoctu jednotlivych ukazo-
vatelov a zdrojov dat (konkrétne oznacenie podla vzorov ¢eskych a slovenskych
uctovnych zavierok a informacia ako postupovat v pripade zostavenia tctovnej
zavierky podla IFRS).

7.4 SUMARIZACIA NAVRHOVANEJ METODIKY
Odporacana aplikacia zjednoduseného rezimu pozostava zo Siestich krokov.
Jednotlivé kroky na seba nadvazuju, pricom prvé dva sa tykaju predpokladov
a podmienok, ktoré musia byt splnené, aby sa zjednodu$eny rezim mohol apliko-
vat. Navrhovana metodika suvisi so stanovenim intervalu trokovej sadzby medzi
spojenymi osobami tak, aby bol v stilade s principom trhového odstupu.
Prvym krokom je posudenie, ¢i domnely taver je skuto¢ny uver a nie vkad do
vlastného imania. V prvom rade treba vykonat substance a benefit test podla Ces-
kého alebo slovenského ZDP, teda overit, ze tiver bol naozaj poskytnuty a ma svoje
ekonomické opodstatnenie. Délezité je sledovat napr. stav a vyvoj hodnoty vlast-
ného imania, vysku averu vo vztahu k tverovej kapacite dlznika, jasne stanovené
podmienky tverovej zmluvy (napr. pravidelné splacanie trokov/splatok) a neexis-
tencia neStandardnych transakcii, ako je napr. kapitalizacia urokov.
Druhym krokom je posudenie, ¢i daniovy subjekt moze na dant transakciu
uplatnit metodiku zjednoduseného rezimu. V tomto kroku je potrebné posudzovat
hlavne:
a)  Vysku istiny v absolitnom (max. 500 tis. EUR) a relativnom vyjadreni (max.
100 % hodnoty vynosov a 100 % hodnoty majetku);

b) zmluvnu stranu uverovej transakcie - v pripade cezhrani¢nej kontrolovanej
transakcie musi mat zmluvna strana sidlo v tzv. zmluvnom stdte (tzn. v $tate,
s ktorym ma Ceska alebo Slovenska republika podpisanti zmluvu o zamedzeni
dvojitého zdanenia alebo zmluvu o vymene danovych a bankovych informacii
a danovej spolupraci. Zoznamy zmluvnych (spolupracujtcich) statov sa na-
chadzaji na webovych strankach Finanéni spravy Ceské republiky a Minis-
terstva financii Slovenskej republiky;

c¢) dobu splatnosti tveru - max. 10 rokov;

d) dostupnost finanénych a nefinan¢nych informacii, ktoré vstupujt do navr-

hovaného predikéného modelu (aspoii posledné tri roky).

%29 Napr. priamo poskytnuté odkazy na webové stranky, pripadne priamo zverejnené hodnoty vybranych para-
metrov pre dany rok (napr. miera uspokojenia pohladavok z konkurznych konani a pod.).

202



203

Tretim krokom je stanovenie hodnoty bezrizikovej arokovej sadzby:

a)

b)

Na vypocet krdtkodobej tirokovej sadzby (doba splatnosti max. 12 mesiacov)
sa pouzite bankova referen¢na sadzba podla meny taveru. Pre ¢eské koruny
sa pouzije sadzba PRIBOR, pre eura sadzba EURIBOR a dalej napr. pre uvery
v americkych dolaroch sadzba SOFR - USD, pre uvery vo $vajciarskych fran-
koch SARON - CHF alebo pre tvery v britskych librach sadzba SONIA - GBP.
Odportca sa vyuZzitie sadzby, ktora je najblizsie dobe splatnosti poskytnutého
uveru, pripadne vyuzitie nastroja linearnej interpolacie.

Dlhodoba trokova sadzba sa stanovi podla vynosnosti pfislusného statneho
dlhopisu a dohodnutej dobe splatnosti. V pripade dostupnosti dat (napr. pre
vynosnost 10-ro¢nych dlhopisov) sa odporuca vyuzit vynosnost dlhopisu
za posledny znamy mesiac. Ak nie st dostupné vynostnosti za jednotlivé dlho-
pisy, tak sa odporuca vyuzitie dat o emisii dlhopisov, ktoré st dostupné na
webovych strankach CNB alebo NBS (ARDAL). V pripade nedostupnosti dat
sa navrhuje vyuzitie ¢asovej odchylky (1 rok +/- od zmluvnej doby splatnosti
do 10 rokov) alebo vyuzit nastroj linearnej interpolacie.

Stvrtym krokom je stanovenie intervalu rizikovej prirazky. Rizikova prirazka sa
vypocita nasledovnym vztahom:

Rizikovd prirdzka = zlyhanie dlznika x (1 - miera vytaZenosti) 9)

Vypocet intervalu rizikovej prirazky teda pozostava z:

a)

b)

)

Odhadu ratingovej skupiny dlznika na zaklade vyuzitia navrhovaného pre-
dikéného modelu;

stanovenia pravdepodobnosti zlyhania dlZnika vyuZitim $iestich prevodo-
vych mostikov, ktoré s pravidelne aktualizované a zverejnované na webo-
vych strankach ratingovych agentur; a

stanovenia intervalu rizikovej prirazky vyuzitim aktualne dostupnych mier
vytazenosti (mier uspokojenia pohladavok z konkurzov), ktoré sa zverejnené
pre Cesku a Slovenski republiku.

Piaty krok stanovuje finalny interval Grokovej sadzby, ktory sa vypocita ako
sucet bezrizikovej urokovej sadzby a rizikovej prirdzky.

Poslednym, Siestym krokom je stanovenie finalnej urokovej sadzby z findlneho
intervalu arokovych sadzieb. Pre stanovenie findlnej urokovej sadzby je potrebné
posudit vlastnosti uveru, a to predovsetkym: prevoditelnost, zaruky, platbu troku,
zaistenie, senioritu, splatnost a dohodnuté podmienky platby splatok (kombindacie
arokov a istin).



8 DISKUSIA

Tato kapitola sa zaobera predovsetkym vSeobecnymi vychodiskami vybranych
postupov vyskumu, porovnavanim dosiahnutych vysledkov s existujucimi studia-
mi, limitmi navrhovanej metodiky a vytvoreného predik¢ného modelu a navrhmi
na spresnovanie predik¢ného modelu a budiceho vyskumu v tejto oblasti.

Vseobecné vychodiska tvorby modelu
VyuZitie bezpe¢nych pristavov ako mozné rieSenie nedostatku porovnatelnych
tdajov a zniZenie vyvolanych ndkladov zdanenia nie je aktualne v Ceskej a Sloven-
skej republike mozné. Jednou z mozZnosti je vyuzitie dostupnych ekonomickych
modelov a metodik, napr. metodiky Damodarana (2022c¢), ktora je pomerne jedno-
ducha. Tato metodika ma dve zakladné problematické oblasti, a tymi su:
a) Odhad uverového ratingu primarne len na ziklade ukazovatela urokové
krytie; a
b)  urcenie ratingu a naslednej rizikovej prirazky, ktoré st odvodené na zaklade
pozorovani a analyz americkych dat.

Damodaranov stavebnicovy model urcuje urokovu sadzbu ako sucet bezrizi-
kovej sadzby a prislusnej rizikovej prirazky. Jeho pomerne jednoducha aplikacia
a pristup bol zaroven urcitym vzorom a in$piraciou pri navrhu zjednoduseného
rezimu, v ktorom hlavnym cielom bolo odstranit, resp. vyznamnym sp6sobom eli-
minovat jeho hlavné nedostatky.

V prospech vyuzitia stavebnicového modelu je aj relativna dostupnost dat na
jednotlivych tirovniach vypoétov, ktoré mozno vyuzit v podmienkach Ceskej a Slo-
venskej republiky. Standardne najmensi problém je pri bezrizikovej tirokovej sa-
dzbe, v ktorej st udaje pre jednotlivé typy volne dostupné na webovych strankach
narodnych bank. Hlavnou vyzvou vyskumu, a zaroven najvyznamnejs$im prinosom
tejto publikacie je navrhovana metodika/postup, ktora sa tyka stanovenia riziko-
vej prirazky. Rizikova prirazka sa stanovuje na zaklade odhadovaného tGverového
ratingu dlznika prostrednictvom navrhovaného predik¢ného modelu, vyuzitia do-
stupnych prevodovych mostikov medzi tverovym ratingom dlznika a pravdepo-
dobnostou zlyhania zverejiiovanych ratingovymi agentirami a nasledna aprava
o mieru uspokojenia pohladavok z konkurzov.

.....

V suvislosti so zavedenim a nastavenim zjednoduseného rezimu v podmienkach
Ceskej a Slovenskej republiky bola vykonana aj kvalitativna analyza a komparacia
existujucich zjednodusenych rezimov a bezpeénych pristavov so zameranim na
uvery a pozicky v Eurdpe a vo svete. Aktualne ma takyto bezpecny pristav za-
vedenych 12 §tatov, zjednodusSené pravidla poskytuje dalsich 15. Vo vSeobecnosti

mozno bezpec¢né pristavy rozdelit do troch zakladnych skupin.
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Prva skupina bezpecnych pristavov je zaloZena na vyuziti urcitych stanovenych
hodnét vybranych ukazovatelov, ako je napr. ROA alebo podiel dlhu na vlastnom
imani (aj v suvislosti so zavedenim pravidiel nizkej kapitalizacie) (napr. Ghana).

Druha skupina bezpec¢nych pristavov je zaloZena na pravidelnom poskytovani
(spravidla na ro¢nej baze) presnych hodnét (alebo ich presny postup vypoc¢tu) tro-
kovych sadzieb (alebo ich interval), a to v réznom ¢leneni, spravidla podla doby ich
splatnosti, meny uveru alebo typu transakcie (napr. Srbsko, Rusko alebo Spojené
Staty).

Tretia skupina $tatov vyuziva tzv. stavebnicovy pristup, teda vysledna urokova
sadzba sa vypocita ako bezrizikova urokova sadzba plus rizikova prirazka. Niekto-
ré $taty uvadzaju pevné hodnoty rizikovych prirazok (napr. Polsko alebo Koérea),
iné Staty zase uvadzaju prevodové mostiky, ktoré berti do ivahy averovy rating
dlznika (napr. India alebo Slovinsko). Pristup stanovenia trokovej sazby, resp. ri-
zikovej prirazky vyuzitim tiverového ratingu dlznika mozno hodnotit ako najviac
priblizujuci sa samotnému principu trhového odstupu, pretoze sa do tivahy berie
bonita/Gverova schopnost dlznika.

Jeden z najprepracovanejsich bezpe¢nych pristavov ma Svajé¢iarsko, ktoré po-
skytuje pravidla bezpe¢ného pristavu pre jednotlivé typy Gverov aj v kombinacii
s odvetvim podnikania dlZznika (Stocker, 2021).

V suvislosti s transferovym oceniovanim finan¢nych transakcii je dolezité aj na-
stavenie pravidiel, a to na urovni prislusného zakona o dani z prijmov a vydanim
metodického pokynu, resp. Specifickej smernice (angl. treasury guidance). Zo vzor-
ky 64 analyzovanych $tatov ma takéto pravidla priamo zakomponované v legis-
lative 13 $tatov a 2 Staty poskytuju Specifické usmernenia. Dal$ich 14 $tatov ma
urcité (Standardne velmi strohé) informacie a pravidla smerom k finanénym tran-
sakciam obsiahnuté vo veobecnych smerniciach na transferové oceriovanie. Ces-
kd a Slovenska republika patria do poslednej skupiny $tatov (z celkového poctu
35), v ktorych neexistuje $pecifickd uprava transferového ocefiovania finan¢nych
transakcii a tieto $taty sa odkazuju na zdroje (Smernicu) OECD.

Na zaklade vykonanych analyz a porovnani sa javi ako vhodné zavedenie zjed-
nodus$eného rezimu, ktory je zaloZeny na stavebnicovom modeli (navrhovana me-
todika je detailne popisana v kapitole 7 Navrh metodiky vypoctu urokovej sadzby
v zjednodus$enom rezime). Stavebnicovy model pozostava z bezrizikovej drokovej
sadzby zavislej na dobe splatnosti a mene uveru a rizikovej prirazky stanovenej
podla uverového ratingu dlznika. Pri porovnani s existujacimi bezpe¢nymi pri-
stavmi je metodika navrhovaného modelu podobna s tymi, ktoré su aktudlne
vyuzivané v Slovinsku (Pate, 2021) alebo v Indii (Butani, 2021). Kym napr. indicky
bezpecny pristav je zaloZeny na vypoc¢te/odhade piatich zjednodu$enych ratin-
govych skupin, navrhovany predik¢ny model pozostava z deviatich ratingovych
skupin.



Ukazovatele vstupujtice do modelu

Navrhovany predikény model je zalozeny na analyze dostupnych dat eurép-
skych spolo¢nosti (Cerpané z databazy ORBIS), ktoré mali dostupny dlhodoby ra-
ting od ratingovej agentury Moody's za obdobie 2015 - 2019. Navrhovany model
pracuje s 11 vstupmi/ukazovatelmi (kombinacia dostupnych dat z databazy ORBIS
a ukazovatelov prezentovanych v metodickych materidloch ratingovych agentur -
AJPES, 2011; Fitch, 2020; Egan-Jones Ratings Company, 2020; Standard & Poor's,
2019 a Moody's, 2021), ktorymi st

. Spojena/nespojend osoba;

. odvetvie podnikania (3 skupiny);

. prepojenie na danovy raj;

. ukazovatel ROS_ eat (ukazovatel rentability trzieb vypocitany cez zisk po

zdaneni);

«  ROCE (rentabilita vlastného/dlhodobého kapitalu);

. ukazovatel likvidity;

. ukazovatel trokové krytie a irokové krytie na druhu;

. priemerna doba splacania zavazkov;,

. ukazovatel solventnosti; a

. ukazovatel zadlZenosti.

Vystupy Statistického testovania preukazali, Ze najvyssiu vahu spomedzi uka-
zovatelov ma urokové krytie, teda ukazovatel, na ktorom je zaloZena aj metodi-
ka Damodarana (2022c). Vystupy S$tatistického testovania st dalej v silade napr.
s vysledkami $tudii Hajeka a Michalaka (2013), ktoré poukazuju na to, Ze europske
metodiky stanovenia tverovych ratingov sa do velkej miery spoliehaju na zisko-
vost a pakovy efekt. Impliticna podpora vyplyvajuca z ¢lenstva v skupine (spoje-
né osoby) podla o¢akavani zvyS$uje pravdepodobnost pridelenia lepsej ratingovej
znamky. Zaroven v sulade s o¢akdvaniami a existujacimi §tudiami (napr. Li a kol.,
2022) ma prepojenie na dafovy raj negativny dopad na pridelenie ratingu, teda
prepojenie na danovy raj zvySuje pravdepodobnost pridelenia horsej ratingovej
znamky.

V suvislosti s dal$imi ipravami predik¢ného ratingového modelu v pripade jeho
aktualizacie a rozsirenia sa dalej odporuca otestovat vyuzitie dalsich ukazovate-
lov, pripadne ziskat vzorku spolo¢nosti s pridelenym tGverovym ratingom od dal-
sich renomovanych ratingovych agentur. V pripade testovania moznosti vyuzi-
tia dalsich ukazovatelov mozno spomenut napr. ukazovatel krytia dlhovej sluzby
(DSCR - angl. debt service coverage ratio), ktory je bezne vyuzivany komerénymi
bankami, ale na jeho vyuzitie pri dlhovej kapacite dlznika sa odvolava aj odborna
literatura (napr. Moerer a kol. In Bakker a Kale, 2021) alebo existujice metodiky
ragingovych agentur (napr. Standard & Poor's, 2019). Mozné je ale len jeho ¢iasto¢né
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vyuzitie, pretoZe tento ukazovatel Standardne berie do tivahy nielen istinu a tro-
ky sucasnych averov, ale aj potencidlny novy uver, ¢o nie je mozné pri testovani
zachytit. D4 sa vsak predpokladat, Ze tento ukazovatel moze mat svoje vyuzitie
v modeli, nakolko veritel nevyZaduje od dlznika len splacanie arokov, ale aj spla-
tenie samotnej istiny. Na spresnenie modelu by malo vplyv aj zapracovanie a otes-
tovanie upravenych ukazovatelov (angl. adjusted indicators), ¢o by davalo zmysel
hlavne pre spolo¢nosti, ktoré zostavuju uc¢tovné zavierky podla IFRS.

Vyuzitie existujticich metodik (Altmanovo Z-skoére a Index podnikatela)

Nielen v ramci Ceskych a slovenskych podmienok je diskutovanou témou vyuzi-
tie Altmanovho Z-skdre. Realizovany vyskum nepotvrdil moznost jeho priameho
vyuzitia pri rekonstrukcii averového ratingu dlznika od Moody's, avsak podla ko-
relaCnej matice je zrejmé, Ze tento predikény model poskytuje cenné informacie
(Altmanové Z-skore je mozné vyuzit na ziskanie ucelenejsieho obrazku pri hodno-
teni dlhovej kapacity/bonity dlznika). Vykonana $tudia tak potvrdila kritické na-
zeranie na vyuzivanie Altmanovho Z-skére ako na jediny alebo nosny ukazovatel
stanovenia uverového ratingu tak, ako ho navrhuju vyuzit viaceri autori (napr.
Mili¢ a kol., 2022). Dosiahnuté vysledky st tak v sulade so $tudiami ReZiidkovej
a Karasa (2015 a 2017), ktori upozortiuju na $tyri zdkladné problematické oblasti
vyuZivania Altmanovho Z-skére (presnost, statickost, odvetvové a velkostné pre-
dik¢né rozdielnosti/obmedzenia modelu). Na druhej strane je potrebné brat do
uvahy, ze Altmanovo Z-skore je vyuzivanou metodikou pri urcovani/odhade kre-
ditného rizika, ktort vyuzivaju viaceré institacie, napr. NBS (2022b). Jeho vyuzitie,
resp. vaha pri ur¢ovani alebo pri tpravach tverového ratingu tak zostava otvorené
a malo by byt predmetom dal$ich vedeckych vyskumov.

Podobna situdcia je aj v pripade vyuZitia nastroja/databazy Index Podnikate-
la, ktorého hodnotenie je zaloZzené na ukazovateloch finan¢nej analyzy ex-post
a ex-ante. V tomto pripade doslo k opa¢nym vysledkom ako bolo o¢akavané, teda
slaba asociacia s negativhym smerom. Tato metodika pracuje s bezne pouziva-
nymi a uznavanymi ukazovatelmi a bankrotnymi modelmi a klasifikuje spolo¢-
nosti podla dosiahnutych vysledkov, ktoré porovnava s vysledkami ostatnych
spoloc¢nosti. Na podobnom principe je zaloZena napr. aj slovinska ratingova me-
todika AJPES.BON (2011). Realizovany vyskum sice potvrdil, Ze vyuzitie Indexu
Podnikatela nie je mozné pri rekonstrukcii dlhodobého ratingu podla agentu-
ry Moody's, jeho vyuzitie ale nie je automaticky mozné vyhodnotit ako uplne
nevhodné pri stanoveni uverového ratingu. Vzhladom na podobnost metodik
troch najvacsich ratingovych agenttr a rovnost/ekvivalentnost jednotlivych ra-
tingovych skal sa da ale ocakavat, Ze podobné vysledky budt dosiahnuté aj pri
testovani, resp. snahe o rekonsrukciu dlhodobych ratingov podla agenttr Fitch
a Standard & Poor's.



|

Navrhovana metodika zjednoduseného rezimu (vlastny model a jeho $truktira)

Navrhovana metodika je zaloZena na stavebnicovom modeli, teda interval tro-
kovej sadzby sa stanovi ako sucet bezrizikovej sadzby a rizikovej prirazky.

Bezrizikova urokova sadzba zavisi od doby splatnosti a meny tveru. V pripade
kratkodobych averov (doba splatnosti max. 12 mesiacov) sa odporaca vyuZitie pri-
slusnej referenc¢nej medzibankovej sadzby podla meny uveru. V pripade dlhodo-
bych tverov sa vychadza najma z vynosnosti prislusnych statnych dlhopisov. Ten-
to pristup je vo vSeobecnosti akceptovany vacsinou vedeckych a odbornych stadii
(napr. Strydom a Charteris, 2013; Kitanov, 2015; Tholl a kol., 2021 alebo Napoleta-
no, 2022). Zaroven sa tento pristup najcastejSie vyuziva aj pri uz zavedenych bez-
peénych pristavoch a zjednodu$enych rezimoch, napr. India (Butani, 2021), Polsko
(Aleksandrowicz, 2021), Singapur (See a Ying Lee, 2021), Slovinsko (Pate, 2021)
alebo Svaj¢iarsko (Stocker, 2021). Vyhodou tohto pristupu je hlavne dostupnost
dat a relativna zhoda v tom, Ze tieto hodnoty predstavuju bezrizikovt investiciu.
Niektori autori (napr. Fernandez a kol., 2022) odportcaja k prislusnym dlhopisom
pripocditat eSte prémiu za expanzivnu politiku, teda zvazit dopad inflacie. Podobne
ako analyzované zavedené bezpecné pristavy a zjednodusené rezimy v Eurépe a vo
svete, ani navrhovana metodika zjednoduseného reZimu pri bezrizikovej averovej
sadzbe neberie do uvahy inflaciu.

Rizikova prirazka sa odvija predovsetkym od odhadovanej ratingovej skupiny
dlznika stanovenej na zaklade navrhovaného ratingového modelu, pravdepodob-
nosti zlyhania dlZnika podla doby splanosti (prevzaté prevodové mostiky od troch
najvadsich ratingovych agentur) a miery uspokojenia pohladavok z konkurzov
(tzv. mier vytazenosti).

Uverovy rating dlZnika patri medzi kli¢ové parametre stanovenia rizikovej
prirazky, resp. celkového intervalu urokovej sadzby. Skonstruovany a navrhovany
ratingovy model vychadza ¢iasto¢ne z uz existujucich modelov, napr. metodiky
Damodarana (2022c), ktorti v podmienkach Ceskej republiky odporucaji vyuzit
aj autori Kucera a Maskova (2021) s tym, Ze poukazuju aj na jej slabsie stranky.
Vyber jednotlivych vstupnych parametrov, ¢i uz finanénych alebo nefinan¢nych
informdcii, je ovplyvneny hlavne dostupnostou dat (dostupny modul v databaze
ORBIS) a zverejnenymi metodikami ratingovych agentar (AJPES, 2011; Standard
& Poor's, 2019; Fitch, 2020; Egan-Jones Ratings Company, 2020 a Moody's, 2021).
Predik¢ény model vychadza z predpokladu, Ze Gverovy rating prideleny renomo-
vanou ratingovou agenturou je $tandardne dostato¢ny dékaz o uverovej bonite/
kapacite dlznika (Kapitola X Smernice OECD, odstavce 10.62 - 10.71). Nevyhodou
navrhovaného modelu je najma to, Ze vstupné data st za eurdpske velké a velmi
velké spoloé¢nosti a slaba citlivost na odvetvie dlznika (model pracuje len s troma
zédkladnymi skupinami odvetvi - makké, tvrdé a finan¢né).
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Ako uz bolo uvedené, v stivislosti s aktudlnym stavom v Ceskej a Slovenskej re-
publike mozno za hlavny prinos vyskumu povazovat vypracovanie postupov k sta-
noveniu rizikovej prirazky na zaklade zostaveného predik¢ného ratingového mo-
delu a dostupnych prevodovych mostikov (Moody's, 2022a; Fitch, 2022 a Standard
& Poor's, 2022) medzi ratingom spolo¢nosti a pravdepodobnostou ich zlyhania.
Nevyhoda slabej dostupnosti prevodovych mostikov len pre eurépske nefinanc¢né
spoloc¢nosti je kompenzovana vyuzitim Siestich prevodovych mostikov (angl. de-
Sfault rates) od troch najvadésich ratingovych agentdar.

Advokatni denik (2019) a Ministerstvo spravodlivosti SR (2022) zverejiiuju
miery navratnosti pohladavok z konkurzov. Nevyhodou je, ze v pripade Ceskej
republiky st volne dostupné data naposledy aktualizované v roku 2019 a v pripa-
de Slovenskej republiky st hodnoty vypocitané ¢asto len z jednotiek ukoncenych
konkurzov za dany rok. Doélezité je ale to, ze tieto hodnoty nemaju vyznamny
vplyv na stanovenie hodnét intervalu rizikovej prirazky.

Navrhovana metodika zjednoduseného rezimu pri vybere konkrétnej hodnoty
urokovej sadzby zo stanoveného intervalu odporaca posudit zmluvné podmienky
a vlastnosti iveru tak, ako ich prezentuje napr. Petruzzi (2016). Vlastnosti tveru,
ktoré je potrebné aplikovat pri vybere hodnoty (smerom k spodnej alebo hornej
hranici stanoveného intervalu) su predovSetkym prevoditelnost, mena, zaruka,
platba troku, opcie, zaistenie, seniorita/podriadenost, splatnost a platba splatok.

Odkazy na standardy OECD

Navrhovana metodika zjednoduseného rezimu sa snazi reflektovat standardy
OECD, a to bud v Smernici OECD (2022) alebo v Kapitole X OECD z roku 2020
(integralnou stucastou publikovanej Smernice OECD z roku 2022 je aj Kapitola X
OECD).

Zo Smernice OECD (2022) sa navrhovand metodika zjednodu$eného rezimu
opiera hlavne o Kapitolu I Princip trhového odstupu (angl. arm's lenght principle),
Kapitolu III so zameranim na Analyzu porovnatelnosti (angl. comparability ana-
lysis) a ¢ast E (v Kapitole IV), ktora sa venuje Bezpe¢nym pristavom (angl. safe
harbours).

Kapitola X OECD pri metddach stanovenia prevodnych cien finan¢nych tran-
sakcii priamo neuvadza mozZnost zavedenia/vyuzitia bezpe¢ného pristavu alebo
zjednoduseného rezimu. Navrh zjednoduseného rezimu sa opiera hlavne o Kapito-
lu C Finan¢nt/financujicu funkciu (angl. Treasury function) a jednotlivé podkapi-
toly a odstavce, ktoré suvisia s vnutro-skupinovym financovanim. Predovsetkym
ide o podkapitoly C.1.1.1. Pohlad veritela a dlznika (angl. The lender’s and borrow-
er’s perspectives), C.1.1.2. Vyuzitie iverového ratingu (angl. Use of credit ratings),
C.1.1.2.4. VyuZitie verejne dostupnych nastrojov alebo metodik ku stanoveniu pri-
bliznych drokovych ratingov (angl. The use of publicly available financial tools or
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methodologies to approximate credit ratings), C.1.2. Stanovenie trznej irokovej sa-
dzby vnutro-skupinovych tverov (angl. Determining the arm’s length interest rate
of intra-group loans) - so zameranim na C.1.2.5. Ekonomické modelovanie (angl.
Economic modelling).

Nie je redlne, aby navrh metodiky zjednoduseného rezimu bral do uvahy vset-
ky odporucané standardy OECD, a zaroven ich detailne aplikoval. Prikladom je
implicitna podpora v ramci skupiny a jej dopad na stanovenie uverového ratingu
dlznika (teda napr. podkapitola C.1.1.3. U¢inok ¢lenstva v skupine (angl. Effect of
group membership)). V tomto pripade napr. predikény model rozoznava ¢lenstvo
v skupine a zvysuje pravdepodobnost zaradenia dlZnika do lep$ej ratingovej sku-
piny v pripade, Ze spolo¢nost je spojenou osobou.

Spresnovanie navrhovanej metodiky a navrhy na dalsi vyskum

Hlavnym cielom tejto publikacie nebolo navrhnutie zjednoduseného modelu
s okamzitym aplika¢nym nasadenim. Pred zavedenim do praxe je potrebné zvazit,
resp. navrhuje sa uskutoc¢nit eSte niekolko spresneni a doplneni, najma na trovni
predik¢ného ratingového modelu. Aj napriek limitovanym vstupnym datam pre-
dik¢ény model dosahuje spolahlivost na trovni 78 % urcenia rovnakého, pripad-
ne +/- 1 stupeni na zjednodu$enej (skupinovej) ratingovej stupnici. Vzhladom na
obmedzené dostupné vstupné data a odporacané postupy v podkapitole C.1.1.2.4.
VyuZitie verejne dostupnych nastrojov alebo metodik ku stanoveniu pribliznych
urokovych ratingov (Kapitola X OECD) moZno dosiahnuté vysledky povazovat za
relativne dobré.

Urcitou nevyhodou navrhovaného predikéného modelu je schopnost odhadovat
uverové ratingy na arovni skupin, zatial ¢o metodika Damodarana urcuje ratin-
gy na plnej ratingovej skale. Z pohladu porovnania spolahlivosti medzi tymito
dvoma metodikami je na tom lepsie navrhovany model, ktory stanovuje rovnaku
ratingova skupinu v 44,07 % pripadov, zatial ¢o Damodaranova metodika len na
urovni 8,33 % pre plnu ratingovu skalu. Ak by sa aj pre Damodaranovu metodiku
prepocitala spolahlivost na trover ratingovych skupin (ratingova skupina je $tan-
dardne tvorend z troch tplnych ratingov), tak by jej predikéna spolahlivost bola
okolo 25 %.

Verifikdcia modelu preukazala, Ze predikéna spolahlivost zavisi od existencie
varovnych signalov, ktorymi st hlavne zaporné vlastné imanie alebo jeho vyrazne
negativny vyvoj (pripadne vyznamne negativny vyvoj majetku). Dal$ou moznou
upravou je teda zapracovanie varovnych signalov priamo do modelu.

Pri redlnom zavedeni predik¢ného modelu do aplika¢nej praxe sa javi vyuZitie
informacie o prepojeni na danovy raj ako problematické hlavne z dé6vodu oznace-
nia vybranych eurépskych statov za danovy raj, a to aj v nadvaznosti na aktualny
zoznam EU o nespolupracujtcich jurisdikcidch na danové tcely (mohol by tak byt

210



211

naru$eny zakaz diskrimindacie). Moznym rie$enim by bolo zapracovanie $tatu (sid-
la spolo¢nosti) do navrhovaného predik¢éného modelu, ale vzhladom na doteraz
skimané data a ich velmi nerovnhomerné rozloZenie, resp. zastupenie jednotlivych
Statov, je tato moznost skor nerealizovatelna. Z toho vyplyva problém, resp. spor
medzi vystupom analyz (matematicko-Statistické testovanie) vs. politika. Da sa
teda realne predpokladat, ze vstupny parameter v podobe ako je momentalne na-
vrhovany by sa bud prepracoval (napr. vytvorené skupiny $tatov podla zvoleného
kIuca), alebo by bol ukazovatel prepojenie na datiovy raj z predikéného modelu
vypusteny. Rozsirenie vstupnych dat, na zaklade poznania ich distribucie by prav-
depodobne neumoznilo predikénu schopnost modelu pracovat na plnej ratingovej
skale, ¢o vsak nie je problém aj vzhladom na dostupnost dat o pravdepodobnos-
tiach zlyhani spolo¢nosti (dlznikov) pre zjednodusené ratingové skupiny, ktoré
poskytuju ratingové agentury.

Fakt, Ze uverovy rating maju najcastejsie pridelené len velké, pripadne velmi
velké spoloc¢nosti sa preukazalo aj na skiimanej vzorke, v ktorej v sledovanom ob-
dobi malo prideleny rating len necelych tisic spolo¢nosti z celej Eurépy. Testovat,
resp. vypracovat predik¢ny ratingovy model na stredne velkych spolo¢nostiach nie
je mozné vzhladom na nedostupnost dat - takéto spolo¢nosti Standardne nemaja
prideleny uverovy rating od renomovanych ratingovych agentar. Pred zavedenim
predik¢ného ratingového modelu do aplikacnej praxe by bolo vhodné analyzovat
data za dlhsie ¢asové obdobie, a tym spresnit model (pre potreby tohto vyskumu
takéto data neboli dostupné). Ak by sa model aktualizoval na $irSej vzorke dat, tak
sa da predpokladat napr.:

. Spresnenie spolahlivosti predikénej schopnosti modelu;

. moznost testovat a vyhodnotit vysledky len za nespojené osoby, a tym padom
aspon Ciastocne riesit otazku implicitnej podpory skupiny, resp. dopad ¢len-
stva v skupine na prideleny uverovy rating; alebo

. rozsirenie skupin odvetvi z doterajsich troch zakladnych skupin na dalsie
podskupiny, ¢o by zvysilo univerzalnost a presnost pouzitia navrhovaného
predik¢ného modelu.

Vo vztahu k tretiemu uvedenému bodu je, ako uvadzaju niektori autori (napr.
Koc¢is, 2020), uzito¢né upozornit na to, ze Kapitola X OECD uvadza, Ze ani rovnaké
finan¢né ukazovatele u dvoch porovnavanych dlznikov nemusia automaticky viest
aj k priznaniu rovnakého tverového ratingu. Z tohto dévodu je délezité prihlia-
dat hlavne na rizikové odvetvia (napr. menej stabilné vynosy), v ktorych je napr.
potrebné na dosiahnutie rovnakého tverového ratingu vykazovat priaznivejsie fi-
nancné vysledky.

Urditou slabou strankou navrhovaného modelu sa moze javit aj to, Ze vstupné
testované data su za velké a velmi velké spoloc¢nosti, ¢co moze byt problematické,



resp. moze skreslovat vysledky pre malé a stredne velké spolo¢nosti. Napr. Altman
a Sabato (2007) tvrdia, Ze pri modeloch, ktoré sa neobmedzuju na $pecificku ka-
tegoriu spolo¢nosti, moze presnost takéhoto typu pri pouziti pre malé a stredne
velké spolo¢nosti klesnut priblizne o 30 %. Tato nevyhoda modelu je zohladne-
na pri nastavenych podmienkach, za ktorych je mozné dany zjednoduseny rezim
uplatnovat, a to primarne vyska istiny v absolatnom a relativnom vyjadreni. Navr-
hovany model moéze byt logicky vyuzivany aj velkymi spolo¢nostami, ktoré nemo-
Zu priamo vyuzit zjednoduseny rezim pri stanoveni intervalu arokovych sadzieb
(napr. zostavenie dokumentacie), pripadne dafiovymi spravami pri datiovych kon-
trolach (aj) viacsich subjektov.

Vzhladom na $irku problematiky ocenovania tverov a p6ziciek nie je mozné,
aby zjednoduseny rezim poskytoval metodiku a postupy pre vsetky Specifické
situacie. In$piraciou v tejto oblasti méze byt Svaj¢iarsko, ktorého pravidla bez-
pecného pristavu zohladnuju aj typ poskytnutych averov a odvetvie podnikania.
Takto nastavené pravidla riesia aj vyskytujuce sa $pecifické situacie, ako je napr.
Cerpanie Gverov pre nakup nehnutelnosti (ivery v takychto pripadoch nie s ¢asto
poskytované v 100 % trhovej hodnote/nakupnej cene). Podobné pravidla by sa dali
za urcitych predpokladov (hlavne dostupnost vhodnych dat) nastavit aj v podmien-
kach Ceskej a Slovenskej republiky. Ak by sa do budticna uvazovalo o rozsireni zjed-
noduseného rezimu aj na droven typu uverov, tak by sa dali vyuzit napr. dostupné
Statistiky narodnych bank o zlyhanych Gveroch (napr. Mora a Koza, 2018 a NBS,
2022c¢). Vysoko rizikové typy averov za zvolené obdobie (napr. investi¢né Gvery)
by znamenali vyssie riziko danej kontrolovanej tiverovej transakcie, ¢o by mohlo
znamenat vyuzitie iverovej sadzby blizko hornej sadzby stanoveného intervalu.

Zoznam navrhovanych podmienok vyuzitia zjednoduSeného rezimu (predovset-
kym obmedzenie vysky istiny, doby splatnosti a pri cezhrani¢nych transakciach
vazba na zmluvné $taty) moze byt v buddcnosti upraveny alebo doplneny. Dopl-
nenie je mozné napr. o neexistenciu daniovych nedoplatkov (alebo urcenie limitu),
pripadne vazby vybranych finan¢nych ukazovatelov na odvetvové hodnoty (napr.
prvy az treti kvartil).

Pri navrhu metodiky zjednoduseného rezimu bol zvoleny konzervativny pristup,
¢o sa prejavilo aj v nastaveni maximalnych hodno6t istiny v absolitnom (max. 500 tis.
EUR) aj relativnom vyjadreni (max. 100 % hodnoty vynosov a max. 100 % majetku).
V porovnani s ostatnymi zavedenymi bezpe¢nymi pristavmi (napr. Polsko v pre-
pocte cca 4,15 mil. EUR, Novy Zéland v prepocte cca 6,2 mil. EUR alebo Singapur
v prepocte cca 10,65 mil. EUR) ide o relativne nizku hodnotu, ale je potrebné zvazit
aj velkost ekonomiky. V pripade Ceskej republiky tak méze byt v praxi zavedeny aj
vy$$i maximalny limit (hlavne v absoltitnom vyjadreni).

Buduci vyskum v oblasti stanovenia prevodnych cien finanénych transakcii by
sa mal zamerat aj na vyhodnotenie mozZnosti vyuZitia existujicich metodik
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a postupov na (aspoi priblizné) ur¢enie uverového ratingu dlznikov. Zaroven by
sa postupne mali zverejniovat informacie o rozsahu pouzitia jednotlivych metodik
za Ucelom zvySenia pravnej istoty. Napr. vyuzitie Altmanovho Z-skore ako jedinej
metodiky urcenia tverového ratingu je diskutabilné a jeho vyuZitie by malo byt
skombinované s inymi dostupnymi metodikami.

Zavedenie bezpecného pristavu alebo zjednoduseného rezimu je spojené s urci-
tym legislativnym procesom, ktory si vyZaduje vyclenenie kapacit na strane minis-
terstiev financii, resp. finan¢nych sprav. V stvislosti so zavedenim bezpec¢ného pri-
stavu vyplyva aj administrativna povinnost vykazovania takéhoto rezimu v ramci
DAC6 (Oznamovacia povinnost cezhrani¢nych opatreni). Alternativou k vyuZiva-
niu navrhovanej metodiky by bolo napr. vydanie informacie zo strany minister-
stiev financii/spravcov dane (podzakonna norma) o existencii takéjto medodiky
vytvorenej pre podmienky Ceskej a Slovenskej republiky, ktorej vyuzitie by bolo
spravcom dane akceptované.



ZAVER

Hlavnym cielom publikacie bolo popisat, a dalej na zaklade systematickych po-
znatkov navrhnat vhodni metodiku pre stanovenie trokovej sadzby pri tiveroch
a pozi¢kach so zameranim na malé a stredne velké spolo¢nosti pri akcente kladenom
na vyuzitie volne dostupnych nastrojov a dat. Navazujucim cielom bolo navrhnutie
metodiky stanovenia urokovej sadzby v zjednodusenom rezime. Vyskum a navrhy
sa zameriavaju na najcastejsie vyskytujaci sa typ finan¢nych transakcii, ktorym je

Vzhladom na komplexnost a naroc¢nost problematiky bola pozornost venovana
predovsetkym potrebam spojenych malych a stredne velkych spolo¢nosti, pre ktoré
na jednej strane existuje povinnost dodrZiavat princip trhového odstupu pri kon-
trolovanych transakciach, na strane druhej dodrziavanie tohto principu méze pred-
stavovat vysoké vyvolané naklady zdanenia. Vyznamnym problémom je aj pomerne
stroha legislativa v oblasti transferového ocetiovania na tirovni Ceskej a Slovenskej
republiky a vSeobecnost standardov OECD. Vydanie Kapitoly X OECD v roku 2020
predstavuje vyznamny posun v tejto oblasti, zaroven vsak tieto pokyny neposkytuju
presny navod, resp. opis postupov ako stanovit transferové ceny pre vybrané financ-
né transakcie.

Problémy to spésobuje najma malym a stredne velkym spolo¢nostiam z dévodu
pre nich vysokych vyvolanych nakladov, a to ako za sluzby poradenskych spoloc-
nosti, tak i za pristupy do vybranych databaz, ktoré sa c¢asto nevyhnutné pre vy-
uzitie vacsiny odporucanych postupov. Vysledkom tejto situacie je aj pomerne vy-
soka pravna neistota na urovni danovych subjektov. Jednym z moznych rieSeni je
zavedenie zjednoduseného rezimu alebo bezpecného pristavu pre vybrané uverové
transakcie.

Zavedenie zjednoduseného rezimu, resp. bezpe¢ného pristavu nie je prinosné len
pre danové subjekty, ale pri vhodnom nastaveni moéze prinasat benefity aj pre samot-
nu danova spravu. V pripade, Ze sa zjednoduseny rezim zavedie pre malo rizikové
transakcie alebo danové subjekty, moze danova sprava svoju pozornost, zdroje a ak-
tivity venovat vacsim a rizikovej$im transakciam. Vedecka zahrani¢na, ale i domaca
(v tomto pripade ¢eska a slovenska) literattira obsahuje pomerne velké mnozZstvo ve-
deckych a odbornych $tudii, ktoré zdokumentovali a potvrdili presun zdaniteIného
zisku z Ceskej a Slovenskej republiky do jurisdikcii s nizkym alebo Ziadnym datiovym
zatazenim. Tato skuto¢nost potvrdzuju aj data z objemovej analyzy danovych prizna-
ni a uctovnych zavierok, ktoré poskytlo Finan¢né riaditelstvo SR. Najvyznamnejsi
vplyv vyuzitia ndkladovych drokov na zniZenie zdkladu dane z prijmov pravnickych
0s6b bol v roku 2020, v ktorom rozdiel medzi vykazanymi arokovymi vynosmi a na-
kladmi bol viac ako -340 mil. EUR. Je teda jednoznac¢né, Ze danové spravy v oboch
Statoch musia svoju pozornost a kapacity venovat finan¢nym transakciam, a prave
zavedenie zjednoduseného rezimu sa javi ako situdcia s vyznamnymi Gzitkami pre
obe strany, teda pre danové subjekty a dariovu spravu zarover.
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Primarnou snahou tejto publikacie bolo identifikovat mozné a vhodné postupy
pre nastavenie a zavedenie zjednoduseného rezimu. Kvalitativna analyza jednot-
livych postupov preukazala, Ze vyuzitie metod zavisi od dostupnosti dat a pristu-
pov do databaz. Vyznamnym limitom pri aplikovani niektorych postupov je aj
slabo rozvinuty kapitalovy trh v Ceskej a Slovenskej republike.

V pripade malych a stredne velkych spolo¢nosti sa tym padom zoznam vyuzi-
telnych metdd vyrazne skrati. Bez pristupov do platenych databaz je mozné pri-
marne uplatnit bud interni metédu CUP (v pripade existujacich internych porov-
natelnych transakcif), ¢iasto¢ne ekonomické modelovanie (vzhladom na vyuZitie
verejne dostupnych dat a modelov) a s ¢iasto¢ne obmedzenou relevantnostou aj
bankové stanoviska.

Bezpecny pristav a zjednoduSeny rezim stanovenia urokovej sadzby st velmi
podobné. Zakladny rozdiel je hlavne v tom, Ze pri bezpe¢nom pristave byvaju Stan-
dardne poskytnuté presné hodnoty na jednotlivych (vybranych) arovniach, pri
zjednoduSenom rezime je skor poskytovany postup vypoctu dat (resp. ich zdroj),
ktoré by sa na jednotlivych urovniach mali vyuzit. Typickym prikladom je urce-
nie rizikovej prirazky, pricom niektoré $taty uvadzaju presné hodnoty (prevodové
mostiky) pre vybrané situdcie (napr. odhadnuté ratingy), ale zjednodu$ené rezimy
stanovuju postupy a data, ktoré mozno vyuzit. Z hladiska aplikacie mozno teda
bezpecny pristav povazovat za jednoduchsi, i ked sa da predpokladat, zZe zjedno-
duSeny rezim (aj v zavislosti na nastaveni) méze pre vybrané skupiny transakcif
poskytovat presnejsie vysledky vo vztahu k jednotlivym aspektom transferového
oceriovania finanénych transakcii (resp. vo vztahu k samotnej aplikacii principu
trhového odstupu).

Navrhovana metodika zjednodu$eného rezimu je zaloZena na stavebnicovom
modeli, v ktorom urokova sadzba pozostava z bezrizikovej urokovej sadzby a ri-
zikovej prirazky. Bezrizikova urokova sadzba sa urcuje predovsetkym v zavislos-
ti od doby splatnosti a meny averu. V pripade, Ze ide o aver s dobou splatnosti
maximalne 1 rok (kratkodoby uver), tak je potrebné vyuzit kratkodobé bankové
referencné sadzby s prislusnym terminom, ktory je blizky dobe splatnosti pred-
metného averu.

V pripade Gverov s dobou splatnosti viac ako 1 rok (dlhodobé tvery) sa odporaca
vyuzitie vynosnosti Statneho dlhopisu s prislusnou dobou splatnosti. Odportcaju
sa aplikovat aktualne sadzby, teda sadzby ktoré st dostupné o vynosnosti prislus-
nych dlhopisov v ¢ase Cerpania uveru (uzatvorenia uverovej zmluvy). V pripade,
Ze nie su dostupné udaje o umiestneni dlhopisu s konkrétnou dobou splatnosti, je
mozné vyuzit bud nastroj linearnej interpolacie alebo vyuzit dlhopisy s podobnou
dobou splatnosti (pri dobe splatnosti do 10 rokov +/- 1 rok).

Rizikova prirazka je zaloZena na tverovom ratingu dlznika. Na odhad uverové-
ho ratingu sa odporuca vyuzit navrhovany ratingovy predik¢ny model. Délezitou



sucastou pri stanoveni rizikovej prirazky st prevodové mostiky medzi Gaverovym
ratingom dlznika a pravdepodobnostou zlyhania dlznika. Tieto prevodové mostiky
zverejnuju a pravidelne aktualizuju ratingové agentury a st volne dostupné na ich
webovych strankach. Aby nedochadzalo k preferovaniu vybranych agentur, navrh
zjednoduseného rezimu pocita s aplikovanim $iestich prevodovych mostikov, teda
dvoch za kazdu z troch najvacsich ratingovych agentdr (Moody's, Fitch a Standard
& Poor's).

V procese stanovenia rizikovych prirazok je dolezité este zohladnit mieru uspo-
kojenia pohladavok z konkurzov (tzv. mieru vytazenosti). Pre Cesku republiku st
volne dostupné data z roku 2019, v pripade Slovenskej republiky st data poskyto-
vané na ro¢nej baze Ministerstvom spravodlivosti SR.

Zmluvné podmienky, resp. vlastnosti uveru ovplyviiuju vysledny interval aro-
kovej sadzby. Kym navrhovany predikény ratingovy model ¢iasto¢ne rozoznava
implicitna podporu prostrednictvom ¢lenstva v skupine na arovni spojenych oséb,
zmluvné podmienky a vlastnosti uverov je potrebné zvazit pri finadlnom urceni
urokovej sadzby zo stanoveného intervalu. Napr. zaistenost Gveru alebo pravidel-
na splatka troku a istiny zniZzuje riziko pre veritela, a teda je mozné sa pohybovat
pri dolnej hranici stanoveného intervalu.

Navrhovant metodiku zjednoduseného rezimu je mozné vyuzit len pri uveroch
a po6zickach s maximalnou hodnotou istiny 500 tis. EUR. Maximalna vyska isti-
ny je dalej limitovana aj relativnymi ukazovatelmi, a to 100 % vynosov a 100 %
majetku. Maximalna doba splatnosti, na ktora je mozné zjednoduSenu metodiku
uplatnit, je 10 rokov. Zaroven je mozné zjednoduseny rezim uplatnit len na kon-
trolované tuzemské transakcie a cezhrani¢né transakcie so subjektmi, ktoré maja
sidlo v tzv. zmluvnych $tatoch z pohladu Ceskej a Slovenskej republiky.
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The main goal of the publication is to describe and further, on the basis of sys-
tematic knowledge, to propose a suitable methodology for determining the interest
rate for loans with a focus on small and medium-sized companies with an emphasis
on the use of freely available tools and data. A related goal is to propose a meth-
odology for determining the interest rate in a simplified regime. Research and pro-
posals focus on the most frequently occurring type of financial transaction, which
is the granting of loans.

Due to the complexity of the issue, attention was paid primarily to the needs of
associated small and medium-sized companies, for which, on the one hand, there is
an obligation to comply with the arm’s length principle in controlled transactions,
and on the other hand, compliance with this principle may incur higher taxation
costs. A significant problem is also the relatively strict legislation in the field of
transfer pricing in both the Czech and Slovak Republics and the generality of OECD
standards. The release of the OECD Chapter X in 2020 represents a significant shift
in this area, but at the same time these guidelines do not provide precise protocols,
or a description of procedures for determining transfer prices for selected financial
transactions.

This causes problems especially for small and medium-sized companies due to
the high costs incurred by them, both for the contracting of consulting services
and for accessing selected databases, which are often necessary for many of the
recommended procedures. The situation also results in an increased legal uncer-
tainty for taxpayers. One of the possible solutions is the introduction of a simpli-
fied regime or safe harbour for selected loan transactions.

The introduction of a simplified regime, or of a safe harbour, is not only benefi-
cial for taxpayers, but with appropriate settings it can also benefit the tax adminis-
tration itself. If the simplified regime is introduced for low-risk transactions or tax
entities, the tax administration can devote its attention, resources, and activities
to larger and riskier transactions. Foreign, as well as domestic (in this case, Czech
and Slovak), literature contains a relatively large number of scientific and profes-
sional studies that have documented and confirmed the transfer of taxable profit
from the Czech and Slovak Republics to jurisdictions with a low or no tax burden.
This fact is also confirmed by the data from the volume analysis of tax returns and
financial statements provided by the Financial Directorate of the Slovak Republic
(e.g. the difference between reported interest income and expenses in 2020 was
more than -340 million. EUR). It is therefore clear that tax administrations in both
countries must devote their attention and capacities to financial transactions, and
the introduction of a simplified regime appears to be a situation with significant
benefits for both parties, i.e., for taxpayers and the administration.

The primary aim of this publication is to identify possible and appropriate pro-
cedures for setting up and implementing a simplified regime. Qualitative analysis



of individual procedures showed that the use of methods depends on the availa-
bility of data and access to databases. A significant limitation in the application
of certain procedures is also the poorly developed capital market in the Czech and
Slovak Republics.

In the case of small and medium-sized companies, the list of usable methods
will therefore be significantly shortened. Without access to paid databases, it is
then only possible to apply either the internal CUP method (in the case of existing
internal comparable transactions), and in part, economic modelling (due to the use
of publicly available data and models) and, with limited relevance, also the bank
opinions (assessment of financial institutions).

The safe harbour and the simplified interest rate regime are very similar. The
main difference being that in the case of safe harbour, exact values are usually pro-
vided at individual (selected) levels, while in the case of the simplified model, the
data calculation procedure (or their source) is provided, which should be used at the
individual levels. A typical example is determining risk premiums (default spreads),
some states specify exact values (transmission bridges) for selected situations (e.g.,
estimated ratings), while the simplified regime establishes procedures and data
that can be used. In its application, the safe harbour can therefore be considered
more straightforward, although it can be assumed that the simplified regime (also
depending on the settings) can provide more accurate results for selected groups of
transactions in relation to individual aspects of transfer pricing of financial trans-
actions (or in relation to the application of the arm’s length principle).

The proposed methodology of the simplified regime is based upon a build-up
model in which the interest rate consists of a risk-free interest rate and a risk pre-
mium. The risk-free interest rate is determined primarily on the maturity period
and the currency of the loan. If it is a loan with a maturity of no more than 1 year
(short-term loan), it is necessary to use short-term bank reference rates with an
appropriate term that is close to the maturity of the loan in question.

In the case of loans with a maturity of more than 1 year (long-term loans), it is
recommended to use the yield of a government bond with the relevant maturity. It
is recommended to apply current rates, i.e. rates that are available on the yield of
the relevant bonds at the time of drawing the loan (closing the loan agreement). If
data on the location of a bond with a specific maturity period is not available, it is
possible to use either linear interpolation or to use bonds with a similar maturity
period (with a maturity period of up to 10 years +/- 1 year).

The risk premium is based on the borrower's credit rating. To estimate the credit
rating, it is recommended to use the proposed rating prediction model. An impor-
tant part in determining the risk premium are the transfer bridges between the
borrower's credit rating (strength of the borrower's repayment capacity) and the
probability of the borrower's default. These transfer bridges are published and reg-
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ularly updated by credit rating agencies and are freely available on their websites.
To avoid favouring selected agencies, the proposed simplified regime envisages the
application of six transfer bridges, i.e. two for each of the three largest rating agen-
cies (Moody's, Fitch, and Standard & Poor's).

When determining risk premiums, it is also important to consider the degree of
satisfaction of claims in bankruptcy proceedings (the so-called “utilization rate”).
For the Czech Republic, data from 2019 is freely available, in the case of the Slovak
Republic, data is provided on an annual basis by the Ministry of Justice of the Slo-
vak Republic.

The terms of the loan affect the resulting interest rate interval. While the pro-
posed predictive rating model partially recognizes implicit support through group
membership at the level of associated persons, the contractual terms and char-
acteristics of the loans need to be considered in the final determination of the
interest rate from the specified interval. For example the security of the loan or the
regular payment of interest and principal reduces the risk for the lender, and thus
it is possible to move at the lower limit of the set interval.

The proposed methodology of the simplified regime can only be used for loans
with a maximum principal amount of 500 thousand. EUR. The maximum amount
of principal is also limited by relative indicators, namely 100% of income and 100%
of assets. The maximum maturity period for which the simplified methodology can
be applied is 10 years. At the same time, the simplified regime can only be applied
to controlled domestic transactions and cross-border transactions with entities
that have their headquarters in the so-called “contracting states” from the point of
view of the Czech and Slovak Republics.
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