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1. O AUTOROVI

Michal Istok poésobi ako odborny asistent na Katedre financii
a uctovnictva na Ekonomickej fakulte Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici, kde vyuduje predmety so zameranim na uétovnictvo a dane.
Bakalarske studium absolvoval na Fakulte podnikatelské Vysokého
uceni technického v Brne, Studijny odbor darnové poradenstvi.
Magisterské Stadium absolvoval na Ekonomickej fakulte Univerzity
Mateja Bela v Banskej Bystrici, $tudijny odbor ekonomika a manazment
podniku. Na rovnakej fakulte v roku 2017 obhgjil aj svoju dizertaénu
pracu s nazvom Komparativna analyza vplyvu dani na financné riadenie
podniku. Vo svojej vedecko-vyskumnej ¢innosti sa zameriava na problematiku medzinarodného
zdanenia prijmov a umelého presunu zdanite'nych prijmov do danovych rajov. V poslednom obdobi
sa $pecializuje hlavne na vyuzivanie dlhu v dafiovom planovani a transferové ocenovanie
finan¢nych transakcii.

Bol ¢lenom riesitel'ského kolektivu dvoch projektov VEGA (SMART model - podporny nastroj
rozhodovania pri riadent podniku, ¢. 1/0767/18 a Vyskum determinantov a paradigiem financného
manazmentu v kontexte pandémie COVID 19, ¢ 1/0579/21). V obdobi 2019 az 2020 bol
spoluriesitelom projektu Transfer Pricing in V4 Countries (¢. 21830038), ktory bol financovany
Medzindrodnym vysehradskym fondom. V ramci rieSenia tohto projektu je aj spoluautor vedeckej
monografie snazvom Transfer Pricing in V4 Countries. Spolupracoval aj na projekte TACR
Stanoveni obvyklé ceny u financnich transakci nahledem principu trzniho odstupu, ¢. TL05000328.
Ako autor alebo spoluautor pravidelne publikuje vo vedeckych a odbornych ¢asopisoch a aktivne sa
zcastituje medzinarodnych vedeckych konferencii (spolu takmer 50 vystupov). Okrem iné¢ho ako
spoluautor publikoval aj sedem recenzovanych vedeckych ¢lankov s IF (Q1 — Q3). Je spoluautorom
troch skript, ktoré su urené na vyucbu predmetov so zameranim na dane a uctovnictvo. Od roku
2020 je ¢lenom redakénej rady odborného ¢asopisu Financény manazér (ISSN 1335-5813), ktory je
vydavany Slovenskou asocidciou financnikov. Pravidelne vedie a oponuje bakalarske a diplomové
prace.




2. UVOD

Transferové ocefiovanie patri medzi najaktualnejSie, a zaroven najproblematickejSie oblasti
priameho zdanovania celosvetovo. Pomerne vel'ké mnozstvo vedeckych a odbornych prac prinasa
dokazy, ze transferové ocenovanie patri medzi najCastejSie vyuzivané techniky presunu
zdanitelného zisku do jurisdikcii s preferenénym danovym rezimom (t. j. nizkym, eventualne
ziadnym danovym zat'azenim). Na tito skutocnost’ sa snazia reagovat’ nielen Staty na narodnej
urovni pri prijimani danovej legislativy, ale nevyhnutna je aj medzinarodna spolupraca. Prvé
odborné a vedecké ¢lanky so zameranim na transferové ocefiovanie sa zacali objavovat' uz na
zaCiatku 50-tych rokov minulého storo¢ia. Kym problematika transferového ocenovania bola v
minulosti zamerand hlavne na cezhrani¢né transakcie vzhladom na medzinarodnu danovu
optimalizaciu, postupom ¢asu sa princip trhového odstupu® (angl. arm's length principle) zagal
vztahovat’ aj na domace kontrolované transakcie? (napr. ZEW, 2016 alebo Brychta a kol., 2020).
Transferovym oceilovanim sa intenzivne zaobera Organizdcia pre ekonomicku spoluprdacu a rozvoj
(d’alej len ,,OECD*) a Organizdcia spojenych ndarodov (d’alej len ,,O0SN“), a to ako v ramci svojich
modelovych zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia, tak aj v ramci vydavania sithrnnych smernic o
transferovych cenach pre nadnarodné podniky a danové spravy (znama ako Smernica OECD pre
prevodné ceny). Prva Smernica OECD pre prevodné ceny bola vydana v roku 1995, posledné
vydanie bolo publikované v roku 2022. Rozvojové §taty sa opieraji hlavne o Standardy OSN.

V roku 2021 bola vydana posledna (tretia) aktualizovana Smernica OSN (2021) znama pod nazvom
Prakticky manual k transferovym cendam pre rozvojové staty (prvé vydanie bolo v roku 2013 a druhé
v roku 2017). Standardy OSN vo velkej miere reflektujti odporaéania Smernice OECD. Pri
cezhrani¢nych transakciach su dolezité jednotlivé clanky a ich komentare v dohodnutych zmluvach
o zamedzeni dvojitého zdanenia. Modelovd zmluva OECD (OECD, 2017) sa v ¢lanku 9 venuje
zdruzenym/spojenym podnikom a principu trhového odstupu. V porovnani s narodnou legislativou
zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia obsahuji vSeobecnejSie definicie zdruzenych podnikov,
aprave tento ¢lanok byva casto predmetom odbornych sporov (napr. Sojka a kol., 2020 alebo
Brychta a kol., 2020). Je to prave Smernica OECD pre prevodné ceny, ktord je vykladovym
pravidlom ¢lanku 9 ZZDZ. Ako uz bolo uvedené vyssie, i Standardy OECD reaguji 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.

medzi najvyznamnejSie oblasti danového planovania. Tejto oblasti sa v poslednych rokoch venuje
vel'a pozornosti a bolo publikovanych pomerne vel'a vedeckych studii, ktoré poskytuju dokazy o
vyuzivani vnatro-skupinovych averov v procese agresivneho dafiového planovania (napr. De Mooij
a Liu, 2018 alebo Brychta a kol., 2020). Dékazy o zneuzivani dlhu ako techniky medzinarodného

! Princip trhového odstupu je zakotveny v odstavei 1 ¢ldnku 9 Modelovej zmluvy OECD (2017), ktora je zdkladom pre
zmluvy o zamedzenie dvojitého zdanenia zahriiujuce ¢lenské staity OECD a stale vo vdésej miere aj neélenské Staty.
Clanok 9 stanovuje: ,,4k sit medzi dvoma (spojenymi) podnikmi v ich obchodnych alebo financnych vztahoch stanovené
alebo ulozené podmienky odlisné od podmienok, ktoré by existovali medzi nezavislymi podnikmi, potom by akékolvek
zisky, ktorych by dosiahol jeden z podnikov, keby nebolo tychto podmienok, avsak z dovodu tychto podmienok ich
nedosiahol, mézu byt zahrnuté do ziskov tohto podniku a nasledne zdanené.*

2 Podla § 2 pism. ab) slovenského zdkona o dani z prijmov (Zakon & 595/2003 Z. z. o dani z prijmov) sa kontrolovanou
transakciou rozumie ,,pravny vztah alebo iny obdobny vztah medzi dvomi alebo viacerymi zavislymi osobami podla § 2
pism. n) a r) zakona o dani z prijmov, pricom aspor jedna z osob je dainovnik s prijmami podla § 6 zakona o dani z
prijmov (prijmy z podnikania z inej samostatnej zarobkovej ¢innosti, z prendjmu a z pouzitia diela a umeleckého vykonu)
alebo pravnickd osoba, ktord dosahuje zdanitelny prijem (vynos) z cinnosti alebo z nakladania s majetkom. Pri
posudzovani kontrolovanej transakcie sa podla § 3 ods. 6 danového poriadku berie do wivahy vzidy skutocny obsah
pravneho vztahu alebo iného obdobného vztahu, a nie jeho forma.“



danového planovania pre Ceski republiku poskytujii napr. Jansky a Kokes (2015 a 2016). Tito autori
identifikovali jurisdikcie, ktoré ceské spolocnosti najcastejSie vyuzivaji pri vyvoze zdanitel'ného
zisku a poskytli dokazy o vyznamnosti dlhového financovania pri presune zdanitel'ného zisku. I$tok
a Kanderova (2019a a 2019b) poukazuji na to, ze slovenské spolo¢nosti po premiestneni sidla do
danovych rajov vykazuju zvySenie medianovych hodnét zadlZenia (angl. debt/asset ratio) o 7,8 %,
a zaroven spolo¢nosti s prepojenim na dafové raje vykazuju hodnoty zadlzenia 1,2-krat vyssie ako
spolocnosti bez prepojenia na danové raje. Zaroven slovenské spolo¢nosti s prepojenim na danové
raje vykazuju medidnova hodnotu ukazovatela nidkladové troky vy$siu o 41 % v porovnani so
slovenskymi spolo¢nostami bez prepojenia na dafiové raje. Podobné zavery potvrdzuji aj d’alSie
studie (napr. Nerudova a kol., 2018 alebo Dobranschi a kol. In Nerudova a Pavel, 2021).

Zvysenu pozornost transferovému ocefiovaniu venuju aj finanéné spravy Ceskej a Slovenskej
republiky. Danové kontroly transferového ocenovania st postupne efektivnejsie a lepSie cielené.
Vysledkom tohto procesu st vyznamné hodnoty domeranej dane, ktoré su prijmom do $tatneho
rozpoétu (Ministerstvo financi CR, 2021 a Finanéna sprava SR, 2022). Podl'a globalneho prieskumu
vykonaného spolo¢nostou ERNST & YOUNG z roku 2021 (2021 EY International Tax and
Transfer Pricing survey) az 65 % respondentov (experti z oblasti transferového ocefiovania) o¢akava
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 oceiiovanie finanénych transakcii za jednu z najkritickejSich oblasti
danovych sporov.

Na jednej strane je teda jednoznacne preukazané, ze vnutro-skupinové financovanie je zneuzivané
v procese agresivneho danového planovania, na strane druhej je vyznamnym problémom absencia
detailnejSieho pravneho ramca, resp. absencia metodiky, ktord by ocefiovanie finan¢nych transakcii
ulah¢ila (a to nielen v Ceskej a Slovenskej republike).

V suvislosti so Standardami OECD je potrebné upozornit’ na pomerne vSeobecné formulovanie
uvadzanych pravidiel, ktoré sa nedajii nazvat’ jednoznaénymi postupmi. Ceska a slovenska dafiova
legislativa je v tejto oblasti pomerne strohd, zadkony o daniach z prijmov Standardne vo svojich
ustanoveniach uvadzaju len zakladné vSeobecné principy a povinnosti. Zasadnym problémom je
teda neexistencia metodickych pokynov pre oblast’ finan¢nych transakcii v oboch $tatoch. Jednotlivé
finan¢né spravy sice vydavaju informacie o Standardoch OECD, problematickym aspektom je ich
pravna nezavéznost: ide len o tzv. ,soft-law“. Je pravdou, Zze OECD vo februari 2020 vydala
Kapitolu X OECD — Pokyny k prevodnym cendm v oblasti financnych transakcii, Spoloc¢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 zameriavaji na ocefiovanie finanénych
transakcii a poskytuju pravidla a postupy dodrziavania trhového odstupu vo vzt'ahu k finan¢nym
transakciam, ktoré dovtedy absentovali. Rovnako ako pri ostatnych standardoch OECD, aj Kapitola
X je charakteristicka v§eobecnost'ou uvadzanych pravidiel a nedd sa hovorit’ o detailnych postupoch
stanovenia intervalu transferovych cien.

Okrem problému absencie detailnejSich, a v praxi 'ahko uchopitelnych metodickych navodov je
vyznamnym problémom aj nedostupnost’ dat (ich kvantita a kvalita), hlavne pre mensSie Staty ako je
napr. aj Ceské a Slovenska republika. Vyuzitie metédy CUP (angl. comparable uncontrolled price,
nezavisla porovnatel'na cena) je preto vo vacsine pripadov nemozné. Nedostupné data, resp. aj drahy
pristup do vyuzivanych databaz, vyznamne limituju aplikaciu aj d’alSich metod a postupov, ktoré
ukotvuju Standardy OECD pre ocefiovanie finanénych transakcii. Z tychto dovodov viaceré Staty
postupne zavadzaji zjednoduSené rezimy alebo bezpecné pristavy pre financné transakcie
(najcastejsie pre uvery, pdzicky a zaruky). Hlavnym ciel'om zjednodusenych rezimov a bezpecnych
pristavov je pritom znizit' vyvolané danové naklady danovych subjektov a zvysit’ ich pravnu istotu
(vybrané benefity poskytuje napr. Solilova, 2013 a 2019 alebo Solilova a Nerudova, 2016).



3. TRANSFEROVE OCENOVANIE FINANCNYCH TRANSAKCIi

Tato kapitola sa zaobera v prvej a druhej podkapitole publikovanymi $tandardami OECD v oblasti
transferového ocetiovania (Kapitola X OECD z roku 2020) a odporac¢anymi metodami na ocefiovanie
jednotlivych typov finanénych transakcii so zameranim na uvery a pozicky. Dalsie podkapitoly sa
venuju oblastiam, ktoré su najéastejSie vyuzivané (potrebné) pri metdéde ekonomického modelovania,
a to bezrizikovej urokovej sadzbe, rizikovej prirdzke a iverovému ratingu dlznika z pohl'adu aktualnej
vedeckej a odborne;j literatlry a ratingovych agentir. Posledna podkapitola sa venuje vplyvu zmluvnych
podmienok na interval tirokovej sadzby medzi spojenymi osobami®,

3.1 STANDARDY OECD

Hmotnopravna tiprava transferovych cien je v Ceskej a Slovenskej republike, aj v porovnani s inymi
$tatmi, relativne skupa. Cesky a slovensky zékon o dani z prijmov obsahuje povinnost’ dodrziavania
principu trhového odstupu medzi spojenymi osobami, avsak tieto ustanovenie neobsahuji Specifické
pravidla alebo postupy pre oceniovanie finanénych transakcii. Takého $pecifické pravidla neobsahujt ani
vydané metodické pokyny.

V stvislosti s transferovym oceniovanim finanénych transakcii je kI'i¢ovym zdrojom Smernica OECD
z roku 2022 a Kapitola X Smernice OECD (2020). V roku 2021 zaradila OSN tieto témy do Kapitoly 9
do jej Praktického manudlu pre rozvojové Staty. Usmernenia poskytnuté OECD a OSN su zostlladené s
najlepsimi postupmi vypracovanymi na tito tému na celom svete a pri analyze aspektov transferového
ocetiovania vnutro-skupinovych financnych transakcii je dolezit¢ vymedzenie a analyza skutocnych
transakeii. Tabul’ka 1 obsahuje zéakladnu Struktaru Casti Smernice OECD pre prevodné ceny zamerané
na finan¢né transakcie (Kapitola X OECD) v originalnom anglickom jazyku a v ¢eskom preklade.

Tabulka 1: Struktara 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 v Oddilu D.1
D.1 of Chapter | Kapitoly I (Smérnice OECD pro pievodni ceny)
* B.1. Determination of whether a | e B.1. Ur&eni, zda by domné&ly uvér mél byt
B purported _Iogn should be regar'ded asaloan povazovéan za avér
® BZ Ic!entlfylr'lg the commercial O | o B.2. Identifikace obchodnich nebo finanénich
financial relations vztaht
C. Treasury function C. Treasury funkce (finanéni sprava a jeji funkce)
c *Cl Intra-group loans e C.1. Vnitroskupinové Gvéry
: gg g:zh i;:]oollng e C.2. Cash-pooling
-2 Heaging o C.3. Hedging (zajistovani)
D. Financial guarantees D. Finan¢ni zaruky
eD.1. Accurate delineation of financial | e D.1. Pfesné vymezeni finan¢nich zéruk
D guarantees . . e D.2. Stanoveni trzni ceny zaruk (za uziti
e D.2. Determining the arm’s length price of principy trzniho odstupu)
guarantees

o D.3. Piiklady

e D.3. Examples

8 Definicie prepojenych/spojenych 0sdb je mozné najst’ v deskom a slovenskom zakone o daniach z prijmov. Rovnako
sa definicie prepojenych/zdruzenych podnikov nachadzaju v ¢lanku 9 zmliv o zamedzeni dvojitého zdanenia (podl'a
Modelovej zmluvy OECD o zamedzeni dvojitého zdanenia). V ¢lanku 9 je uvedena vSeobecna definicia spojenych osob,
ktora je spravidla d’alej rozvijand v narodnej legislative. Modelovd zmluva OECD (OECD, 2017) definuje
zdruzené/prepojené podniky nasledovne: ,,a) podnik jedného zmluvného Statu sa priamo alebo nepriamo zucastiuje na
riadent, kontrole alebo na majetku podniku druhého zmluvného Statu, alebo b) tie isté osoby sa priamo alebo nepriamo
zucastiiuju na riadent, kontrole alebo na majetku podniku jedného zmluvného Statu i podniku druhého zmluvného statu.”
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Kapitola Nazov kapitoly v AJ Cesky preklad

E. Captive insurance E. Kaptivni pojisténi
e E.1. Definition and rationale for a captive | e E.1. Definice a odivodnéni kaptivniho
insurance and reinsurance pojisténi a zajisténi
E e E.2. Accurate delineation of captive | e E.2. Pfesné vymezeni kaptivniho pojisténi a
insurance and reinsurance zajisténi
e E.3. Determining the arm’s length price of | e E.3. Stanoveni trzni ceny kaptivniho pojisténi
captive insurance and reinsurance a zajiSténi (za uziti principu trzniho odstupu)

F. Risk-free and risk-adjusted rates of return | F. BezrizikovdA mira navratnosti a mira
e F.1. Determining a risk-free rate of return | navratnosti upravend o riziko

F e F.2. Determining a risk-adjusted rate of | e F.1. Stanoveni bezrizikové miry ndvratnosti
return e F.2. Stanoveni miry navratnosti upravené o
riziko

Zdroj: Brychta a kol. (2021)

V januari 2022 OECD zverejnila aktualizovant verziu Smernice OECD (2022), ktord zjednocuje uz

zname zmeny a doplnenia posledne;j verzie prijaté v nadviznosti na akény plan BEPS (Base erosion and

profit shifting) a zahfia ich do jedinej publikacie. Aktudlne vydanie Smernice OECD (2022) bolo

doplnené, okrem iného, aj o Pokyny pre vnutro-skupinové transakcie (Transfer Pricing Guidance on

Financial Transactions) prijat¢ OECD v roku 2020.

Finan¢né transakcie su §iroky pojem a da sa identifikovat’ niekol’ko réznych foriem/typov finanénych

transakcii, a to:

* Vnutro-skupinové uvery a pozicky;

* hedging;

* vnutro-skupinové finanéné zaruky;

« cash-pooling;

* ostatné treasury ¢innosti (ako napr. riadenie finanénych rizik, vratane kurzovych/menovych rizik,
riadenie komoditného rizika, kaptivne poistenie a factoring) (Solilova a Istok, 2022).

Ko¢is (2020) konstatuje, Ze rozsirenie Smernice OECD o prevodnych cenach o oblast’ finanénych

transakcii (vydanie Kapitoly X OECD v roku 2020) mozno hodnotit’ vel'mi pozitivne a je mozné

ocakavat’, ze bude cennou pomocou pre daniové subjekty pri usporiadani svojich vzadjomnych vzt'ahov

so zavislymi osobami tykajucich sa financovania podnikatel'skej ¢innosti aj napriek jej vSeobecnému a

ramcovému charakteru, ktory neodstranuje vSetky t'azkosti vyskytujtice sa pri transferovom oceniovani

finanénych transakcii.

3.2 METODY TRANSFEROVEHO OCENOVANIA FINANCNYCH TRANSAKCI{

Kapitola X OECD sa venuje réznym pristupom stanovenia trhovej urokovej sadzby vnatropodnikovych
uverov. Najma v €asti C.1.2. Pokyny OECD zdoéraziuju, ze vyber najvhodnejSej metdédy by mal byt v
stlade s presnym vymedzenim konkrétnej transakcie, predovSetkym prostrednictvom funkénej a
rizikovej analyzy.

Pozornost’ je postupne venovand nasledovnym metédam stanovenia trhovej tirokovej sadzby:

+ C.1.2.1. Metdéda CUP (metodda porovnatel'nej nezavislej ceny),

+ C.1.2.3. Néklady na financovanie,

* C.1.2.4. Swapy uverového zlyhania,

* (C.1.2.5. Ekonomické modelovanie,

+ C.1.2.6. Stanoviska bank.

S tvermi st Standardne spojené poplatky. V suvislosti s poplatkami spojenymi s uvermi stanovuju
OECD standardy, ze ak st takéto poplatky sucastou uveru medzi spojenymi podnikmi, mali by byt’
vyhodnotené rovnakym sposobom ako akakol'vek vnutro-skupinova transakcia. Poplatky nezavislych



veritel'ov budu scasti odrazat’ naklady spojené so ziskavanim kapitélu a s plnenim ur€itych regula¢nych
poziadaviek, ktoré by spojenym podnikom nemuseli vzniknut’ (¢ast’ C.1.2.2. Poplatky spojené s iivermi).
Z pohladu stanovenia transferovej ceny je pri finanénych transakciach vhodné poukézat’ na isty
(potencialne velmi komplikujici) faktor, a tym je vSeobecne nutnost’ hodnotit’ transakciu z pohl'adu
oboch stran (angl. two-sided perspective): ide o zvaZovanie koncepcie redlne dostupnych alternativ na
oboch stranach (napr. Solilova a Istok, 2022). Pre nekontrolované transakcie (t. j. transakcie realizované
medzi nespojenymi osobami) plati, ze veritel' by nevstupoval do transakcie, ktora by mu nepriniesla
odpovedajuci zisk, a naopak, dlznik by nevstupoval do transakcie, pre ktort by za rovnakych (alebo skor
podobnych) podmienok bola cena (ndklady spojené s vyuzitim finanéného inStrumentu) vyssia nez pri
inej alternative, ktora sa mu pontka.

Nasledovné podkapitoly sa zaoberaji struénym zhrnutim podstaty jednotlivych metdéd, a zaroven
poukazujii na silné a slabé stranky vyuzitia tychto pristupov v podmienkach Slovenskej a Ceskej

republiky.

3.2.1 Metéda CUP (Comparable Uncontrolled Price)

Metoda porovnatelnej nezavislej ceny patri medzi preferované metddy, a to nielen v oblasti
transferového ocenovania finanénych transakcii - je vhodna predovsetkym na ocefiovanie Giverov,
zaruk a cash-poolingovych Struktar (napr. Moura In Lang a Petruzzi, 2022). Podl'a metédy CUP by
kontrolovana transakcia medzi zavislymi osobami mala byt vykonavana (pri dodrziavani principu
trhového odstupu) za cenu transakcie uskutoénovanej medzi nezavislymi osobami (napr. Cséfalvay
a Zatecky, 2013). Za jej najsilnejsiu stranku mozno povazovat, ze ide o najpriamejSiu metodu na
stanovenie transferovych cien. Ak je konkrétna transakcia presne vymedzend, tak sa daju zistit
trhové urokové sadzby na zaklade tiverového ratingu dlznika alebo ratingu konkrétnej emisie s
prihliadnutim na vSetky podmienky tveru a na jednotlivé porovnavacie faktory. Kapitola X OECD
poskytuje priklady okolnosti, ktoré maju obvykle tendenciu zvySovat’ (napr. dlhé terminy splatnosti,
absencia zaistenia alebo podriadenost’) alebo zniZovat’ urokova sadzbu (napr. existencia zaistenia a
zaruk alebo obmedzenie budiceho konania dlznika) (body 10.89. a 10.90. Kapitoly X OECD).
Metoda CUP sa deli na internti a externt. V pripade internej metody je mozné identifikovat
potencialne porovnateIné uvery v ramci financovania dlznika alebo skupiny nadnarodnych
spolo¢nosti od nezavislého veritel'a ako protistrany (bod 10.95. Kapitoly X OECD). V praxi ide o
najodporacanejSiu  metdédu, ktora je vSak cCasto neuskutoCnitelnd z dovodu neexistencie
porovnatelnych internych dat. Vyuzitie externej metody je zaloZzené bud’ na zaklade urokovej
sadzby, ktora sa vztahuje na podobné transakcie za porovnatelnych podmienok medzi
neprepojenymi stranami, alebo na zéklade pouzitia Grokovych sadzieb z dostupnych databaz (napr.
Bloomberg, Loan connector alebo Thompson and Reuters). KI'icovym problémom (obmedzenim)
vyuzitia metddy CUP je Casta absencia udajov a potreba Gipravy porovnatelnosti (napr. vizba na
uverovy rating, mena uveru alebo doba splatnosti tiveru).

Jednou zo silnych stranok metédy CUP je vSeobecne moznost Upravy ceny v zavislosti od
sledovanych parametrov®. Cena finan¢nej transakcie je tieZ potencialne determinovana radom
parametrov. Tie st presne kvantifikovatelné len s vel'kymi tazkost'ami, a to o to viac, Ze mnozstvo
dohdd medzi dotknutymi stranami nie je verejne dostupnych. Subjekty sa potom dostdvaju do
pozicie, ked sa snazia o relativne presny vypocet vychadzajuic =z nepresnych
(odhadovanych/predpokladanych) vychodisk. To tym skor plati pre transakcie realizované medzi
mensimi subjektmi. DalSou velkou slabinou pouZitia metody CUP v podmienkach Slovenskej a
Ceskej republiky je absencia stanovenych ratingov spolo¢nosti — tie st stanovené pre jednotky

4 Standardne ide o Styri typy zakladnych Gprav: a) menové konverzia, napr. z EUR na CZK, b) konverzia na zaklade
r6znych dob splatnosti, ¢) konverzia vo vztahu na zainteresované §taty (data Casto nie su dostupné pre slovensky a cesky
trh) a d) upravy vo vizbe na rating (pri vacsine dostupnych transakcii ide o vdzbu na investicny rating).



subjektov, ktoré su navyse subjekty velké alebo extra velké. Uveruschopnost’ (iverova schopnost’)
vyjadrend prave ratingom je pritom jednym z kI'icovych faktorov, ktory determinuje cenu tveru
vyjadrent1 tirokovou sadzbou. Pouzitie metédy CUP je, rovnako ako pri inych typoch transakeii,
podmienené dostatocnou troviiou porovnatelnosti a schopnost'ou spol'ahlivo a vierohodne upravit’
zistené ceny v zavislosti od konkrétnych parametrov tiveru.

3.2.2 Naklady na financovanie

Pristup zalozeny na nékladoch spojenych s financovanim je jednou z alternativ oceflovania vnutro-
skupinovych tiverov. Néklady na financovanie odrazaju vypozi¢né naklady, ktoré veritel'ovi vzniknu pri
ziskavani finan¢nych prostriedkov za ucelom poskytnutia uveru. K tymto nakladom sa dalej
pripo¢itavaju vydavky na zjednanie uveru a prislusné naklady na obsluhu uveru, rizikova prémia
odrazajuca rozne ekonomické faktory spojené so zamyslI'anym tverom a ziskové rozpdtie, ktoré vo
vSeobecnosti zahina veritelove prirastkové naklady na vlastny kapital potrebny na podporu tveru.
Veritel' vo vSeobecnosti vzdy nemdze pozadovat' uhradu nékladov automaticky na trovni svojich
nakladov na financovanie, pretoze tieto naklady musia byt posudzované s ohl'adom na ostatnych
veritelov na trhu, najmd pokial' existuje potencidlny konkurent, ktory moéze ziskavat' financné
prostriedky lacnejsie (body 10.97. a 10.98. Kapitoly X OECD).

Kapitola X OECD upozoriiuje na fakt, ze pri pouziti metddy naklady na financovanie je potrebné zvazit
moznosti, ktoré ma dlznik redlne k dispozicii. Nadnarodna spolo¢nost’ by tak napr. nevstlipila do
transakcie oceflovanej na zéklade nékladov, pokial’ by mohla ziskat’ finan¢né prostriedky za lepSich
podmienok uzatvorenim alternativnej transakcie (bod 10.99. Kapitoly X OECD).

Této metdda je okrem uverov vhodnd aj na ocefiovanie zaruk. Aplikovanie metédy nakladov na
financovanie je v praxi skor vynimocné. Dovodom je zrejme komplikovanost’ stanovenia ceny za
pouzitia tejto metody, a tiez absencia verejne dostupnych vyuzitelnych dat. Vyznamnym faktorom je aj
skutoénost’, Ze len ve'mi malo spolo¢nosti je schopnych kvalifikovane ur¢it’ naklady vlastného kapitalu.
Tomu tieZ neprispieva nizka rozvinutost’ kapitalového trhu v oboch krajinach.

3.2.3 Swapy tverového zlyhania

Swapy uverového zlyhania (odrazaja averové riziko spojené s podkladovym finanénym aktivom) mézu
byt’ danovnikmi a danovymi spravami vyuzité pri vypocte rizikovej prémie pri neexistencii informacii
o podkladovom aktive, ktoré by mohlo byt’ pouzité ako porovnatelnd transakcia. Ide o metodu, ktoru
viaceri autori povazuji za vhodnu hlavne pri ocefiovani vnitro-podnikovych zaruk (Moerer a kol. In
Bakker a Kale, 2021). Tieto finan¢né nastroje obchodované na trhu mozu podliehat’ vysokej miere
volatility, ktord moze ovplyvnit’ spolahlivost’ swapov tverového zlyhania ako pomdcky na meranie
uverového rizika spojeného s urcitou investiciou. K uvedenému dochadza najma z ddvodu, Ze rozpitia
uverového zlyhania mézu odrazat’ nielen riziko zlyhania, ale i d’alSie nesuvisiace faktory (napr. likvidita
alebo objem takychto kontraktov). Vysledkom mozu byt situdcie, v ktorych moze mat’ rovnaky nastroj
rozne rozpitia swapov uverového zlyhania. Vyuzitie tohto pristupu na ocenovanie vnutro-skupinovych
uverov si vyzaduje starostlivé zvazenie vSetkych okolnosti tak, aby sa dospelo k tirokovej sadzbe
zodpovedajucej principu trhového odstupu. Za hlavnii vyhodu vyuZitia swapov uverového zlyhania sa
povazuje relativna jednoduchost’ a dostupnost’ dat, to viak neplati pre podmienky Slovenskej a Ceskej
republiky (body 10.102. az 10.104. Kapitoly X OECD).

3.2.4 Ekonomické modelovanie

Niektoré odvetvia sa spoliehaji na ekonomické modely pri ocefiovani vnutro-skupinovych tverov
stanovenim urokovej sadzby ako nahrady urokovej sadzby zodpovedajucej principu trhového
odstupu. Ekonomické modelovanie je uzitocny nastoj najmi v pripadoch, v ktorych nie je mozné
identifikovat’ spol’ahlivé porovnatel'né nezavislé transakcie (Solilova a Istok, 2022; OECD, 2022 a
bod 10.106 Kapitoly X OECD). Najcastejsie varianty ekonomickych modelov stanovuji trokovia
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sadzbu ako sucet bezrizikovej Urokovej sadzby a rizikovych prirdzok. Stanovenie rizikovych
prirdzok sa najcastejSie odvija od rizika zlyhania dlznika (Gverovy rating), likvidity, oakavanej
inflacie alebo doby splatnosti tveru. Niektoré ekonomické modely bert do uvahy aj faktory, ktoré
kompenzuji prevadzkové naklady veritel'a (bod 10.105. Kapitoly X OECD). Kapitola X OECD
zdo6raznuje, Ze spolahlivost vysledkov ekonomickych modelov zavisi od parametrov zohl'adnenych
v konkrétnych modeloch a od prijatych predpokladov. Vysledky ekonomickych modelov
nepredstavuju  konkrétne transakcie medzi nezavislymi stranami, a preto je pravdepodobne
nevyhnutné vykonat’ upravy z hl'adiska porovnatel'nosti.

Pri ekonomickych modeloch sa najéastejsie vyuziva tzv. stavebnicovy model® (Standardne viac
zalozeny na finanénej analyze podniku) a model ocefiovania kapitalovych aktiv (angl. Capital Asset
Pricing Model (CAPM)), ktory je viac zalozeny na odvetvovych datach. Hlavnou vyhodou
niektorych ekonomickych modelov je to, Ze vypocty vychadzaju z dostupnych internych dat
spolo¢nosti (napr. pri stavebnicovom modeli sa vychadza predovsetkym z Gctovnych zavierok) a
trznych makroekonomickych dat (napr. CAPM). Medzi hlavné nevyhody patri zloZzitost’
zohl'adnenia vSetkych parametrov a potreba vykonat' nutné upravy z dévodu porovnatelnosti.
V podmienkach Slovenskej a Ceskej republiky je potom vyznamnou prekazkou pouzitia CAPM
modelu absencia dostato¢ného poctu dat z dévodu malého primarneho kapitalového trhu.

3.2.5 Bankové stanoviska

Kapitola X OECD povazuje pouzitie pisomnych stanovisk nezavislych bank za odklon od principu
trhového odstupu zaloZené¢ho na porovnatelnosti, pretoze podstatou tohto pristupu nie je porovnavanie
konkrétnych transakcii. Zaroveni nové Standardy zdoéraziuju, ze takéto pisomnosti nepredstavuju
skutoént ponuku uveru (body10.107. a 10.108. Kapitoly X OECD). Vyuzitie bankovych stanovisk je
vSak v praxi pomerne bezné, a to nielen daflovymi poradcami, ale aj samotnymi daflovymi spravami.
Existuje rozsireny nazor a interpretacia, ze nové Standardy do vel'kej miery reaguji na zverejiiované
zakladné bankové ponuky uverovych produktov (napr. iverové sadzby pre Specifické typy podnikov),
ktoré su nezavizné. Z uvedeného vyplyva, ze stanovenie tirokovych sadzieb len na zaklade bankovych
ponuk moéze byt vyhodnotené ako problematické, avSak bankové stanoviskd mozu byt vyuzité ako
vyznamny podklad, resp. podporny ndstroj pri stanoveni intervalu tirokovej sadzby.

Za urcity problematicky aspekt vo vzt'ahu k bankovym ponukdm mozno povazovat’ fakt, ze na druhej
strane stoji banka ako silne Specificky subjekt (Co do ekonomickej sily, poskytovanych sluzieb,
rizikového a funkéného profilu, pravidiel, ktorymi sa musi riadit’ (eventualne odvetvie, v ktorom sa
pohybuje)). Vo vztahu k bankovym zarukam je nutné odmietnut’ ako neprihodné pouzitie vSeobecnych
bankovych pontik. Na druhej strane vSak nemozno tUplne ignorovat’ konkrétne Specifické bankové
ponuky, ktoré mozno chapat’ ako urcity vstupny tidaj pre stvisiace analyzy a hodnotenia.

3.3 BEZRIZIKOVA UROKOVA SADZBA

Stanovenie bezrizikovej trokovej sadzby (angl. risk-free rate)® méa vyznamny vplyv na stanovenie
vysledného intervalu urokovej sadzby, najmé v pripadoch, ked’ ekonomické modely pracuj s tverovym
ratingom dlZnika a toto hodnotenie sa nachadza v tzv. investiécnom pasme (na ratingovej $kale Aaa —
Baa3 podl’a ratingovej agentiry Moody's). Definiciu bezrizikovej Grokovej sadzby poskytuju viaceri
autori. NajcastejSie sa vSak bezrizikova urokova sadzba definuje ako pozicia, v ktorej sa skutoény vynos
drzaného aktiva vzdy rovna ofakdvanému (investicia bez rizika je taka, ked’ neexistuje rozptyl okolo
o¢akavaného vynosu) (Damodaran, 2008). Podl'a Kapitoly X OECD je bezrizikova miera navratnosti

5 Stavba bezrizikovej sadzby a rizikovej prirazky.
6 Kapitola X OECD (2022) sa zaober4 bezrizikovou sadzbou hlavne v &asti F. Bezrizikovd miera ndvratnosti a miera
navratnosti upravend o riziko.
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hypoteticka navratnost’, ktora by sa o¢akavala pri investicii bez rizika straty’ (bod 1.109. Kapitoly X
OECD). V odbornej a vedecke;j literattire existuji tri zakladné nazorové skupiny na bezrizikovi tirokova
sadzbu:

1. Autori v prvej nazorovej skupine odkazuju na vyuzitie Statnych dlhopisov s prislusnou dobou
splatnosti (pre dlhodobé tivery) a na medzibankové referenéné sadzby (pre kratkodobé tvery).
Pozitivom vyuzitia tychto iidajov je hlavne ich dostupnost’ pre r6zne splatnosti dlhopisov (napr. udaje
o emisiach) a v ich prospech svedci aj fakt, ze ide o redlne dostupné nastroje a verejne dostupné
informécie o nich.

2. 'V druhej nazorovej skupine autori vychadzaju z vynosnosti Statnych dlhopisov, av§ak zdoraziuju, ze
musi byt zohl'adnena (odpocitand) rizikova prémia Statu .

3. Tretia nazorova skupina je najmenej rozsirena, a pri Statnych dlhopisoch zaroven zdoraziuje potrebu
zohladnit” vysku aktualnej inflacie. Stanovenie bezrizikove] sadzby tymto pristupom je
problematické najma v ¢asoch vysokej inflacie. Jednym zo sposobov zachytenia inflacie mdze byt
napr. vyuzitie maximalnej vynosnosti pri $tatnej emisii dlhopisov.

Kapitola X OECD upozoriuje, Ze pri stanoveni bezrizikovej irokovej sadzby musia byt zohl'adnené

predovietkym mena tveru a doba splatnosti. V podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky sa pontika

vyuzitie dat a informacii o emisii Statnych dlhopisov v pripade dlhodobych uverov. V pripade
kratkodobych tverov® je mozné vyuzit medzibankovi referenéni sadzbu EURIBOR pre tvery

Vv eurach.

34 RIZIKOVA PRIRAZKA

Rizikova prémia odraza rizikd, ktoré prevzal poskytovatel’ financovania (veritel'). Nezavisly veritel
Standardne vykonava tiverové hodnotenie dlznika, ktoré mu umozni identifikovat’ a ohodnotit’ sivisiace
rizika a zvazit’ metddy sledovania a riadenia tychto rizik. Takéto uverové hodnotenie zahffia pochopenie
samotného podnikania, ako i el Giveru, jeho Struktirovanie a zdroj jeho splacania, ktory moze zahfiat’
aj analyzu progndz petiaznych tokov a robustnost’ dlznikovych finanénych vykazov (bod 10.54. Kapitoly
X OECD).

Velkd cast’ ekonomickych modelov stanovuje rizikovlli prirazku na zdklade stanovenia/odhadu
uverového ratingu dlznika. K stanovenému ratingu je nasledne priradena rizikova prirazka. Kym
niektoré ekonomické modely pri stanoveni rizikovej prirdZky bert do tvahy dobu splatnosti podl'a
odporucani Kapitoly X OECD, iné dostupné metodiky (napr. Damodaran, 2022) poskytuju rizikové
prirazky len vo vizbe na tiverovy rating. V oblasti transferového ocenovania je stanovenie uverového
ratingu kl'iCové najmé pri ocetiovani vnitro-skupinovych uverov, cash-poolingovych $truktir alebo
zaruk, a to nielen pri vyuzivani metddy ekonomického modelovania.

Metodikou vypoétu rizikovych prémii v prostredi Ceskej republiky a jej porovnanim s metodikou
Damodarana sa zaoberajii Kucera a Maskova (2021)°. Podl'a nich je pre Geskych, ale aj zahraniénych
investorov najjednoduchsi spdsob stanovenia rizikovej prémie vyuzitie ratingu spolocnosti.

3.5 UVEROVY RATING

Vyuzitim tiverového ratingu pri transferovom oceniovani finanénych transakcii sa venuje Kapitola
X OECD (Oddiel C Treasury funkcie od C.1.1.2. VyuZitie uverového ratingu az po C.1.1.4. VyuZitie
uveroveho ratingu skupiny nadnarodnych spolocnosti). Podl'a tychto pokynov mozu uverové ratingy

7V konetnom dosledku neexistuje Ziadna investicia s nulovym rizikom a spolahlivost dostupnych udajov pre
stanovenie bezrizikovej miery navratnosti zavisi od prevladajicich skutoénosti a okolnosti.

8V podmienkach Slovenskej republiky je doba splatnosti maximalne 12 mesiacov — vychadzajuc z ¢lenenia zavizkov
podla § 12 Postupov Gc¢tovania pre podnikatel'ov uctujicich v ststave podvojného uctovnictva, Opatrenie Ministerstva
financii SR €. 23054/2002-92.

9 Pri porovnani s CAPM modelmi.
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sluzit' ako uzitocnd miera bonity dlznikov, a mozu tak pomdct’ pri identifikacii potencidlnych
porovnatelnych transakcii alebo pri aplikovani ekonomickych modelov. Vo vSeobecnosti plati, ze
niz§ie ratingové hodnotenie predstavuje vysSie riziko zlyhania dlznika, ¢o z pohladu veritel'a
znamena vys$$iu pozadovanil mieru navratnosti (vys$Sie rizikové prirdzky). Z pohladu aplikacie
principu trhového odstupu je mozné vyuzit' ratingovy status prideleny nezavislou ratingovou
agenturou. Vo vacsSine pripadov vSak spolo¢nosti takéto hodnotenie nemajui pridelené, preto sa
odportca vyuzitie vol'ne dostupnych dat a ratingovych metodik, ktoré vedi k odhadu tverového
ratingu. Kym dostupné ratingové metodiky st zalozené predovsetkym na kvantitativnych
ukazovatel'och (informaciach), nezavislé ratingové metodiky pracuju s presnejSimi analyzami, ktoré
sa zameriavaju aj na kvalitativne ukazovatele a kvantitativnu analyzu historickej a predpokladanej
vykonnosti skimanych subjektov. Viaceri autori (napr. Ko¢i§, 2020 alebo Pertaia a kol., 2022)
povazuju kreditné ratingy za zasadné pri posudzovani rizika cenného papiera alebo dlznika.

V ramci aplikacie postupov transferového ocenovania sa rozlisuji dva zékladné typy ratingov, ktoré
suvisia s vplyvom clenstva v skupine (tzv. implicitna podpora). RozliSuju sa teda dva zakladné typy
ratingov: a) samostatny rating dlZnika ako nezavislého subjektu (angl. stand-alone rating), a b)
skupinovy rating (angl. group rating) (Heggmair a kol., 2020).

Vyuzitie ratingovych nastrojov, resp. softvérov na odhad ratingového hodnotenia pre potreby
ocenenia vnutro-skupinovych uverov schval'uje aj samotna Kapitola X OECD (2020) v odstavcoch
10.72 — 10.75. Cséfalvay a Zarecky (2013) upozoriuji, Ze pre tieto potreby je mozné vyuzit' napr.
aplikaciu RiskCalc, ktort vyvija a poskytuje ratingové agentiira Moody's.

Metodiky na stanovenie ratingovych hodnoteni zverejiiuji na svojich webovych strankach viaceré
ratingové agentiry (aj vSetky tri najvacsie - Moody's, Standard & Poor's a Fitch). Tabul’ka 2 poskytuje
prehl’ad ratingovych metodik za vybrané ratingové agentury.

Tabulka 2: Metodiky na uréenie kreditnych ratingov vybranych ratingovych agentiir

Ratingova agentira 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 (2020)
Egan-Jones Ratings Company Methodologies for Determining Credit Ratings (Main Methodology) (2020)
Method fi f ies' i ing (AJPES S.BON |
AJPES.BON Model ethod for assessment o compan(uza(s)lclr)edlt rating (AJPES S.BON model)

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

Materialy zverejiiované ratingovymi agenturami si pomerne rozsiahle a obsahuji informacie, ktoré sa
tykaji metodickych postupov stanovenia ratingovych hodnoteni, vyuzivané filozofie, kritéria
hodnotenia, zoznam $tandardne vyuZivanych kvantitativnych a kvalitativnych ukazovatel'ov a vplyv
implicitnej podpory v rdmci skupiny. Aj napriek tomu, Ze zverejiiované metodiky su detailne opisané,
nie je mozné ich vyuzitim priamo stanovit’ kreditné hodnotenie pre spolo¢nosti. Kym kvantitativne
informécie su Standardne voI'ne dostupné z tctovnych zavierok (modifikacie ukazovatel'ov sa Casto
poskytuju vo vézbe na vyuzivané Uc¢tovné Standardy IFRS a US GAAP), problémom zostava
predovsetkym dostupnost’ a vyhodnotenie kvalitativnych ukazovatel'ov.
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4, CIEL, PRACE A METODOLOGIA

Hlavnym cielom prace je popisat’ a d’alej na zaklade systematickych poznatkov navrhnit’ vhodni
metodiku na stanovenie urokovej sadzby pri tiveroch a pdzi¢kach so zameranim na malé a stredne vel'ké
spolo¢nosti pri akcente kladenom na vyuzitie vol'ne dostupnych nastrojov a dat. Nadvézujicim cielom
je navrhnutie metodiky stanovenia Grokovej sadzby v zjednodusenom rezime.
Aplikacia jednotlivych metod, postupov a pristupov reflektuje na aktualnu legislativu v Ceskej a
Slovenskej republike, a zaroven zohl'adnuje principy a Standardy obsiahnuté v Smernici OECD (2022)
a v Kapitole X OECD (2020). Tabulka 3 prezentuje zdkladny prehl'ad postupnosti rieSenia/naplnenia

hlavného stanoveného ciel’a.

Tabul'ka 3: Postupnost rie§enia a naplnenia stanoveného ciel’a (vybrané oblasti)

VyuZité zdroje

Pouzité metody

Ciastkové ciele

o vybrané ¢eské a slovenské zakony

o vybrané metodické postupy a pokyny fady
D

e zdroje OECD (priméarne Smernica OECD
(2022) a Kapitola X OECD (2020))

kvalitativna
dokumentov
komparacia

analyza

Zadefinovat' zakladné pojmy, ktoré
sivisia s problematikou stanovenia

e dostupna vedeckd aodborna literatira
transferového oceinovania az vybranych
pribuznych oblasti

e zdroje OECD (priméarne Smernica OECD
(2022) a Kapitola X OECD (2020))

e materialy a data profesora Damodarana

eonline databdza Tax Research Platform

kvalitativna analyza
komparacia

Zosumarizovat’ a zhodnotit’ Standardy
OECD, ktoré sa zaoberaju
transferovym ocefiovanim finanénych
transakcii.

Zosumarizovat’ a zhodnotit’
navrhované metddy a postupy
stanovenia transferovych cien

e dostupné odborné avedecké clanky
a publikacie so zameranim na transferové
ocetiovanie v CR a SR

o data Finan¢ného riaditel'stva SR (objemova
analyza uverovych transakcif)

IBFD  (Transfer Pricing Country Tax finanénych transakcii podl'a Kapitoly

Guides) X OECD (2020).
e Zosumarizovat' a zhodnotit' aktualne
zavedené bezpecné pristavy
a zjednodusené rezimy so zameranim
na finanéné transakcie v Eurdpe a vo

svete.

e vybrana Ceskd aslovenska legislativa | e kvalitativna analyza e Posudit’ aktudlnu pravnu upravu
V oblasti transferového ocenovania e zakladna popisna (hmotnopravna a procesnopravna
e vybrané metodické postupy a pokyny fady Statistika oblast) transferového ocenovania
D e komparacia v Ceskej a Slovenskej republike,

a zaroven vykonat’ objemovi analyzu
finanénych transakcii na zaklade
dostupnych dat.

o materialy a podklady narodnych bank CR
aSR

o vybrané odborné a vedecké studie zamerané
na pravdepodobnost’ bankrotov za vybrané
odvetvia

o metodika Altmanovho Z-skére a Indexu
Podnikatel’a

o materialy profesora Damodarana

e pravdepodobnosti  zlyhania  spolo¢nosti
podl'a vybranych ratingovych agentur (tzv.
default rates)

e komparacia

vybrané matematicko-
Statistické testy

e vybran¢  zdroje  finantnych  sprav
a ministerstiev financii CR a SR
o databaza ORBIS e kvalitativna analyza e Identifikovat vhodny model/pristup

na zavedenie zjednoduseného rezimu
na ocenovanie financnych transakcii
v Ceskej a Slovenskej republike.
Identifikovat  proces  stanovenia
bezrizikovej tUrokovej sadzby na
Gvery s roznymi dobami splatnosti.
Zostavit'  a verifikovat  predikény
model na odhad Gverového ratingu
dlznika na zaklade dostupnych
eurépskych udajov a existujucich
metodik.
Zosumarizovat’
a prevodové

stadie
medzi

dostupné
mostiky
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VyuZité zdroje Pouzité metody Ciastkové ciele

e zdroje  poskytujice tdaje o mierach uverovymi  ratingami  dlznikov
uspokojenia pohFadavok z konkurzov v CR a pravdepodobnostami ich zlyhania.
aSR e Zosumarizovat’  makroekonomické

e odborna a vedecka literatiira so zameranim informacie, ktoré moézu byt
na vplyv zmluvnych podmienok na vyuzitelné v procese stanovenia
stanovenie intervalu urokovej sadzby intervalu  urokovej sadzby pre

finan¢né transakcie.

e Zosumarizovat’ vplyv zmluvnych
podmienok na stanovenie intervalu
urokovych sadzieb.

e vyuzitie  vysSie uvedenych  zdrojov | e kvalitativna analyza e Vypracovat’ case studies
a vysledkov vlastnych analyz o modelovanie reprezentujuce Standardné skupiny
o pripadové stadie situacii/transakcii, ktoré sa mozu
¢ komparacia vyskytnit' v nadvéznosti na vyuzitie
o syntéza navrhovaného predikéného modelu na
stanovenie uverového ratingu dlznika.
e vyuzitie  vysSie uvedenych  zdrojov | e kvalitativna analyza e Navrhnit® metodiku  stanovenia
a vysledkov vlastnych analyz o alternativne urokovej sadzby v zjednodusenom
uvazovanie rezime s vyuzitim navrhovaného
¢ modelovanie predikéného modelu a vol'ne
o pripadové stadie dostupnych dat.
e komparacia
e syntéza

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vychodiskovou tilohou tohto vyskumu je posudenie moznosti vyuzitia odporicanych metod/postupov
na stanovenie transferovych cien tiverov a pdziciek 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 bezpecnych pristavov
a zjednoduSenych rezimov v Eurdpe a vo svete, je ako vhodna metéda na zavedenie zjednoduseného
rezimu identifikovany tzv. stavebnicovy model (ekonomické modelovanie). Zakladné aspekty
stavebnicového modelu st predovsetkym cerpané z Kapitoly X OECD a existujiicej metodiky
Damodarana.

Jednotlivé analyzy su zaloZené na predpoklade, Ze prideleny uverovy rating dlznika od renomovane;j
ratingovej agentury je dostatoénym, a zaroveil nespochybnitelnym dokazom o uverovej bonite.
Stanovenie uveroveho ratingu spolo¢nosti patri medzi kI'icové, a zaroven najkomplikovanejsie cinnosti
pri stanoveni intervalu trokovej sadzby. Preto sa prevaznd Cast’ analyz venuje prave moznostiam
predikcie tverového ratingu na zaklade dat, ktoré st predovSetkym dostupné z uctovnictva.
Zjednoduseny rezim pocita so stanovenim intervalu Urokovej sadzby, pretoze cenu zjednanu
nezavislymi osobami v beznych obchodnych vzt'ahoch za rovnakych alebo podobnych podmienok nie
je obvykle mozné stanovit’ jednym &islom (podla rozsudku Najvyssieho spravneho siidu CR zo diia 31.
03. 2009, sp. zn. 8 Afs 80/2007 (Nejvyssi spravni soud, 2009)).

Zakladnym empirickym krytim zostavenia predikéného modelu je vzorka eurdpskych spoloc¢nosti ,
ktoré mali za obdobie rokov 2015 az 2019 prideleny dlhodoby tverovy rating od spolo¢nosti Moody's
(rok 2020 nie je vyhodnocovany vzhl'adom na krizovy rok v suvislosti s celosvetovou pandémiou
COVID -19).

15



5. HLAVNE VYSLEDKY HABILITACNEJ PRACE

Prva podkapitola sa venuje praktickej vyuZitelnosti jednotlivych metdéd ocetiovania finanénych
transakcii v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky so zameranim na uvery a pozi¢ky. Vzhl'adom
na to, ze kl'a¢ovym bodom (nielen pri vyuziti metdédy ekonomického modelovania) je stanovenie
uverového ratingu, sa d’alSie podkapitoly venuj predovsetkym odhadu uverového ratingu na zaklade
eurdpskych dat (identifikdcia kluCovych parametrov), overeniu uZitonosti Altmanovho Z-
skore, overeniu uZito¢nosti Indexu podnikatela pri rekonstrukcii ratingu pri Moody's a verifikacii
navrhovaného predikéného modelu. Posledna podkapitola sa venuje sumarizacii navrhovanej metodiky
zjednoduseného rezimu.

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

Prakticka vyuzitelnost’ jednotlivych metod a postupov je limitovana predovsetkym dostupnostou dat a
informécii. Databazy ako napr. Bloomberg alebo Loan Connector ¢asto neposkytuju data v dostatocnej
kvalite a kvantite, aby sa dali automaticky vyuzit v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky.
Uvedena vada je na prekazku vyuzitia predovsetkym metody CUP, ktord je preferovanou a odporticanou
metodou (napr. Cséfalvay a Zafecky, 2013 a Moerer a kol. In Bakker a Kale, 2021). Dalej je este
potrebné poukazat’ na to, ze pri dostupnych datach (pokial’ existuji1) je nutné realizovat’ prislusné upravy.
Vyuzitie jednotlivych metdd je zalozené/zavislé aj na pristupe do databéaz, ¢o je vzhl'adom 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 nakladov ako najjednoduchsia
alternativa javi vyuzitie metddy bezpecnych pristavov, teda za predpokladu, ze konkrétny §tat, v ktorom
ma danovy subjekt sidlo, takyto rezim poskytuje.

Vyuzitie bankovych stanovisk je pomerne problematické z viacerych dovodov, pricom dva z nich sa
javia ako najvyznamnejsie. Prvym je predpoklad dosledného posudenia uverovej schopnosti dlznika a
nasledné vypracovanie zaviznej ponuky, ¢o v niektorych pripadoch méze byt redlne, avsak z globalneho
pohl’adu nie je mozné takymto sposobom zat’azovat’ banky (a da sa predpokladat’, Ze by to banky neboli
ochotné robit’ vo vel'kych objemoch, nakol’ko to nie je podstata ich ¢innosti). Druhym dévodom je
zneuzivanie tejto metddy a klientelizmus. Rovnako ako pri ostatnych metodach, aj pri ekonomickom
modelovani zohrava kI'icovii tlohu dostupnost’ dat.

Pri zohladneni podmienok v Ceskej a Slovenskej republike s prihliadnutim na existujice
pristupy/modely a dostupné databazy je mozné ekonomické modelovanie, resp. stavebnicovy model
vyuzit' pri ndvrhu metodiky zjednoduseného rezimu, ktory berie do uvahy $pecifika Ceskej a Slovenskej
republiky. Pri tvorbe zjednoduseného reZzimu sa pontika vychadzat’ i z metodiky Damodarana, pricom
jenutné eliminovat’ jeho dva zakladné nedostatky, ktoré limituju jeho vyuzitie: a) metodika, resp. odhad
kreditného ratingu je zaloZzeny 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 prirazky, ktora primarne
reflektuje Giverovia bonitu dlznika. Nasledujuce podkapitoly sa postupne venuju stanoveniu iverového
ratingu dlznika a sumarizacii navrhovanej metodiky zjednoduseného rezimu.

5.2 STANOVENIE KREDITNEHO RATINGU DLZNIKA

Ciel'om analyzy je urcit’ najspol’ahlivejsie prediktory ratingu spolocnosti pre europske spolocnosti, ktoré
by sa mohli rovnako dobre uplatnit’ v podmienkach strednej a vychodnej Europy (CEE) (hlavne pre
ceské a slovenské spolo¢nosti). Dévodom je, Ze ratingové znamky pridelené Moody's Investors Service
st, az na niekol’ko vynimiek, dostupné len pre vel’ké eurdpske spolocnosti s medzinarodnou obchodnou
angazovanost'ou, a pre spolocnosti zo strednej a vychodnej Eurdpy je tento rating spravidla nedostupny.
Ratingovy proces je vlastnictvom ratingovych agentur a je plne chraneny, ale spaja objektivne finanéné
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a nefinan¢né informacie spojené so schopnostou spolocnosti plnit’ si svoje financné zavézky, priCom
urcitd tlohu zohrava aj subjektivne postidenie. V tomto procese si informéacie o finan¢nej situdcii
spolo¢nosti nevyhnutné a s zahrnuté v mnozstve finanénych ukazovatel'ov a niektorych doplnkovych
nefinanénych informaciach (ako je napr. typ prevadzkovej ¢innosti alebo sidlo spolo¢nosti). Analyticky
postup pozostava z troch vyskumnych tloh, ktoré sa vykonavaju pre rovnaky sibor udajov.

Podstatou prvej tlohy je identifikovat’ kI'iCové finan¢éné ukazovatele alebo dodatoéné nefinan¢éné
informacie, ktoré by mohli byt napomocné pri rekonstrukcii ratingovej kategorie spolocnosti zo stredne;j
alebo vychodnej Eurdpy na tcely transferového ocefiovania. Netreba dodéavat’, ze tieto poznatky najdu
vyuZitie aj pri beznej podnikovej analyze, ked’ze odhalia vSeobecné determinanty finan¢nej situdcie
typickej europskej spolocnosti relevantné pre jej veritel'ov.

Zmyslom nasledujucej druhej aktivity je overit’ vhodnost’ vyuzitia bankrotového Z-skore navrhnutého
Altmanom (1968 a 1993) na predpovedanie bankrotu alebo finanénych tazkosti podnikov pri
rekonstrukeii ratingovych kategoérii firiem v strednej a vychodnej Eurdpe. Tento vyskumny zaujem je
motivovany skutocnostou, Ze Altmanovo Z-skore je syntetickym meradlom financnej situacie, ktora
zahtna informacie o piatich finanénych ukazovatel'och a pouziva sa na celom svete na analytické Gcely.
Hoci bolo Z-skére vyvinuté pre americké spolocnosti pred desiatkami rokov, jeho interpretacna sila
presla skiiskou Casu a Z-skore sa ukazalo ako ,,prenosné® pre slovenské ekonomické podmienky (Bod’a
a Uradnicek 2016 a 2019) alebo ho pouziva Narodna banka Slovenska na monitorovanie tiverového
rizika slovenskych podnikov (NBS, 2022, s. 46 — 47).

Zamerom tretej oblasti skitmania je vyhodnotenie podobnosti alebo kompatibility ratingov Moody's a
ratingov vyvinutych experimentalne spolocnost’ou DataSpot, s. r. 0., pre slovenské firmy. DataSpot je
analyticka agentira pdsobiaca na Slovensku, ktora prevadzkuje databazu financnych informacii pre
slovenské podniky, ktora sa predava pod nazvom Index Podnikatel’a, teda ako platena sluzba. Treti krok
analyzy teda skima moznost’ previest’ ratingy DataSpot na ratingy Moody's, ku ktorym je ukotvena
vacsina zverejnenych finanénych informécii (ako st rozpétia zlyhania, pravdepodobnosti zlyhania atd’.).

5.2.1 Odhad kreditného ratingu na zaklade eurépskych dat

Analyza vychadza z udajov ziskanych v marci 2022 z databazy Orbis poskytnutej Bureau van Dijk,
vyznamnym vydavatel'om obchodnych informacii spojenych s Moody's Analytics. Vyhl'adavanie bolo
zamerané na aktivne spolo¢nosti so sidlom v Eurdpskej unii (EU-27) a Spojenom kralovstve a viedlo k
vzorke zahriiujicej pouzitelné tidaje pre celkovo 913 subjektov za obdobie piatich rokov od roku 2015
do roku 2019. Vsetky tieto spoloc¢nosti st v siikromnom vlastnictve so znamym ratingom a finanénymi
informéaciami dostupnymi asponi za jeden z vybranych rokov. Napriek tomu u mnohych spolo¢nosti
neboli k dispozicii vsetky informacie a uvedena absencia udajov sa tykala aj samotnych ratingovych
znamok. Po zohladneni chybajucich informécii efektivna vzorka pocitala celkovo 2 322 firmorokov.

Zasadnym obmedzenim vzorky je, ze ratingové kategorie podl'a stupnice Moody's si mimoriadne
nerovnomerne zastipené, ¢o je markatné pri skimani zastupenia jednotlivych ratingovych zndmok v
priebehu patroéného obdobia. Tabul'ka 4 zobrazuje distribliciu firmorokov na ratingovej stupnici
Moody's. Firmoroky na koncovych bodoch skaly (najlepSie hodnotenia Aaa az Al, ako aj najhorsie
hodnotenia Caal az C) s zastupené slabo. S cielom zlepsit' frekvencie vyskytu jednotlivych
ratingovych kategorii bola povodna ratingové stupnica zjednodusend zlucenim ratingovych kategorii s
jemnymi rozdielmi. Ratingové znamky na plnej Skale (angl. alphanumeric 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 preslo nasledne do novej kategorie Aa obsahujucej 62
firmorokov. Zatial’, ¢o toto zjednodusenie zlepsuje frekvencie pre lateralne ratingové kategorie Aal az
Aa3 a Caal az Caa3, skuto¢ne koncovym ratingovym kategériam Aaa, Caa a C toto zlu€enie nepomdze.
Napriek tomu je rozumné ponechat’ tieto koncové ratingy nezlticené, aby sa zachovala informdcia, ze
zlucenej ratingovej kategorii Aa dominuje lepsi rating Aaa a ze Caa dominuje dvom d’al$im ratingovym
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kategéridm Ca a C. Tato zmena hodnotiacej stupnice v skutocnosti nahradza pdvodné usporiadanie,
ktorého schematické znazornenie je Aaa» Aal » Aa2 » Aa3 » Al » ...» B3 » Caal » Caa2 » Caa3 » Ca
» C, krat$im usporiadanim Aaa » Aa » A » Baa » Ba » B » Caa » Ca » C. Poradie hodnoteni je plne
zachované, ale stupnica je strohejsia, zredukovana z 21 kategorii hodnotenia iba na 9. Analyza bola
vykonana v programe R (R Core Team 2020) a jeho kniznici ordinal (Christensen 2019b).

Identifikacia finanénych a nefinanénych ukazovatel’ov, na ktorych st zaloZené ratingy Moody's
pre ucely navrhu predikéného ratingového modelu

Ordinalny charakter ratingovych kategorii vylucuje pouzitie tradicnych Statistickych pristupov ako napr.
tradicna regresna analyza. Na jednej strane su ratingové kategoérie nominalne a nie su reprezentované
numerickymi meraniami, na druhej strane s usporiadané podl'a nadradenosti. Na vyuzitie tejto
informacie je pouzita ordinalna regresia. Hlavna myslienka je zaviest’ sekvenciu latentnych numerickych
premennych, ktoré vznikaju ako linearna kombinacia réznych indikatorov finan¢nej a nefinanénej
informécie plniacej rolu prediktorov a namapovat ich na ordindlne ratingové kategérie. Model
vyuzivany na tento ucel je znamy ako logisticka ordinalna regresia, model s proporénymi Sancami
(McCullagh, 1980) alebo kumulativny model zalozeny na spojovacich funkciach (Christensen 2019a).

Tabul’ka 4: Povodné a zjednodusené hodnotenia vo vzorke

Stupei Povodny rating # firmorokov Zjednoduseny rating | # firmorokov
Aaa 8 Aaa 8
Aal 13
Aa2 20 Aa 62
Aa3 29
Investi¢né pasmo Al 66
A2 117 A 388
A3 205
Baal 288
Baa2 259 Baa 777
Baa3 230
Bal 127
Ba2 127 Ba 400
Ba3 146
B1 190
Spekulativne B2 304 B 628
pésmo B3 134
Caal 41
Caa2 10 Caa 56
Caa3 5
Ca 2 Ca 2
C 1 C 1

Zdroj: Vlastné spracovanie, pdvodny zdroj databaza ORBIS

Model predpoklada, ze existuje m ratingovych kategérii (s m > 2), a ze klasifikacia sa zaklada na k
numerickych prediktoroch. Tieto prediktory mézu vzniknut transformovanim nomindlnej premennej na
mnozinu binarnych premennych alebo vznikat' z d’alSich premennych po aplikacii transformacie
mocninnej alebo logaritmickej transformacie.

Tieto prediktory budu reprezentované vektorom X a budi napomocné pri uréeni latentnej premennej
& pre kazdu ratingovu kategoériu. Latentné premenné individualnych kategoérii sa budu odliSovat
koeficientmi ich definiénych linedrnych kombinacii. Ratingova kategoria i bude mat’ lokujucu
konstantu o $pecificku pre tato kategériu, ale totozny vektor smernic  zdielany s ostatnymi
kategoriami. Preto latentna premenna pre tito ratingovu kategoriu vznikne ako &; = o — X' @ bude
zachytavat’ nepriamo pravdepodobnost’, ze firma s premennymi X pochadza z kategérie i alebo
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nejakej, ktora ju ordinalne predchadza. Tato pravdepodobnost’ bude oznacena ako P{C <i|x},
pri¢om C oznacuje ordinalne ¢islo kategorie.
Model pouziva logitovi transformaciu na prepojenie pravdepodobnosti priradenia firmy do
$pecifickej kategérie s pozorovanymi hodnotami prediktorov. Model predpoklada pre kategorie i,
i € {1,..., m— 1} nasledujicu reprezentaciu:

logit(P{C <i|x}) =& =ai—XB, Q)

P{C <i| x} = exp(&)/(1+ exp(&)). 2)
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 Specifické lokujuce
konstanty v jednotlivych kategoériach ou,..., am a totozné vektory smernic B, o ktorych sa
predpoklada, ze st nezavislé od kategorie. Po aplikécii inverznej transformécie k logaritmu na oboch
stranach vyrazu (1), na Favej strane sa ziskava matematicka $anca, Ze firma s prediktormi x by mala
byt priradena do kategoérie najviac i, tzn. P{C<i|x}(1-P{C<i|x}), Co vysvetluje aj
interpretaciu regresnych parametrov. Pretoze pre posledn kategoériu i =m pravdepodobnostny
vyraz v menovateli je 1 —P{C <m|x} = 1 -1 = 0, parametricka reprezentacia v (1) je adekvatna
ibaprei e {1,..., m — 1}. Parametre st odhadované metddou maximalnej vierohodnosti.
NavySe, model mozno lahko rozsirit do panelového kontextu zavedenim casovych umelych
premennych pre Casovu dimenziu na reprezentovanie Casovych pevnych efektov a pripustenim
nahodnosti zvy¢ajnym sposobom pre niektory z regresnych koeficientov na umoznenie nahodnych
efektov. Model ma dve zakladné pouzitia: predikciu a vysvetlenie.
Prvé pouzitie sa zakladd na odhadovani pravdepodobnosti, Ze firma patri do individualnych
ratingovych kategorii. Pre kazdu ratingov( 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
urCena rozdielom kumulativnych pravdepodobnosti pre dve po sebe iduce kategorie, tzn.
estP{C=i|x} = P{C<i|x} — P{C<i—1]|x}. Poslednd pravdepodobnost’ est.P{C =m | x} sa
odhadne komplementarnym sposobom. Predikcia sa snazi maximalizovat’ tuto pravdepodobnost’.
Druhé pouZitie spocivajuce vo vysvetleni je predmetom zaujmu v tejto analyze a cielom je
identifikovat’ s urcitou toleranciou a prihliadnutim na neistotu faktory, ktoré su najspolahlivejsie pri
vysvetleni ,,jednoduchych® ratingovych kategorii.
Vzorka extrahovana z databazy Orbis bola neanonymizovana a kazda firma bola charakterizovana
nielen svojou finan¢nou histériou (finanéné ukazovatele a dlhodoby rating Moody's), ale
identifikovana aj niektorymi prevadzkovymi a pravnymi skutoénostami. Tabulka 5 zobrazuje
finan¢né informacie reprezentované 12 finanénymi ukazovatel'mi spolu s ich defini¢énymi vzorcami
a meracimi jednotkami. Zoznam finan¢nych prediktorov zahfial 5 ukazovatel'ov ziskovosti (ROE,
ROCE a tri variacie ROS), 2 ukazovatele finan¢nej paky (podiel dlhodobych zavizkov a
kratkodobého dlhu k vlatnému imaniu a Urokové krytie), 4 ukazovatele likvidity (ukazovatel
pracovného kapitalu, ukazovatel’ solventnosti, likviditu tretieho stupna a ukazovatel’ likvidity) a 1
ukazovatel' efektivnosti (priemernd splatnost’ zavdzkov). Ide o najvyznamnejSie ukazovatele
finan¢nej situdcie spolo¢nosti a ich vyber sa riadil aj dostupnostou udajov.
Okrem 12 finan¢nych ukazovatelov boli ako prediktory zohladnené tri dalSie nefinancné
ukazovatele, t. j. sidlo (tat), Statisticka prislusnost’ k ekonomickej aktivite podla NACE Rev 2 a
ukazovatel’ nezavislosti Bureau van Dijk, ktory identifikuje prepojené subjekty. Medzi jurisdikciami
su aj dve, ktoré su aktualne povazované za danové raje (Holandsko a Luxembursko) a jedna bola za
danovy raj povazovana doneddvna pred reviziou jej danovej legislativy v roku 2019 (Cyprus). Ich
stav zachytava napr. index Corporate Tax Haven Index (CHTI) zverejneny v nedavnej sprave Tax

alebo
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Justice Network (Tax Justice Network, 2021). Celkovo bolo vo vzorke zastiipenych 20 sekcii
NACE, ktorych saturacia sa pohybovala od 1 firmoroku (sekcia P) do 370 firmorokov (sekcia C).
S ciel'om vytvorit’ vyvazenejsi pohl'ad na vzorku a potlacit’ zanedbatel'né rozdiely boli ekonomické
klasifikacie transformované do trojuroviiového nominalneho variabilného odvetvia (kod IND) s
tromi hodnotami: ,,mékké* (angl. SOFT), ,,tvrdé* (angl. TOUGH), a ,,finan¢né*.

Tabul’ka 5: Finan¢né ukazovatele a ich definicie

Ukazovatel’ Kéd Definicia
Rentabilita vlastncho imania — ROE [ oo zisk po zdanent (angl. EAT) ) 05 g0
(angl. Return on equity) (%) vlastné imanie (angl. equity)
Rentabilita  dlhodobého  (vlozeného) EAT *interestpaid . %)
kapitalu — ROCE (angl. Return on | ROCE equity + long-term liabilities 0
capital employed) (%)
Rentabilita trzieb zalozena na EAT, EAT % 100 (%
ROS (angl. Return on sales, EAT- | ROS_eat operating revenue (%)
based) (%)
Rentabilita trzieb zaloZena na EBIT, EBIT % 100 (%
ROS (angl. Return on sales EBIT- | ROS_ebit operating revenue (%)
based) (%)
Rentabilita trzieb zalozena na EBITDA, EBITDA 100 (%
ROS (angl. Return on sales EBITDA- | ROS_ebitda operating revenue (%)
based) (%)

Y > . : : long-term liabilities + loans
Zadlzvenrostr vlastného imania - GEAR g g x 100 (%)
finan¢na paka (angl. Gearing) (%) equity
. ‘ EBIT
Urokové krytie (angl. Interest cover) ICOV —_—

interest paid

Miera pracovného kapitalu  (angl. working capitalx 100 (9
Working capital ratio) (%) WCR total assets (%)
Miera solventnosti (angl. Solvency equity % 100 (%
ratio) (%) SR total assets (%)
Bezna likvidita — likvidita 3. stupiia R current assets
(angl. Current ratio) current liabilities
Pohotova likvidita — likvidita 2. stuptia LR current assets — stocks
(angl. Liquidity ratio) current liabilities

i Avi accounts payable
Doba  splatnosti zavaz_kov (angl. AVDP : pay % 360
Average days payable) (dni) operating revenue

Poznamka: Zisk po zdaneni (angl. EAT — earnings after taxes (net income)), zisk pred urokmi 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 — rentabilita vlastného imania (angl. return on
equity), ROCE —rentabilita dlhodobého (vlozeného) kapitalu (angl. return on capital employed), ROS — rentabilita trzieb
(angl. return on sales), vlastné imanie (angl. equity), celkové aktiva (angl. total assets), dlhodobé zavazky (angl. long-
term liabilities), ivery —kratkodobé finanéné dlhy (angl. loans — short-term financial debts), kratkodobé zavazky (angl.
current liabilities), prevadzkové vynosy (angl. operating revenues), obezny majetok (angl. current assets), zavizky z
obchodného styku (angl. accounts payable), zasoby (angl. stocks), zaplatené uroky (angl. interest paid).
Zdroj: Vlastné spracovanie materialov Ratios and Global Format, databdza ORBIS

Indikator nezavislosti bol dostupny na 7-stupiiovej $kale A—, A+, B—, B+, C—, C+, D, na ktorej pre
prvé dva indikatory/znamky oznacuju neprepojené osoby. To vytvorilo novl premennt prepojena
(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 su nachylné na anomalne pozorovania, ¢o
poznatuje ich d’alsie spracovanie a nasledni analyzu (napr. Bod'a a Uradnitek, 2020). Po
pociatoénej exploracnej analyze, ktora potvrdila potrebu opatrného pristupu, boli hodnoty
finanénych ukazovatel'ov winsorizované (napr. Blaine 2018). Winsorizacia sa vykonala na oboch

20



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 spdsobom bol utlmeny vplyv
skutoénych odl'ahlych a potencialne odl'ahlych pozorovani.

Vyhodnotenie modelu

Tabul'ka 6 prezentuje vybrany model vo formate konven¢ného regresného vystupu. Vybrany model
sa spolicha na CE, IND, TAXH, ROS_eat, ROCE, LR, IC (v pdvodnej urovni a po kvadratickej
transformacii), AVDP, SR, GEAR. Odhadnuté parametre si prezentované v dvoch blokoch,
lokujuce konstatny a smernice pritom oddelene. Odhadnuté regresné parametre pri prediktoroch st
uvadzané so $tatistickou vyznamnost'ou a s 95 %-nymi konfidenénymi intervalmi pre multiplikacné
faktory, ktoré su asociované s pomermi Sanci indukovanych tymito parametrami. V pripade
lokujucich konstant nie je formalne spravne ohodnocovat’ Statistickt signifikanciu alebo sktimat’
konfidenéné intervaly, takZe tieto stipce sii ponechané nevyplnené. Vietky odhadnuté koeficienty
su $tatisticky vyznamné na Grovni 0,01.

Tabulka 6: Odhadnuty model s nenormovanymi prediktormi

Ot | Sandrdnd | 2t [vymamnost] 50 s onfdertain
Lokujtice kon§tanty
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
Ba|Baa 0,181 0,147 -1,255
BaalA 1,935 0,151 10,412
AlAa 4,076 0,186 19,956
AajAaa 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)
1IC"2 -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

Vysledky potvrdzuju, Ze finanéné aj nefinanéné informacie st dolezité pri vysvetlovani dlhodobych

uverovych ratingov firiem. Negativne znamienka prispievaju k hor$im ratingovym znamkam, zatial’

¢o kladné znamienka zlepSuju ratingovu triedu. Konkrétne dopady prediktorov mozu byt popisané

nasledovne:

e Ak ide o prepojenu entitu (CE), jej ratingova trieda je v priemere lepSia ako ratingova trieda
spolocnosti, ktora nema Statt prepojenej entity. V priemere pre prepojenu entitu je
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pravdepodobnost, ze bude v lepSej ratingovej triede vysSia o 44,2 % (a s 95 %-nou
spol'ahlivost'ou je toto zvySenie niekde medzi 17,8 % a 75,8 %). Da sa predpokladat’, Ze na tieto
vysledky ma dopad implicitna podpora zo skupiny.

e Posobenie v mikkom alebo tvrdom odvetvi v priemere zlepSuje ratingovu triedu. Firmy
posobiace v midkkom odvetvi maju pravdepodobnost, Ze budu v lepSej ratingovej triede v
priemere 0 32,3 % vy$Sie ako firmy pdsobiace vo finanénom odvetvi. Pre firmy v tvrdom odvetvi
su tieto Sance v porovnani s finanénymi spolo¢nost’ami esSte vysSie, v priemere o 78,2 %.

e Zaujimavé je, ze umiestnenie spolo¢nosti v jurisdikeii so Statitom daniového 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 lepsiu ratingovu triedu nizsiu o 45,2 % ako firmy so
sidlom v inej eurdpskej krajine. Preto sa na lokalizaciu danovej rezidencie v jednej z tychto krajin
mozno pozerat’ s podozrenim a moze mat’ zhorSujuci ucinok.

e Je trochu znepokojujuce, ze dva ukazovatele ziskovosti maju opacné znamienka. Zatial' ¢o
znamienko na ziskovej marzi ROS_eat sa zhoduje s intuiciou a koeficient naznacuje, ze zvySenie
ziskovosti predaja o 1 percentualny 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 ratingovi triedu. Navratnost' vlozeného kapitalu je vSak
ukazovatelom vykonnosti dlhodobého financovania a po matematickej Uprave sa da
reprezentovat ako:

_ short-term funding interest paid
ROCE = ROA x (1 + J2oeiiat]) o (1 4 2] x 100(%) @3)

Rovnica (3) dokazuje, ze ROCE zahffia aj aspekt zavislosti firmy na kratkodobom financovani
vo vztahu k dlhodobému financovaniu a $truktire prijmov*®. Spolognost moze dosiahnut’ vysoki
uroven ROCE nielen prostrednictvom vysokej urovne ROA, ale aj prevzatim vac¢sieho mnozstva
kratkodobého financovania do svojej kapitalovej Struktury s rizikom prevadzkove;j stability alebo
velkym vystavenim uverovému riziku zachytenému pomerom turoku zaplateného k Cistému
zisku. Zaporné znamienko na ROCE, aj ked’ je na prvy pohlad kontraintuitivne, méze len
stelesniovat’ skryté znaky tohto pomeru. Nie je preto prekvapujuce, ze vy$Sia ROCE méze mat’
zhorSujuci sa vplyv na Sance na priaznive;j$i rating.

e Zistilo sa, ze likvidita je pozitivne spojend s ratingom. Z dvoch ukazovatelov suvisiacich S
likviditou sa v modeli objavuje iba ukazovatel” likvidity 2. stuptia, LR. Odhadovany koeficient
vS8ak neodhal’uje obzvlast’ silny ucinok. Zistilo sa, Ze zvySenie LR o 1, ¢o v skuto¢nosti znamena
extrémne zvySenie likvidity a je naro¢ne dosiahnutel'né, zvysuje v priemere Sance na zaradenie
do lepSej ratingovej triedy o 7,20 %.

e Urokové krytie (IC) vstupuje do modelu nelinedrnym spésobom a napriek zdanlivym problémom
Vv interpretacii je jeho efekt na rating priaznivy. Celkovy efekt na rating je uréeny vyrazom
6(0.806-1C — 0,179-1C?)/61C = 0,806 —0,358-IC, &o pre spolo¢nost’ s priemernym Grokovym
krytim IC = 0 (ked’Ze tieto koeficienty si pre model s normovanymi numerickymi prediktormi)
znamena regresny koeficient 0,806. Pre spolocnost’ o jednu Standardnt odchylku nad priemerom
s trokovym krytim IC = 1 je tato zmena 0,448. Najvyssi z efektov pre ostatné pomerové
ukazovatele je pre ROS_eat s normovanym odhadnutym koeficientom 0,371. Na dosiahnutie
rovnovahy medzu IC a ROS_eat by bolo potrebné, aby firma mala Grokové krytie s hodnotou
1,215 Standardnych odchylok nad priemerom (Co sa ziska rieSenim rovnice 0,806 —0.358:1C =
0,358). Tieto vysledky poukazuji na existenciu akéhosi prahu saturacie. Ukazuje sa, Ze pre
spolo¢nosti, ktoré nemaju nadmerne vysoké urovne urokového krytia, ma trokové Krytie

10 Kratkodobé zdroje financovania (angl. short-term funding), dlhodobé zdroje financovania (angl. long-term funding)
(vlastné imanie a dlhodobé cudzie zdroje).
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dominantny vplyv na ich ratingovy status. Len ¢o je vSak tento prah, ktory sa nachadza priblizne
1 Standardni odchylku nad priemerom prekroceny, najvyznamnej$im ukazovatelom, ktory
indikuje ratingovy status sa stdva ziskova marza.

e Dlhsie obdobia ¢erpania obchodného tveru (AVDP) st negativne spojené S ratingom, a ¢im viac
spolo¢nost’ otala s platbami za prevadzkové nakupy uskutoénené v suvislosti s normalnym
cyklom pracovného kapitalu, tym menej priaznivé hodnotenie ma tendenciu ziskat’. Napriek tomu
sa tento efekt javi ako dost’ okrajovy vzhl'adom na to, Ze prediZenie priemernej doby splatnosti
zavizkov o jeden deil znizuje Sancu zaradenia do lepSej ratingovej triedy len o 0,40 %, o
znamena, zZe Strnastdnové oneskorenie sposobuje znizenie tychto kurzov o priblizne 5,44 %.

e Nakoniec, posledné dva ukazovatele spojené s kapitalovou struktiirou, SR a GEAR, sa povazuju
za negativne spojené s ratingom, ¢o je v sillade s ekonomickou intuiciou. Prvy z nich, ukazovatel
platobnej schopnosti, meria relativny vyznam kapitalového financovania pre celé financovanie,
zatial' ¢o druhy, pomer zadlZenosti, meria relativnu dolezitost’ dlhodobych zévizkov a
kratkodobych finanénych zavdzkov na kapitalové financovanie. Obe st navrhnuté tak, aby
zachytavali stupefi robustnosti kapitalovej Struktiry. Vysokd hodnota SR naznacuje
konzervativnu spolo¢nost’ s bezpecnou, ale nakladnou kapitalovou struktirou. Naopak, vysoka
hodnota GEAR naznacuje, Ze firma sa moze vo velkej miere spolichat na nekapitalové
financovanie (iné ako to, ktoré suvisi s prevadzkovym cyklom), ¢o moze predstavovat’ hrozbu
pre stabilitu finan¢nej Struktiry. Odhadované koeficienty opat’ naznacuju relativne nevyznamny
vplyv tychto ukazovatel'ov na rating. Zvysenie podielu vlastného imania na financovani aktiv
0 1 percentudlny bod znizuje pravdepodobnost’ priaznivého ratingu v priemere o 0,9 %, zatial’ co
zvysenie neprevadzkového nekapitalového financovania (nie cez vlastné imanie) v porovnani s
akciovym financovanim (prostrednictvom vlastného imania) o 1 percentudlny bod vedie k
zniZeniu Sance na lepSiu ratingovi triedu v priemere len o 0,1 %.

Odhadovany model identifikuje ukazovatel’ urokového krytia ako prediktor s najrelevantnejSou

vypovedacou schopnostou pre dlhodoby tverovy 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 preberd ulohu najvplyvnejSieho prediktora ukazovatel
ziskovej marze, a tiez likvidita. Ostatné finan¢né ukazovatele — ROCE, AVDP, SR a GEAR — su
priblizne rovnako délezité, ked’ sa berie do ivahy variabilita. Dominantnt tlohu pri vysvetl'ovani
ratingu maji aspekty kapitalovej Struktury (stabilita, ndklady a schopnost’ splacat’ zavizky).

Rovnako su to nefinancné informacie suvisiace s prepojenim spolocnosti na iné subjekty,

priemyselnou/sektorovou prislusnost'ou a jurisdikciou danovej rezidencie.

5.2.2 Overenie uzito¢nosti Altmanovho Z-skore pri rekonstrukcii ratingu Moody's

Tento model transformuje pat jednoduchych finanénych ukazovatel'ov na linedrnu kombinaciu,
takzvané Z-skore, ktorého hodnota sa potom pouziva na kratkodobu predikciu budiceho stavu
podniku. Ukazovatele, ktoré sa vyskytuju v revidovanom modeli Z-skore publikovanom Altmanom
(1983), su:

e X1 pracovny kapital/celkové aktiva x 100 (%);

X2 nerozdelené zisky/celkové aktiva x 100 (%);

X3 EBIT/celkové aktiva x 100 (%);

X4 G¢tovna hodnota vlastného imania/iétovna hodnota cudzich zdrojov x 100 (%);

X5 trzby/celkové aktiva x 100 (%).

Vsetky ukazovatele si konstruované ako pomery poloziek vykazanych v uctovnej zavierke. X1 je
pomer pracovného kapitdlu oznaceny ako WCR (ukazovatele Tabulka 5) a napriek niektorym
podobnostiam alebo prepojeniam s mnohymi ukazovatel'mi, vSetky ostatné su tu nové. Z nich X1 je
ukazovatel’ likvidity, X2 a X3 st ukazovatele ziskovosti, X4 je pakovy pomer (pomer zadlZenia) a

23



X35 je ukazovatel’ efektivity. X2 je miera dlhodobej ziskovosti, X3 je prevadzkova navratnost’ aktiv,
X4 je pomer vlastného imania k dlhu a X5 je ukazovatel' obratu aktiv. Hodnoty tychto piatich
ukazovatel’ov su dosadené do linearnej funkcie,

Z =0.00717 - X1 + 0.00847 - X2 + 0.03107 - X3 + 0.00420 - X4 + 0.998- X5, (4)

a vyslednd hodnota je Z-skore. Vysoké hodnoty Z-skoére poukazuji na dobré finan¢né zdravie a
nizke hodnoty naznacuji zvySenu pravdepodobnost’ bankrotu. Ak je hodnota nizSia 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 zdrav(i. Oblast’ hodn6t medzi 1,81 a 2,99 sa
interpretuje ako Sedd zdéna (alebo ,,zona nevedomosti), v ktorej nie je mozné spolahlivo
predpovedat’ budicu financ¢nu situaciu.

Této druhé analyza sa snazi preskimat’ sivislosti medzi Z-skére a dlhodobym uverovym ratingom
Moody's so zamerom vytvorit’ alebo identifikovat’ mechanizmus mapovania od Z-skore po rating
Moody's. Na tento ucel sa pouzil rovnaky subor idajov exportovany z databazy Orbis ako v
predchadzajucej analyze a na vypocet Z-skore pre kazdu z 913 entit a pre kazdy rok dostupnych
Gdajov sa pouzil vyssie uvedeny vzorec (4). Z-skore bolo spogéitatelné pre 2 088 firmorokov a pre
rovnaké dovody ako predtym vypocitané hodnoty Z-skore boli winsorizované so zamerom potlacit’
vplyv vyskytujicich sa anomélnych pozorovani.

Graf 1 znazoriiuje umiestnenie a variabilitu hodnét Z-skére v ramci zjednodusenych hodnoteni.
Vseobecny vzorec je taky, zZe pozorovania za firmoroky s lep$im hodnotenim st spojené s vysSou
hodnotou Z-skore, hoci tento vzorec nie je idealne monotoénny. Uréita pravidelnost’ sa zistila pre
priemerné urovne v ramci najhorSieho 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 st vzory variabilnejSie.

Graf 1: Z-skore spoloc¢nosti naprie¢ zjednodusené ratingové kategorie
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Zdroj: Vlastné spracovanie dat z databazy ORBIS

Aby sa zachovala konzistentnost’ s predchadzajicim pristupom, na vysvetlenie zjednoduseného
ratingu Moody's pomocou Z-skére a nefinanénych prediktorov, ktoré identifikuju prepojené
subjekty, odvetvovi prislusnost’ a daiové podmienky, sa pouziva regresny model s proporénymi
Sancami. Model je pomerne jednoduchy a prezentuje ho Tabulka 7. Neobsahuje ¢asové umelé
premenné, ktoré sa ukazali insignifikantné, a ktorych formalne testovanie nepreukézalo ich ulohu
ako fixné alebo nahodné efekty. Rovnako model z dovodu insignifikancie neobsahuje ani druht
mocninu Z-skore. Samozrejme, vzhl'adom na duplicitu informacii a Gcel analyzy sa 12 predtym
zvazovanych finan¢nych ukazovatel'ov teraz neberie do uvahy.

Odhadovany model je neuspokojivy, pretoze odhadovany koeficient pri Z-skére je negativny, ¢o by
znamenalo, Ze spolocnosti s lepSou finan¢nou kondiciou indikovanou vy$§im Z-skore by mali dostat’
horsie hodnotenie. Tento vysledok je zjavne spésobeny odchylkou znazornenou na Grafe 1 vyssie
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okolo strednych ratingovych tried Ba az A. Tieto vysledky neznamenaji, ze Z-skore je zbytocnym
ukazovatel'om na v€asné odhalenie bankrotu, ani to neznamena, ze je nespravne spojené s ratingom.
Konstatuje sa, ze vzorka neposkytuje uzitocné informacie o vizbach Z-skore a ratingu Moody's v
dosledku nefunkénych védzieb v strednej Casti ratingovej Skaly.

Tabul’ka 7: Odhadnuty model pre Z-skore

Odhadnuté | Standardna , ex konfidenénym
aap chyba Z-hodnota | Vyznamnost ir?t(eﬁr)vsalo(:n pdr? 9% 02
Lokujtice konStanty
C|Ca -8,206 1,022 -8,028
CalCaa -7,107 0,615 -11,558
CaalB -4,214 0,253 -16,685
B|Ba -1,450 0,216 -6,715
Ba|Baa -0,628 0,214 -2,930
BaalA 1,082 0,214 5,052
AlAa 3,234 0,245 13,220
AajAaa 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)
Podet pozorovani =2 088, logLik = -3 112,924 (df = 13), AIC =6 251,848, BIC =6 325,22

Zdroj: Vlastné spracovanie

Narodna banka Slovenska (2022) na pravidelnej baze publikuje spravy o finanénej stabilite.
Stcast'ou tychto sprav st aj informacie o rizikovom profile slovenskych spolo¢nosti a informacie o
zlyhanych uveroch. V tychto spravach sa NBS v suvislosti s kreditnym rizikom odvolava aj na
hodnoty Altmanovho Z-skére. Za spolo¢nosti s ,,vy$§im kreditnym rizikom* st podla tejto spravy
povazované tie, ktoré¢ dosahuji hodnotu Altmanovho Z-skére pod troviiou 1,2 (najvyssia uroven
rizika). Z-skore model je casto vyuzivany aj v praxi ahlavne mensie spolocnosti casto
prostrednictvom tejto metodiky odhadujt bonitu dlZznika.

5.2.3 Overenie uzito¢nosti Indexu podnikatel’a pri rekonstrukcii ratingu Moody's

Datovy portal IndexPodnikatela.sk (v spolo¢nosti DataSpot, s. r. 0., 2022) ponuka plateny pristup k
idajom o spolo¢nostiach a podnikatel'skom sektore na Slovensku. Index Podnikatel’a (IP), okrem
iného, ponuka vlastné ratingové hodnotenie, ktoré je vypocitané na zéklade ziskanych dat o
finan¢nom a ekonomickom hospodareni pravnickych subjektov podnikajiicich na izemi Slovenske;j
republiky.

Ide o otvorené hodnotenie spolo¢nosti, ktoré vychadza z vypoctu ukazovatel'ov finan¢nej analyzy
ex post a ex ante. Hodnotenie je zostavené siborom prepracovanych ukazovatel'ov, ktorym su na
zaklade vysledkov pridelené body. Ratingové hodnotenie sa pohybuje v $kale od A+++ (najlepsia
znamka) do FX (najhorsia znamka). Vysledné ratingové hodnotenie hovori o tom, v akom finan¢no-
ekonomickom stave sa spolo¢nost’ nachadza a ¢i je vhodné s fiou nadviazat obchodny vzt'ah.
Hodnotenie Indexu Podnikatela interpretuje rizikovost’ spolocnosti, a tak odraza ich d’alsi buduci
vyvoj. Index Podnikatel'a na zaklade svojho hodnotenia predikuje d’alsi vyvoj analyzovanych
spolo¢nosti a ma za ciel’ napomahat’ ostatnym subjektom v ich rozhodovani.
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Spolocnost’ DataSpot, s. r. 0. bola poziadand, aby pridelila spolo¢nostiam zo vzorky Orbis (ktoré
mali pridelené dlhodoby rating od agentiiry Moody's) ratingy podl'a metodiky Indexu Podnikatel’a.
Spolo¢nost’ pridelila ratingové zndmky pre 702 vybranych pozorovani firmorokov, ktoré zahtiali
249 spolocnosti za jeden alebo viacero rokov. Tabulka 8 prezentuje deskriptivnu Statistiku pre
dostupnych 702 pozorovani a obsahuje hodnoty za Index Podnikatela a Z-skore pre zredukovanti
vzorku. Vzorka je zjavne pomerne dobre stratifikaéne vybalansovana z hl'adiska oboch premennych,
od pripadov s horsim vysledkom (malé hodnoty pre Index Podnikatel'a a Z-skore) az po tie, ktoré sa
zdaju byt finan¢ne zdravé (vysoké hodnoty pre Index Podnikatel’a a Z-skore).

Tabul’ka 8: Zakladna popisna $tatistika pre redukovani vzorku Indexu Podnikatel'a

Indikator Pocet Priemer Smem(,lajné Median Minimum Maximum
odchylka
IP 702 0,459 0,165 0,456 0,094 0,913
Z-skore 702 3,118 0,641 3,085 1,893 4,370

Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 2: Index Podnikatel’a vs. Z-skore pre redukovanu vzorku DataSpot
Correlation: 0.828
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Graf 2 okrem toho prezentuje bodovy graf medzi hodnotami Indexu Podnikatel'a a Z-skore v
redukovanej vzorke, na ktorom je Citatelny vel’ky stupent zhody medzi prislusnymi ukazovatel'mi.
To len naznaduje, Ze Index Podnikatel'a do velkej miery zahffia informacie z modelu Z-skore.
Zahlavie bodového diagramu je vybavené Pearsonovym korela¢nym koeficientom, ktory zodpoveda
danej situacii, ¢o dokazuje silnu podobnost. Vertikalne koncentrované hodnoty Z-skore su iba
dosledkom winsorizacie, ktord sposobila ich useknutie.

Tabul’ka 9 potvrdzuje neuspokojivi zhodu medzi hodnoteniami Moody's a Indexom Podnikatela,
prinajmenSom pre dostupny vyber 702 pozorovani. Tabulka 9 ukazuje pét Standardnych mier
asociacie medzi dvoma ordinalnymi premennymi, ktoré si podrobne opisané u Agrestiho (2002)
alebo Drasgowa (1986). Vsetky nadobtidaji hodnoty v intervale od -1 do +1 a ich interpretacia je
podobna alebo totozna s interpretaciou tradicného Pearsonovho korelaéného koeficientu. Asociacia
je slaba a smer negativny. VSetky tieto hodnoty st vd’aka p-hodnotam blizkym nule Statisticky
vyznamné. Vysledky analyz dokazuju, Ze nie je mozné spolahlivo pouzit' hodnotenia Indexu
Podnikatel’a pri rekonstrukcii alebo odhadovani ratingov Moody's.

Tabulka 9: Miera zhody medzi hodnotenim Index Podnikatel’a a ratingom Moody's pre zmenseny vzorovy formular

DataSpot
Somersovo D Somersovo D Kendallovo tau Goodmanova- Polychoricka
(Moody's ~.) (DataSpot ~ .) Kruskalova gama korelacia
-0,140 -0,150 -0,145 -0,186 -0,175
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Stcast’ou tejto analyzy by mohol byt’ aj regresny model pomernych pravdepodobnosti, ktory bol
pouzity v predoslych Castiach, ale jeho vykonnost nie je prijatel'na, a tak je tento vystup vynechany.

5.2.4 Verifikacia predik¢nej schopnosti zostrojeného ratingového modelu

Predikéna schopnost’ zostaveného modelu je dokazovana Tabulkami 10 a 11, ktoré porovnavaju
rozdiely v ratingovych znamkach predikovanych modelom a skutoénymi znamkami stanovenych
Moody's. Zhoda nastava v 799, resp. 44,07 % pripadov. Takisto, ked nastavaju rozdiely
Vv ratingovych znamkach, ide v priemere o 1,46 ratingovych tried chybne modelom poskytovany
priaznivejs$i pohlad na kreditnt sposobilost’ alebo v priemere 0 1,56 ratingovych tried modelom
uvadzany nepriaznivej§i pohlad na kreditny status, ako je hodnoteny samotnym Moody's.
Frekvencie (Tabulka 10) prezentuji, Ze model poskytuje predikcie, ktoré sa zriedkavo od
skutoéného ratingu podl’a Moody's odchyl'uju o viac ako 2 zjednodus$ené ratingové skupiny. Vyssie
vychylenie jednym alebo druhym smerom (teda rozdiel 3 ratingové stupne a viac) nastava iba v 97,
resp. 5,35 % pripadov. Predkladany model nemé tendenciu systematicky nadhodnocovat’ alebo
podhodnocovat’ ratingy subjektov (rozdiel kde zostaveny model dava lep$iu alebo horsiu ratingovu
skupinu je len 5 % pripadov).

Tabulka 10: Zhoda v ratingu podl'a Moody's a ratingu predikovaného zostavenym modelom

Odstup Predikovany rating je priaznivejsi ako Predikovany rating je nepriaznivejsi ako
kategorii skutoény rating podl’a Moody's skutoény rating podl’a Moody's
ratingu
8 | 716 5 4 13 ]2 110|123 ]|4|5]|6]7][8]9
Firmoroky | 0 | O | O 0 2 |18 |168]273]1799|338|138|162 14| 1 | 0| 0] 0]O

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tabulka 11: Sumarne hodnotenie zhody v ratingu podl'a Moody's a ratingu predikovaného zostavenym modelom

Situacia v porovnani s ratingom Pocet Podiel Priemerny rozdiel
podl'a Moody's firmorokov pripadov v kategoériach
Zostaveny model déva lep$iu ratingovu skupinu 461 25,43 % 1,46
Zostaveny model dava rovnaku ratingovi skupinu 799 44,07 % 0
Zostaveny model dava horsSiu ratingova skupinu 553 30,50 % 1,56

Zdroj: Vlastné spracovanie

Dosiahnuté vysledky naznacuji, ze navrhovany predikény ratingovy model ma vyrazne lepSiu
predikénu schopnost’ v porovnani s metodikou Damodarana. Zhoda v ratingoch medzi Moody's
a Damodaranom bola na dostupnej vzorke zhodna len v 8,33 % pripadoch. Zaroven treba ale
zdoraznit, ze metodika Damodarana odhaduje ratingy na plnej ratingove;j Skale.

5.2.5 Sumarizacia navrhovanej metodiky zjednoduseného reZimu

Odporucana aplikacia zjednoduseného rezimu pozostava zo Siestich krokov. Jednotlivé kroky na
seba nadvizuju, priCom prvé dva sa tykaju predpokladov a podmienok, ktoré musia byt splnené,
aby sa zjednoduSeny rezim mohol aplikovat’. Navrhovana metodika suvisi SO stanovenim intervalu
urokovej sadzby medzi spojenymi osobami tak, aby bol v sulade s principom trhového odstupu.
Prvym krokom je postdenie, ¢i domnely uver je skuto¢ny uver a nie vklad do vlastného imania.
V prvom rade treba vykonat’ substance a benefit test podl'a ¢eského alebo slovenského zakona o dani
z prijmov, teda overit, Ze uver bol naozaj poskytnuty a ma svoje ekonomické opodstatnenie.
Dolezité je sledovat’ napr. stav a vyvoj hodnoty vlastného imania, vysku tiveru vo vztahu k tiverovej
kapacite dlznika, jasne stanovené podmienky tUverovej zmluvy (napr. pravidelné splacanie
urokov/splatok) a neexistencia nestandardnych transakcii, ako je napr. kapitalizacia urokov.
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Druhym krokom je posudenie, ¢i dailovy subjekt moze na danu transakciu uplatnit’ metodiku

zjednoduSeného rezimu. V tomto kroku je potrebné posudzovat’ hlavne:

a) Vysku istiny v absoltitnom (max. 500 tis. EUR™) a relativnom vyjadreni (max. 100 % hodnoty
vynosov a 100 % hodnoty majetku);

b) zmluvnu stranu Giverove;j transakcie — v pripade cezhrani¢nej kontrolovanej transakcie musi mat’
zmluvné strana sidlo v tzv. zmluvnom §tdte (tzn. v $tate, s ktorym ma Ceska alebo Slovenska
republika podpisani zmluvu o zamedzeni dvojitého zdanenia alebo zmluvu o vymene dafiovych
a bankovych inform4cif a dafiovej spolupraci. Zoznamy zmluvnych (spolupracujtcich) statov sa
nachadzajii na webovych strankach Finanéni spravy Ceské republiky (2022) a Ministerstva
financii Slovenskej republiky (2022);

¢) dobu splatnosti uveru — max. 10 rokov;

d) dostupnost’ finan¢nych a nefinanénych informacii, ktoré vstupuji do navrhovaného predikéného
modelu (asponi posledné tri roky).

Tretim krokom je stanovenie hodnoty bezrizikovej urokovej sadzby:

a) Na vypocet krdatkodobej iirokovej sadzby (doba splatnosti max. 12 mesiacov) sa pouZite bankova
referen¢na sadzba podl'a meny uveru. Pre Ceské koruny sa pouzije sadzba PRIBOR (Prague
Interbank Offered Rate), pre eura sadzba EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) a d’alej napr.
pre tvery v americkych dolaroch sadzba SOFR (Secured Overnight Financing Rate) — USD, pre
uvery vo $vajCiarskych frankoch SARON (Swiss Average Rate Overnight) — CHF alebo pre
uvery v britskych librach sadzba SONIA (Sterling Overnight Index Average) — GBP. Odportca
sa vyuzitie sadzby, ktora je najblizSie dobe splatnosti poskytnutého uveru, pripadne vyuzitie
nastroja linearnej interpolacie.

b) Dihodobd urokovd sadzba sa stanovi podla vynosnosti prislusného Statneho dlhopisu a
dohodnutej doby splatnosti. V pripade dostupnosti dat (napr. pre vynosnost 10-roénych
dlhopisov) sa odporti€a vyuzit vynosnost’ dlhopisu za posledny znamy mesiac. Ak nie su
dostupné vynosnosti za jednotlivé dlhopisy, tak sa odporaca vyuzitie dat o emisii dlhopisov, ktoré
su dostupné na webovych strankach Ceskej narodnej banky (2022) alebo Narodnej banky
Slovenska, resp. Agentury pre riadenie dlhu (ARDAL, 2022). 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 vypodita

nasledovnym vzt'ahom:

Rizikova prirdzka = zlyhanie dlznika x (I — miera vytazenosti‘?) (5)

Vypocet intervalu rizikovej prirazky teda pozostava z:

a) Odhadu ratingovej skupiny dlznika na zaklade vyuZitia navrhovaného predikéného modelu;

b) stanovenia pravdepodobnosti zlyhania dlznika vyuzitim Siestich prevodovych mostikov, ktoré st
pravidelne aktualizované a zverejiiované na webovych strankach ratingovych agentur; a

C) stanovenia intervalu rizikovej priraZky vyuZzitim aktudlne dostupnych mier vytazenosti (mier
uspokojenia pohladavok z konkurzov), ktoré st zverejnené pre Ceski a Slovenski republiku.

Tabulka 12 prezentuje navrh vyuzitia vybranych prevodovych mostikov medzi zjednodusenymi

ratingovymi skupinami a pravdepodobnostami zlyhania dlznikov (tzv. default rates) za jednotlivé

ratingové agentury pre rok 2022.

1 Hodnota vypotitana na zaklade objemovej analyzy dostupnej za Slovenskt republiku.
12 Aktualne dostupna miera vytazenosti je pre Cesku republiku 7 % (Advokatni denik, 2019) a pre Slovenski republiku
10,43 % (Ministerstvo spravodlivosti SR, 2022).
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Tabul’ka 12: Navrhované prevodové mostiky medzi iverovymi ratingami a pravdepodobnostami zlyhania

Ratingova agentira

Prevodovy mostik

e Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania podl'a skupinového ratingu, 1983 — 2021
(angl. Average cumulative issuer-weighted global rates by letter rating, 1983 — 2021)

Moody's o Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania podl'a upIného ratingu, 1983 — 2021 (angl.
Average cumulative issuer-weighted global rates by alphanumeric rating, 1983 — 2021)
e Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania pre nefinanéné spolocnosti podla
skupinového ratingu Fitch, 1990 — 2021 (angl. Fitch global non-financial corporate
Fitch average cumulative default rates, 1990 — 2021)

e Priemerné kumulativne miery zlyhania pre spoloCnosti z regionu EMEA podla
skupinového ratingu Fitch, 1990 — 2021 (angl. Fitch EMEA corporate finance average
cumulative default rates, 1990 — 2021)

Standard & Poor's

o Priemerné kumulativne globalne miery zlyhania, 1981 — 2021 (angl. Global corporate
average cumulative default rates, 1981 — 2021)

o Priemerné kumulativne miery zlyhania pre spolo¢nosti z regionu Eurdpa (angl. Average
cumulative default rates for corporates by region — Europe, 1981 — 2021)

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Moody's (2022), Fitch (2022) a Standard & Poor's (2022)

Navrh stanovenia pravdepodobnosti zlyhania dlznika priamo nepocita s vyuzitim prevodovych
mostikov podla jednotlivych odvetvi spolo€nosti, i ked ich vyuzitie v praxi méze mat svoje
opodstatnenie. Dovodom je najmi to, ze jednotlivé ratingové agentury neposkytuju udaje pre
jednotlivé odvetvia v rovnakej $truktre'® a jednym zo zamerov pri navrhu zjednoduseného rezimu
je vyuzitie udajov rovnakej $truktury, ktoré poskytuju vietky tri ratingové agentury*.

Piaty krok stanovuje findlny interval urokovej sadzby, ktory sa vypodita ako sucet bezrizikovej
urokovej sadzby a rizikovej prirdzky.

Poslednym, Siestym krokom je stanovenie finalnej urokovej sadzby z findlneho intervalu
urokovych sadzieb. Pre stanovenie finalnej urokovej sadzby je potrebné postdit’ vlastnosti uveru,
ato predovSetkym: prevoditelnost, menu, zaruky, platbu Groku, zaistenie, senioritu, splatnost’
a dohodnuté podmienky platby splatok (kombinacie urokov a istin) (bliz§ie urcuje napr. Petruzzi,
2016; OECD, 2020 alebo Brychta a kol., 2021).

13 Napr. kombinacia odvetvie a konkrétny rating (&i uz na plnej alebo skupinovej ratingovej skéle).

14 Zamerom je nepreferovat’ materialy vybranej alebo vybranych ratingovych agentir.
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6.

PRISPEVOK PRACE Z VEDECKEHO, ODBORNEHO
A PEDAGOGICKEHO POHLADU

Predkladana praca prispieva k sic¢asnému stavu vedeckého poznania, pricom je tu vyrazny presah do
praxe, a to hlavne nasledovnym spdsobom:

Prezentuje metodu ekonomického modelovania (tzv. stavebnicovy model) ako vhodni metédu
re$pektovani aktudlnych Standardov OECD v oblasti transferového ocelovania a zarovei reflektuje
limity a $pecifika v Ceskej a Slovenskej republike.

Poskytuje pohlad na aktudlnu pravnu Upravu v oblasti transferového ocefiovania v Ceskej
a Slovenskej republike a prehl'ad aktudlne vyuZzivanych bezpeénych pristavov a zjednodusenych
rezimov, ktoré mozu sluzit’ ako podklad pre vypracovanie metodickych pokynov v buducnosti.
Prezentuje metodiku stanovenia tverového ratingu zaloZeného na eurdpskych datach a poskytuje
alternativu k vyuzitiu metodik, ktoré su prevazne zalozené na americkych datach.

Interpretuje  moznosti vyuzitia Altmanovho Z-skore ametodiky Indexu podnikatel'a pri
rekonstrukcii/odhadovani Giverového ratingu dlznika podl’a ratingovej agentiiry Moody's.

Poskytuje prehl'ad finanénych a nefinanénych ukazovatelov aich vyznamnost pri stanoveni
uverového ratingu so zameranim na metodiku podl’a ratingovej agentary Moody's.

Prezentuje metodiku overenia signifikancie financnych a nefinanénych ukazovatelov na budice
vyskumy v oblasti stanovenia/odhadu Gverového ratingu.

Sumarizuje tri zakladné nazorové pridy na definovanie bezrizikovej Girokovej sadzby a poskytuje
navod stanovenia tejto sadzby pri ¢leneni na kratkodobé a dlhodobé uvery.

Prezentuje moznosti stanovenia rizikovej prirdzky podla dostupnych dét ratingovych agentir pri
reSpektovani $pecifik v Ceskej a Slovenskej republike.

Prezentuje dostupnost’ makroekonomickych dat v podmienkach Ceskej a Slovenskej republiky, ktoré
st vyuZitel'né v procese stanovenia intervalu Girokovej sadzby transferovych cien v oblasti finanénych
transakcii.

Dosiahnuté vysledky maju presah aj do pedagogickej praxe, najmaé:
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Pri vyucbe predmetov so Sirokym zameranim od uétovnictva a dani cez finan¢ént analyzu podniku,
finan¢ny manazment az po bankovnictvo a riziko vo financiach. V oblasti uétovnictva a dani sa jedna
predovsetkym o spravne vypoditanie vybranych danovych ukazovatel'ov, pri ktorych je potrebné
zohl'adnit’ pouzité uctovné Standardy. PredovSetkym pri stanoveni tGverového ratingu je mozno
pozorovat’ §iroki multidisciplinaritu naprie¢ jednotlivymi predmetmi.

Pri spracovani bakalarskych a diplomovych zaverecnych prac nielen so zameranim na transferové
ocetlovanie finan¢nych transakcii, ale napr. aj pri pracach, ktoré sa zaoberaju tverovych ratingom,
pravdepodobnost’ami zlyhania alebo investi¢nymi rozhodovaniami.

Vzhladom na to, Ze prezentovany ratingovy model je mozné v budicnosti aktualizovat
predovsetkym SirSou vzorkou vstupnych dat a niektoré oblasti vyskumu je mozné v buducnosti
vysvetlit’ eSte spolahlivejie, existuje priestor napr. pre budicich Studentov doktorandského Stidia
vyriesit’ niekolko existujucich vyskumnych medzier.



7. ZAVER

Primarnou snahou tejto prace bolo identifikovat mozné a vhodné postupy pre nastavenie a
zavedenie zjednoduseného rezimu, ktory by zvysil pravnu istotu a zniZil vyvolané (administrativne)
daniové naklady v oblasti transferového ocetiovania finanénych transakcii so zameranim na uvery a
pdzicky. Kvalitativna analyza jednotlivych postupov preukazala, Ze vyuzitie metdod ocenovania
zavisi od dostupnosti dat a pristupov 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 vyuzitelnych metod
vyrazne skrati. Bez pristupov do platenych databaz je mozné primarne uplatnit’ bud’ interni metddu
CUP (v pripade existujucich internych porovnatenych transakcii), Ciastocne ekonomické
modelovanie (vzhl'adom na vyuzitie verejne dostupnych dat a modelov) a s ¢iasto¢ne obmedzenou
relevantnostou aj bankové stanoviska.

Navrhovana metodika zjednoduseného rezimu je zalozena na stavebnicovom modeli, v ktorom trokova
sadzba pozostava z bezrizikovej trokovej sadzby a rizikovej prirazky. Bezrizikova urokova sadzba sa
urcuje predovsetkym v zavislosti od doby splatnosti a meny tiveru. V pripade, Ze ide o Gver s dobou
splatnosti maximalne 1 rok (kratkodoby uver), tak je potrebné vyuzit' kratkodobé bankové referencné
sadzby s prislusnym terminom, ktory je blizky dobe splatnosti predmetného Gveru. V pripade Giverov s
dobou splatnosti viac ako 1 rok (dlhodobé tvery) sa odporu¢a vyuZitie vynosnosti Statneho dlhopisu s
prislusnou dobou splatnosti.

Rizikova prirazka je zaloZena na uverovom ratingu dlznika. Na odhad tverového ratingu sa odporaca
vyuzit’ navrhovany ratingovy predikény model. Délezitou stiastou pri stanoveni rizikovej prirazky st
prevodové mostiky medzi tiverovym ratingom dlznika a pravdepodobnost'ou zlyhania dlznika. Tieto
prevodové mostiky zverejiuju a pravidelne aktualizuju ratingové agentiry a s vol'ne dostupné na ich
webovych strankach. Aby nedochadzalo k preferovaniu vybranych agentir, navrh zjednoduseného
rezimu pocita s aplikovanim Siestich prevodovych mostikov, teda dvoch za kazdu z troch najvacsich
ratingovych agenttr (Moody's, Fitch a Standard & Poor's). V procese stanovenia rizikovych prirdZok je
dolezité eSte zohl'adnit’ mieru uspokojenia pohl'adavok z konkurzov (tzv. mieru vyt'azenosti).
Navrhovany predikény ratingovy model je zaloZeny na analyze dostupnych dat europskych spolo¢nosti,
ktoré mali dostupny dlhodoby rating od ratingovej agentiry Moody's. Navrhovany model pracuje s 11
finanénymi a nefinanénymi ukazovatel'mi. Vystupy Statistického testovania preukazali, zZe najvyssiu
vahu spomedzi ukazovatelov ma urokové krytie. Verifikdcia predikéného ratingového modelu
preukazala, Ze jeho spolahlivost’ (44,07 %) je vyrazne vyS$Sia ako v praxi Casto vyuZivana metodika
Damodarana (8,33 %, resp. priblizne 25 % pri prepo¢itani na ratingové skupiny).

Realizovany vyskum nepotvrdil moznost’ priameho vyuzitia Altmanovho Z-skore pri rekonstrukcii
uverového ratingu dlznika od Moody's, avsak podl'a korelacnej matice je zrejmé, Ze tento predikcny
model poskytuje cenné informdacie (Altmanové Z-skoére je mozné vyuzit' na ziskanie ucelenejsicho
obrazku pri hodnoteni dlhovej kapacity/bonity dlznika). Vykonana stidia tak potvrdila kritické nazeranie
na vyuzivanie Altmanovho Z-skére ako na jediny alebo nosny ukazovatel’ stanovenia iverového ratingu.
Vysledky prace d’alej naznacuji, ze vyuzitie Indexu Podnikatela nie je mozné pri rekonstrukcii
dlhodobého ratingu podl'a agentiry Moody's, jeho vyuzitie ale nie je automaticky mozné vyhodnotit’
ako uplne nevhodné pri stanoveni uverového ratingu.

Zmluvné podmienky, resp. vlastnosti veru ovplyviluju vysledny interval trokovej sadzby. Kym
navrhovany predikény ratingovy model ¢iastocne rozoznéva implicitni podporu prostrednictvom
¢lenstva v skupine na trovni spojenych 0sob, zmluvné podmienky a vlastnosti tverov je potrebné zvazit’
pri findlnom urceni tirokovej sadzby zo stanoveného intervalu. Napr. zaistenost’ uveru alebo pravidelna
splatka turoku a istiny znizuje riziko pre veritel'a, a teda je mozné sa pohybovat’ pri dolnej hranici
stanoveného intervalu. Navrhovana metodika zjednoduseného rezimu sa snazi reflektovat’ Kapitolu X
OECD, ktor4 je integralnou su¢ast’ou publikovanej Smernice OECD z roku 2022.
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ABSTRAKT

Slovenskej republiky aktualnou témou. Problematicky moZzno vnimat’ pomerne strohu legislativiu
upravu transferového ocefiovania a neexistenciu metodického pokynu so zameranim na financ¢né
transakcie. Tento aktualny stav je tak sprevadzany pomerne vysokou pravnou neistou.

Hlavnym cielom préce je popisat’ a d’alej na zadklade systematickych poznatkov navrhnat’ vhodnu
metodiku na stanovenie urokovej sadzby pri uveroch a p6zickach so zameranim na malé a stredne vel’ké
spolocnosti pri akcente kladenom na vyuZitie vol'ne dostupnych nastrojov a dat. Nadvazujucim cielom
je navrhnutie metodiky stanovenia Grokovej sadzby v zjednodusenom rezime.

Medzi kl'a¢ové aspekty stanovenia intervalu irokovej sadzby patri vyber vhodnej metddy. Kapitola X
OECD, ktora bola vydana v roku 2020 obsahuje zoznam moznych metdd, ktoré mézu byt vyuzité.
Kvalitativna a komparativna analyza identifikovala metddu ekonomického modelovania ako vhodnt pre
malé a stredne vel’ké spolo¢nosti.

V ramci ekonomického modelovania sa najcastejSie vyuziva tzv. stavebnicovy model, kde sa urokova
sadzba ur¢i ako sticet bezrizikovej urokovej sadzby (angl. risk-free rate) a rizikovej prirazky (angl. risk
premium). Bezrizikova sadzba by mala podl'a $tandardov OECD zohladiiovat’ predovsetkym menu
uveru a dobu splatnosti. Rizikova prirazka vychadza predovsetkym z averového ratingu dlznika a tzv.
miery vytazenosti (uspokojenie pohl'adavok z konkurzov, angl. recovery rate). Najproblematickejs$im
bodom uréenia rizikovej prirazKy je stanovenie, resp. odhad uverového ratingu dlZnika.

Praca identifikuje kl'aiCové ukazovatele a dodato¢né nefinancné informacie, ktoré sii napomocné pri
rekonstrukeii dlhodobého tverového ratingu podl'a ratingovej agentury Moody's, overuje vhodnost
vyuzitia bankrotového Z-skore navrhnutého Altmanom a vyhodnocuje kompatibilitu ratingov Moody's
s metodikou Index podnikatel'a (vyvinuty spolocnostou DataSpot). Vysledky (v sulade s aktudlnou
vedeckou a odbornou literaturou) potvrdili, ze ukazovatel' urokové krytie ma najsilnejsi efekt na
stanovenie uverového ratingu. Vystupom prace je navrh ratingového modelu, ktory je zalozeny na 11
finanénych a nefinan¢nych ukazovatel'och.

Matematicko-statistické metody sa vyuzité predovsetkym v podkapitolach so zameranim na analyzy,
ktorych vystupy st vyuzité pri navrhu predikéného modelu na odhad kreditného ratingu. Autor pri
spracovani prace vyuzil predovsetkym dostupné odborné a vedecke ¢lanky, tuzemsku Cesku a slovenskt
legislativu, zdroje OECD (hlavne Kapitolu X Smernice OECD — Pokyny k prevodnym cendm v oblasti
financnych transakcii z roku 2020) s akcentom na tvorbu metodiky, ktora vychadza z verejne dostupnych
a objektivnych dat (napr. zdroje ratingovych agentlr, narodnych bank, ministerstiev a réznych
odbornych 3tadii a prehladov). Udaje o eurdpskych spoloénostiach s pridelenym dlhodobym Giverovym
ratingom od ratingovej agentiry Moody's boli ¢erpané z databazy ORBIS. Rizikové prirazKky su
stanovené na zéklade dat, ktoré pravidelne zverejiiuju tri najvacsie ratingové agentiiry (Moody's, Fitch a
Standard & Poor's).
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ABSTRACT

The determination of transfer prices for loans in the Czech and Slovak Republics is a topical issue.
The relatively strict legislative regulation of transfer pricing and the lack of methodological
guideline on financial transactions can be considered problematic. The current situation thus creates
a high degree of legal uncertainty.

The main goal of this thesis is the proposal of a suitable methodology for determining the interest
rate for loans with a focus on small and medium-sized companies on the basis of systematic
knowledge, 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 selection of an appropriate method is the key aspect of interest rate interval determination.
Chapter X of the OECD Guidelines, published in 2020, contains a list of possible methods that may
be applied. Qualitative and comparative analysis identified the economic modelling method as
suitable for small and medium-sized companies.

Economic modelling frequently incorporates the building block model, where the interest rate is
determined as the sum of the risk-free interest rate and the risk premium. According to OECD
standards, the risk-free rate should primarily take into account the loan currency and the maturity
period. The risk premium is primarily based on the borrower's credit rating and the recovery rate
(satisfaction of claims from bankruptcies). The most problematic aspect of risk premium
determination is setting or estimating the borrower's credit rating.

The work identifies key indicators and additional non-financial information which is helpful in the
reconstruction of long-term credit ratings according to Moody's rating agency. It verifies the
appropriateness of using the Altman Z-score for predicting bankruptcy, and evaluates the
compatibility of Moody's ratings with the Entrepreneur's Index methodology (developed by the
DataSpot company). The results (in accordance with the current scientific and professional
literature) confirmed that the interest coverage indicator has the strongest effect on credit rating
determination. The output of the work is a draft rating model based on 11 financial and non-financial
indicators.

Mathematical-statistical methods are used in subsections focusing on analyses, the outputs of which
are used in the design of a prediction model for credit rating estimation. When preparing the thesis,
the author primarily used available professional and scientific articles, Czech and Slovak legislation,
OECD sources (mainly Chapter X of the OECD Guidelines — Transfer Pricing Guidance on
Financial Transactions, published in 2020) and publicly available data sources (e.g. from rating
agencies, national banks, ministries and professional studies and reports). Data on European
companies with a long-term credit rating assigned by the Moody’s rating agency was drawn from
the ORBIS database. Risk premiums are determined using data regularly published by the three
largest rating agencies (Moody's, Fitch and Standard & Poor's).
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