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OECD v roku 2020 publikovalo Pokyny k prevodnym cenam v oblasti fi-
nanénych transakcii (tzv. Kapitola X OECD). Vzhladom na to, Ze Kapitola X je
charakteristicka vSseobecnostou uvadzanych pravidiel a Slovenska republika
nepatri do skupiny statov, ktoré vydali metodické pokyny alebo zaviedli

pravidla bezpecnych pristavov na oceiiovanie finanénych transakcii, je tato
oblast transferového ocenovania stale charakteristicka vysokou pravnou
neistotu. Z tohto dovodu je pre danové subjekty dolezité detailne poznat
dostupné metddy a ich limity tak, aby stanovené ceny boli v stilade s princi-
pom trhového odstupu.

1. Uvod do problematiky a ciel'prispevku sakcii'. Zneuzivanie dlhu je vyznamnou oblastou agresivneho da-
Transferové ocenovanie v sicasnosti patri k najaktualnejsim, no  riového pldnovania? napriek tomu je domdaca legislativa pomerne
zaroven najproblematickejsim oblastiam zdanovania prijmov  strohg, resp. neurcita. Posledné uvedené potom pochopitelne ve-
pravnickych i fyzickych oso6b. Medzi najkritickejsie oblasti trans-  die k tomu, ze nastavenie transferovych cien pri spojenych oso-
ferového ocenovania aktuélne patri ocenovanie finan¢nych tran-  bach nie je korektné aj bez Umyslu alebo hrubej nedbalosti na

1 Podla prieskumu vykonaného spolo¢nostou ERNST & YOUNG v roku 2021 (EY Transfer Pricing and International Tax Survey).
2 ZEW (Centre for European Economic Research), 2016. Pre Slovensku republiku si dostupné napr. vedecké studie I15toka a Kanderovej (2019a a 2019b).
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strane danovnika. Slovenska ani Ceska republika nemaju vypra-
covany a zverejneny verejne dostupny metodicky pokyn, ktory
by sa zaoberal transferovym ocenovanim finan¢nych transakcii®.
Zéroven ziadny zo zverejnenych metodickych pokynov neobsa-
huje $pecifické pravidla pre finan¢né transakcie.

V oblasti transferového ocerovania zohravaja klucovu
ulohu Standardy OECD, a to i pre rydzo tuzemské kontrolo-
vané transakcie®. V roku 2020 bola vydana tzv. Kapitola X OECD -
Pokyny k prevodnym cenam v oblasti finan¢nych transakcii,
Inkluzivny ramec BEPS: Akcie 4, 8 - 10 (Transfer Pricing Guidance
on Financial Transactions, Inclusive Framework on BEPS: Actions
4,8 - 10). V poslednom vydani Smernice OECD o transferovom
ocenovani pre nadnarodné spoloc¢nosti
a spravu dani (OECD Transfer Pricing
Guidelines for Multinational Enterprises
and Tax Administrations) z roku 2022 je
ako integrdlna sucast zakomponovana
aj Kapitola X OECD. Publikované
Standardy zamerané na ocefiovanie
finan¢nych transakcii su charakteristické
vseobecnostou uvadzanych pravidiel
a absentuju v nich detailné postupy pre
stanovenie transferovej ceny?®. Napriek
vseobecnému a ramcovému charakteru
pokynov niektori autori® konstatuju, ze
vydanie Kapitoly X OECD mozno hodnotit
pozitivne a nové Standardy prinasaju
cennl pomoc pre darfiové subjekty pri
usporiadani svojich vzadjomnych vztahov
so zavislymi osobami.

Ciefom tohto ¢lanku je posudit moznosti
stanovenia Urokovej sadzby dverov v podmienkach Slovenskej
a Ceskej republiky pri zohladneni zverejnenych $tandardov
Kapitoly X OECD so zameranim na malé a stredne velké podniky
(SMEs - Small and medium-sized enterprises)’. Zadmerom tohto
¢lanku je tiez poskytnut odporucania pri stanoveni intervalu

stranach.

urokovej sadzby pri vyuziti volne dostupnych udajov.

2. Metody stanovenia transferovych cien
financnych transakcii

Kapitola X OECD sa venuje roznym pristupom stanovenia trho-
vej Urokovej sadzby vnutropodnikovych tUverov. Najma v casti
C.1. 2. Pokyny OECD zd6raznuju, Ze vyber najvhodnejsej metody
by mal byt v sulade s presnym vymedzenim konkrétnej transak-

Z pohladu stanovenia
transferovej ceny je pri
finan¢nych transakciach
vhodné poukazat na isty
(potencialne velmi kompli-
kujuci) faktor, a tym je vie-
obecne nutnost hodnotit
transakciu z pohladu oboch
stran : ide o zvazovanie
koncepcie realne dostup-
nych alternativ na oboch

cie, predovsetkym prostrednictvom funkcnej a rizikovej analyzy.
Pozornost je postupne venovand nasledovnym metédam stano-
venia trhovej Urokovej sadzby:

e C.1.2.1. Metdéda CUP (metdda porovnatelnej nezdavislej ceny),
e C.1. 2. 3. Néklady na financovanie,

e C.1.2.4.Swapy uverového zlyhania,

e C.1.2.5. Ekonomické modelovanie,

e C.1.2.6. Stanoviské bank.

S Uvermi su Standardne spojené poplatky ®. V suvislosti s po-
platkami spojenymi s Uvermi stanovuju OECD Standardy®, Zze ak
su takéto poplatky sucastou Uveru medzi spojenymi podnikmi,
mali by byt vyhodnotené rovnakym spo6-
sobom ako akékolvek vnutro-skupinova
transakcia. Poplatky nezavislych veritelov
budu scasti odrazat naklady spojené so
ziskavanim kapitalu a s plnenim urcitych
regula¢nych poziadaviek, ktoré by spoje-
nym podnikom nemuseli vzniknut.

Z pohladu stanovenia transferovej ce-
ny je pri finan¢nych transakciach vhodné
poukazat na isty (potencidlne velmi kom-
plikujuci) faktor, a tym je vSseobecne nut-
nost hodnotit transakciu z pohladu oboch
stran'®: ide o zvaZovanie koncepcie reélne
dostupnych alternativ na oboch stranach!'.
Pre nekontrolované transakcie (t. j. transak-
cie realizované medzi nespojenymi osoba-
mi) plati, ze veritel by nevstupoval do tran-
sakcie, ktora by mu nepriniesla odpoveda-
juci zisk'?, a naopak, diznik by nevstupoval
do transakcie, pre ktoru by za rovnakych (alebo skor podobnych)
podmienok bola cena (ndklady spojené s vyuzitim finan¢ného
instrumentu) vyssia nez pri inej alternative, ktord sa mu pontka.

Nasledovné podkapitoly sa zaoberaju stru¢nym zhrnutim
podstaty jednotlivych metdd, a zarover poukazuju na silné a sla-
bé stranky vyuzitia tychto pristupov v podmienkach Slovenskej
a Ceskej republiky.

2.1 Metéda CUP

Tato metdda patri medzi preferované metédy, a to nielen v ob-
lasti transferového ocenovania finan¢nych transakcii (je vhodna
predovsietkym na ocenovanie Uverov, zaruk a cash-poolingovych
struktar)'3. Podla metédy CUP by kontrolovana transakcia medzi

3 Zoznam statov, ktoré maju aktualne vypracované metodické pokyny k transferovému ocernovaniu finan¢nych transakcii alebo umoziuju vyuzit bezpecné pristavy

poskytuju napr. I5tok a kol. (2022).

Napr. Ko¢is (2020) alebo Okten a Drenth In Bakker a Kale (2021).

N oo b

mnely Gver mal byt povazovany za Uver).
8 Blizsie OECD (2022), kap. X, ¢ast C.1. 2. 2. (Poplatky spojené s ivermi).
9 Blizsie OECD (2022), kap. X, bod 10. 96.
10 Two-sided perspective.
11 Napr. Solilova a Istok (2022), detailnejsie vid. napr. Amici (2021).
12 Kore$pondujucu nesenym rizikam.
13 Napr. Moura In Lang a Petruzzi (2022).

Dané je zrejme ddsledkom toho, Ze Standardy OECD su i napriek svojej vSeobecnosti komplexné a v sti¢asnosti neexistuje lepsi verejne dostupny material.
V pripade absentujicich detailnejsich pravidiel zohrava o to vyznamnejsiu rolu judikatura spravnych sudov (k niektorym aspektom vid napr. Brychta a kol. (2020)).

Clanok sa zaoberé situdciami, ked nedochadza k preklasifikacii domnelého Uveru na vlastné imanie (equity) - blizsie OECD (2022), kap. X, ¢ast B.1. (Ur¢enie, ¢i by do-



zavislymi osobami mala byt vykondvana (pri dodrziavani princi-
pu trhového odstupu) za cenu transakcie uskuto¢riovanej medzi
nezavislymi osobami'. Za jej najsilnejsiu stranku mozno povazo-
vat, Ze ide o najpriamejsiu metddu na stanovenie transferovych
cien. Ak je konkrétna transakcia presne vymedzen4, tak sa daju
zistit trhové urokové sadzby na zdklade uUverového ratingu dlz-
nika alebo ratingu konkrétnej emisie s prihliadnutim na vietky
podmienky Uveru a na jednotlivé porovnavacie faktory. Kapitola
X OECD poskytuje priklady okolnosti, ktoré maju obvykle ten-
denciu zvysovat (napr. dlhé terminy splatnosti, absencia zaiste-
nia alebo podriadenost) alebo znizovat
urokovu sadzbu (napr. existencia zaiste-
nia a zaruk alebo obmedzenie buduceho
konania dlznika)®.

Metdda CUP sa deli na internt a exter-
nu. V pripade internej metédy je mozné
identifikovat potenciadlne porovnatelné
uvery v ramci financovania dlznika ale-
bo skupiny nadnéarodnych spolo¢nosti
od nezavislého veritela ako protistra-
ny's. V praxi ide o najodporucanejsiu
metddu, ktord je vsak ¢asto neuskutoc-
nitefnd z dévodu neexistencie porovna-
telnych internych dat. Vyuzitie externej
metddy je zalozené bud na zaklade
urokovej sadzby, ktord sa vztahuje na
podobné transakcie za porovnatelnych
podmienok medzi neprepojenymi stra-
nami, alebo na zdklade pouzitia Uro-
kovych sadzieb z dostupnych databaz
(napr. Bloomberg, Loan connector ale-
bo Thompson and Reuters). KlG¢ovym
problémom (obmedzenim) vyuzitia
metédy CUP je cCasta absencia udajov
a potreba Upravy porovnatelnosti (napr. vdzba na tUverovy rating,
mena Uveru alebo doba splatnosti tveru).

Jednou zo silnych strdnok metédy CUP je vSeobecne moznost
Upravy ceny v zavislosti od sledovanych parametrov!’. Cena fi-
nancnej transakcie je tiez potencidlne determinovana radom
parametrov. Tie su presne kvantifikovatelné len s velkymi taz-
kostami, a to o to viac, ze mnozstvo dohdd medzi dotknutymi
stranami nie je verejne dostupnych. Subjekty sa potom dostévaju
do pozicie, ked'sa snazia o relativne presny vypocet vychadzajic
z nepresnych (odhadovanych/predpokladanych) vychodisk'®. To

sadzbou.

14 Napr. Cséfalvay a Zarecky (2013).
15 OECD (2022), kap. X, body 10. 89.-10. 90.
16 OECD (2022), kap. X, bod 10. 95.

Velkou slabinou pouzitia
metody CUP v podmien-
kach Slovenskej a Ceskej
republiky je absencia sta-
novenych ratingov spolo¢-
nosti - tie su stanovené
pre jednotky subjektov,
ktoré su navyse subjekty
velké alebo extra velké .
Uveruschopnost (Gverova
schopnost) vyjadrena pra-
ve ratingom je pritom jed-
nym z kli¢ovych faktorov,
ktory determinuje cenu
uveru vyjadrenu urokovou
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tym skor plati pre transakcie realizované medzi mensimi subjekt-
mi. Dal3ou velkou slabinou pouzitia metédy CUP v podmienkach
Slovenskej a Ceskej republiky je absencia stanovenych ratingov
spolocnosti — tie su stanovené pre jednotky subjektov, ktoré su
navyse subjekty velké alebo extra velké'. Uveruschopnost (Gve-
rova schopnost) vyjadrena prave ratingom je pritom jednym
z klucovych faktorov, ktory determinuje cenu Uveru vyjadrenu
urokovou sadzbou. Pouzitie metddy CUP je, rovnako ako pri
inych typoch transakcii, podmienené dostato¢nou urovriou po-
rovnatelnosti? a schopnostou spolahlivo a vierohodne upravit
zistené ceny v zavislosti od konkrétnych pa-
rametrov Uveru.

2.2 Ndklady na financovanie
Pristup zalozeny na ndkladoch spojenych
s financovanim je jednou z alternativ
ocenovania vnutro-skupinovych udverov.
Néklady na financovanie odrazaju vypozi¢né
naklady, ktoré veritefovi vzniknu pri
ziskavani finan¢nych prostriedkov za u¢elom
poskytnutia Gveru. K tymto ndkladom sa
dalej pripocitavaju vydavky na zjednanie
uveru a prislusné naklady na obsluhu
uveru, rizikovd prémia odrdzajuca rézne
ekonomické faktory spojené so zamyslanym
Uverom a ziskové rozpatie, ktoré vo
vseobecnosti zahifa veritelove prirastkové
naklady na vlastny kapitdl potrebny na
podporu uveru?'. Veritel vo vseobecnosti
vzdy neméze pozadovat uhradu néakladov
automaticky na urovni svojich nakladov na
financovanie, pretoze tieto naklady musia
byt posudzované s ohladom na ostatnych
veritelov na trhu, najméa pokial existuje
potencialny konkurent, ktory méze ziskavat finanéné prostriedky
lacnejsie?.

Kapitola X OECD upozornuje na fakt, Zze pri pouziti metédy
naklady na financovanie je potrebné zvazit moznosti, ktoré ma
dlznik redlne k dispozicii. Nadnarodna spolo¢nost by tak napr.
nevstupila do transakcie ocenovanej na zaklade nakladov, pokial
by mohla ziskat financné prostriedky za lepsich podmienok
uzatvorenim alternativnej transakcie®.

Tato metdda je okrem Uverov vhodna aj na ocenovanie zaruk?.
Aplikovanie metddy nakladov na financovanie je v praxi skor

17 Standardne ide o $tyri typy zakladnych Gprav: a) menové konverzia, napr. z EUR na CZK, b) konverzia na zéklade réznych déb splatnosti, c) konverzia vo vztahu na za-
interesované staty (data casto nie s dostupné pre slovensky a cesky trh) a d) Gpravy vo véazbe na rating (pri va¢sine dostupnych transakcii ide o vézbu na investi¢ny

rating).
18 Co nie je problém len pri pouziti metédy CUP.
19 Detailnejsie k argumentacii vid. napr. IStok (2023).
20 Treidler (2020).
OECD (2022), kap. X, bod 10. 97.
22 OECD (2022), kap. X, bod 10. 98.
23 OECD (2022), kap. X, bod 10. 99.
24 Moerer a kol. In Bakker a Kale (2021).

N



Transferové ocenovanie Uverov
v Slovenskej a Ceskej republike

vynimocné®. Dévodom je zrejme komplikovanost stanovenia
ceny za pouZzitia tejto metddy, a tiez absencia verejne dostupnych
vyuzitelnych dat. Vyznamnym faktorom je aj skuto¢nost, Ze len
velmi malo spolo¢nosti je schopnych
kvalifikovane urcit naklady vlastného
kapitalu. Tomu tiez neprispieva nizka
rozvinutost kapitalového trhu v oboch
krajindch?.

Za hlavnu vyhodu vyuzitia

2.3 Swapy uverového zlyhania
Swapy uverového zlyhania?’
byt danovnikmi a dariovymi spravami

mozu

vyuzité pri vypocte rizikovej prémie pri
neexistencii informacii o podkladovom
aktive, ktoré by mohlo byt pouzité
ako porovnatelnd transakcia®®. Ide
o metddu, ktoru viaceri autori povazuju za vhodnu hlavne pri
ocenovani vnutro-podnikovych zaruk®. Tieto finan¢né nastroje
obchodované na trhu mézu podliehat vysokej miere volatility,
ktora moze ovplyvnit spolahlivost swapov Uverového zlyhania
ako pomdcky na meranie Uverového rizika spojeného s urcitou
investiciou. K uvedenému dochddza najma z dévodu, Ze rozpdtia
uverového zlyhania mézu odrazat nielen riziko zlyhania, ale
i dalSie nesuvisiace faktory (napr. likvidita alebo objem takychto
kontraktov). Vysledkom mézu byt situacie, v ktorych moze mat
rovnaky ndstroj rozne rozpatia swapov Uverového zlyhania*’.
Vyuzitie tohto pristupu na ocefiovanie vnutro-skupinovych
uverov si vyzaduje starostlivé zvazenie vsetkych okolnosti tak,
aby sa dospelo k urokovej sadzbe zodpovedajlcej principu
trhového odstupu’l. Za hlavnu vyhodu
vyuzitia swapov Uverového zlyhania
sa povazuje relativna jednoduchost
a dostupnost dat, to vsak neplati pre
podmienky Slovenskej a Ceskej republiky.

Pri ekonomickych modeloch

2.4 Ekonomicke

modelovanie
Niektoré odvetvia sa spoliehaju na eko-
nomické modely pri ocenovani vnutro-
-skupinovych uverov stanovenim uroko-
vej sadzby ako nahrady urokovej sadzby

25 Cséfalvay a Zarecky (2013).

26 V zmysle absencie dostupnych vyuzitelnych dat.

27 Odrazaju Gverové riziko spojené s podkladovym finanénym aktivom.
28 OECD (2022), kap. X, bod 10.101.

swapov uverového zlyhania
sa povazuje relativna jedno-
duchost a dostupnost dat, to
vsak neplati pre podmienky
Slovenskej a Ceskej republiky.

sa najcastejsie vyuziva tzv.
stavebnicovy model. Hlavnou
vyhodou je to, ze vypocty
vychadzaju z dostupnych
internych dat spolo¢nosti

zodpovedajucej principu trhového odstupu®?. Ekonomické mo-
delovanie je uzZito¢ny nastoj najma v pripadoch, v ktorych nie je
mozné identifikovat spolahlivé porovnatelné nezavislé transak-
cie®. Najcastejsie varianty ekonomickych
modelov stanovuju Urokovu sadzbu ako
sucet bezrizikovej urokovej sadzby a ri-
zikovych prirdzok. Stanovenie rizikovych
prirdzok sa najcastejsie odvija od rizika
zlyhania dlznika (dverovy rating), likvidity,
ocakévanej inflacie alebo doby splatnosti
uveru. Niektoré ekonomické modely be-
rd do uvahy aj faktory, ktoré kompenzuju
prevadzkové naklady veritela’. Kapitola
X OECD zdéraznuje, ze spolahlivost vy-
sledkov ekonomickych modelov zévisi od
parametrov zohladnenych v konkrétnych
modeloch a od prijatych predpokladov. Vysledky ekonomickych
modelov nepredstavuju konkrétne transakcie*® medzi nezavis-
lymi stranami, a preto je pravdepodobne nevyhnutné vykonat
Upravy z hladiska porovnatelnosti.

Pri ekonomickych modeloch sa naj¢astejsie vyuziva tzv. sta-
vebnicovy model* (Standardne viac zaloZeny na finan¢nej analy-
ze podniku) a model ocenovania kapitédlovych aktiv (Capital As-
set Pricing Model (CAPM), ktory je viac zaloZzeny na odvetvovych
datach?. Hlavnou vyhodou niektorych ekonomickych modelov
je to, ze vypocty vychadzaju z dostupnych internych dat spoloc¢-
nosti (napr. pri stavebnicovom modeli sa vychadza predovietkym
z Uctovnych zavierok) a trznych makroekonomickych dat (napr.
CAPM). Medzi hlavné nevyhody patri zlozitost zohladnenia vset-
kych parametrov a potreba vykonat nutné
Upravy z dévodu porovnatelnosti*®. V pod-
mienkach Slovenskej a Ceskej republiky
je potom vyznamnou prekézkou pouZzitia
CAPM modelu absencia dostato¢ného poctu
dat z dévodu malého primarneho kapitalo-
vého trhu®.

2.5 Bankové stanoviskad

Kapitola X OECD povazuje pouzitie pisom-
nych stanovisk nezavislych bank za odklon
od principu trhového odstupu zalozeného

29 Napr. Higinbotham a Harshbarger (2008) alebo Moerer a kol. In Bakker a Kale (2021).

30 OECD (2022), kap. X, bod 10.102.
31 OECD (2022), kap. X, bod 10.103.
32 OECD (2022), kap. X, bod 10.104.
33 Solilova a I5tok (2022) a OECD (2022), kap. X, bod 10.106.
34 OECD (2022), kap. X, bod 10.105.

=

35 To je napokon vada” aj mnohych inych metdd a zjednoduseni, ku ktorym s ohfadom na absentujlice data musi zékonite dochadzat.

36 Stavba bezrizikovej sadzby a rizikovej prirazky.
37 Itok (2023).

~N

38 Ekonomické Upravy vykonavané pri pouziti metédy CUP sa realizuju podobnym spdsobom ako su ekonomické rizika oceriované prostrednictvom pristupu ekonomic-

kého modelovania. Blizsie napr. Moerer a kol. In Bakker a Kale (2021).
39 K popisu a zhodnoteniu detailnejsie vid Solilova a kol. (2022).
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na porovnatelnosti, pretoZe podstatou tohto pristupu nie je po-  spolo¢nosti sa javi ako vhodna metéda ekonomického modelo-

rovnavanie konkrétnych transakcii. Zaroven nové standardy zd6-  vania, a to aj napriek jej slabym strankam. Ako uz bolo uvedené,

razfiuju, Ze takéto pisomnosti nepredstavuju skuto¢nd ponuku  najcastejSie ekonomické modely su zaloZzené na odhade intervalu

uveru®. Vyuzitie bankovych stanovisk je vSak v praxi pomerne  drokovej sadzby, ktord pozostava z bezrizikovej urokovej sadzby

bezné, a to nielen dariovymi poradcami, ale aj samotnymi dano-  a rizikovej prirdzky, t. j. s vyuzitim stavebnicového modelu.

vymi spravami. Existuje rozsireny nazor a interpretécia, ze nové

$tandardy do velkej miery reaguju na zverejiiované zékladné 3.7 Bezrizikovd urokovd sadzba

bankové ponuky uverovych produktov (napr. Uverové sadzby  Stanovenie bezrizikovej Urokovej sadzby* ma vyznamny

pre Specifické typy podnikov), ktoré su nezavazné*. Z uvede- vplyv na stanovenie vysledného intervalu Urokovej sadzby,

ného vyplyva, Ze stanovenie Urokovych sadzieb len na zdklade  najma v pripadoch, ked ekonomické modely pracuju

bankovych ponuk méze byt vyhodno- s Uverovym ratingom dlznika a toto

tené ako problematické, avsak banko- hodnotenie sa nachadza v tzv. investic(nom
pasme?*. Definiciu bezrizikovej urokovej
sadzby poskytuju viaceri autori. Najc¢astejsie

vé stanoviskd mozu byt vyuzité ako
vyznamny podklad, resp. podporny
nastroj pri stanoveni intervalu uroko- sa vsak bezrizikova urokova sadzba (risk-
vej sadzby. Na druhej strane vsak free rate) definuje ako pozicia, v ktorej sa

Za urcity problematicky aspekt nemozno Gplne ignorovat’ skutoc¢ny vynos drzaného aktiva vzdy rovna
vo vztahu k bankovym ponukam konkrétne §pecifické ban- oc¢akavanému (investicia bez rizika je taka,
mozno povazovat fakt, Zze na druhej kové ponuky, ktoré mozno ked' neexistuje rozptyl okolo o¢akavaného
strane stoji banka ako silne $pecific- chépat‘ ako urc':ity vstupny vynosu)*’. Podla Kapitoly X OECD je

udaj pre suvisiace analyzy
a hodnotenia.

ky subjekt (¢o do ekonomickej sily,
poskytovanych sluzieb, rizikového
a funk&ného profilu, pravidiel, ktorymi
sa musi riadit (eventudlne odvetvie, literature existuju tri zakladné néazorové
v ktorom sa pohybuje). Vo vztahu k bankovym zdrukam je nutné  skupiny na bezrizikovu Urokovu sadzbu*:

odmietnut ako neprihodné pouzitie vieobecnych bankovych e Autori v prvej ndzorovej skupine odkazuju na vyuzitie stat-

bezrizikovéa miera navratnosti hypoteticka
navratnost, ktora by sa ocakdvala pri investicii
bez rizika straty*®. V odbornej a vedeckej

ponuk. Na druhej strane vSak nemozno Uplne ignorovat nych dlhopisov s prislusnou dobou splatnosti (pre dlhodobé

konkrétne Specifické bankové ponuky*, ktoré mozno chapat ako uvery) a na medzibankové referencné sadzby (pre kratko-

urcity vstupny udaj pre suvisiace analyzy a hodnotenia®. dobé uvery). Pozitivom vyuzitia tychto udajov je hlavne

ich dostupnost pre rézne splatnosti dlhopisov (napr. Udaje

3. Ekonomické modelovanie o emisiach) a v ich prospech svedc¢i aj fakt, ze ide o redlne
ako vhodny nadstroj pre SMEs dostupné néstroje a verejne dostupné informécie o nich.

V suvislosti s aplikovanim jednotlivych metéd je klicovym pred- e V druhej ndzorovej skupine autori vychddzaju z vynosnosti

pokladom dostupnost vybranych informacii a dat. Predovsetkym
malé a stredne velké podniky v Slovenskej republike musia celit

niektorym vyznamnym obmedzeniam, ako je napr. slaba rozvi-

nutost kapitalového trhu alebo pomerne nékladné pristupy do

finan¢nych databaz. To vo svojich dosledkoch méze viest k pa-

radoxnej situacii, ked’ vynalozené naklady prevysuju dosiahnuty
benefit*.
Je mimo akukolvek pochybnost, Ze prave dostupnost a kvalita

statnych dlhopisov, avsak zdoraziuju, ze musi byt zohladne-
na (odpocitana) rizikova prémia statu®.

e Tretia ndzorova skupina je najmenej rozsirend, a pri Statnych
dlhopisoch zdroven zdéraziiuje potrebu zohladnit vysku ak-
tudlnej inflacie. Stanovenie bezrizikovej sadzby tymto pristu-
pom je problematické najma v ¢asoch vysokej inflacie. Jed-
nym zo sposobov zachytenia inflicie mo6ze byt napr. vyuzitie
maximalnej vynosnosti pri statnej emisii dlhopisov.

informdcii a dat teda jednoznacne urcuje moznosti, limity a pres- Kapitola X OECD?' upozorniuje, ze pri stanoveni bezriziko-
nosti vyuzitia jednotlivych pristupov. Na zaklade stru¢ného zhod-  vej urokovej sadzby musia byt zohladnené predovsetkym
notenia jednotlivych metdd vyplyva, Ze pre malé a stredne velké ~ mena Uveru a doba splatnosti. V podmienkach Slovenskej

40 OECD (2022), kap. X, body 10.107. a 10.108.

41 Blizsie napr. I3tok (2023).

42 Cielené a specifické napr. na financovanie urcitych potrieb podniku.

43 Blizsie napr. Rozsudek NSS 5 Afs 141/2021-37 ze dne 27.10. 2022.

44 OECD (2022), body 3.80 a 3. 83.

45 Kapitola X OECD (2022) sa zaoberé bezrizikovou sadzbou hlavne v ¢asti F. Bezrizikova miera navratnosti a miera navratnosti upravena o riziko.

=

46 Na ratingovej Skale Aaa - Baa3 podla ratingovej agentiry Moody'’s.
47 Damodaran (2008).

48 OECD (2022), kap. X, bod 1.109. V kone¢nom dosledku neexistuje Ziadna investicia s nulovym rizikom a spolahlivost dostupnych tdajov pre stanovenie bezrizikovej
miery navratnosti zavisi od prevladajucich skuto¢nosti a okolnosti.

49 Brychta a kol. (2023).
50 To mdze byt problematické najma u niektorych statov.
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V casti F.1. Stanovenie bezrizikovej miery navratnosti.



a Ceskej republiky sa ponuka vyuzitie dat a informécii o emisii
statnych dlhopisov* v pripade dlhodobych uGverov. V pripade
kratkodobych uverov®? je mozné vyuzit medzibankovu
referen¢nu sadzbu EURIBOR pre Uvery v eurdch®.

3.2 Rizikovd prirdzka

Rizikova prémia odrdza rizikd, ktoré prevzal poskytovatel
financovania (veritel). Nezavisly veritel standardne vykonava
uverové hodnotenie dlznika, ktoré mu umozni identifikovat
a ohodnotit suvisiace rizikd a zvazit metdédy sledovania
a riadenia tychto rizik. Takéto Uverové hodnotenie zahfnia
pochopenie samotného podnikania, ako i ucel uveru, jeho
Struktlrovanie a zdroj jeho spldcania, ktory méze zahfat aj
analyzu prognoz peniaznych tokov a robustnost dlznikovych
finan¢nych vykazov®.

Velka cast ekonomickych modelov stanovuje rizikovu
prirdzku na zdklade stanovenia/odhadu Uverového ratingu
dlznika. K stanovenému ratingu je ndsledne priradena
rizikovd prirdzka. Kym niektoré ekonomické modely pri
stanoveni rizikovej prirdzky berd do uvahy dobu splatnosti
podla odporucani Kapitoly X OECD, iné dostupné metodiky
(napr. Damodaran®) poskytuju rizikové prirdzky len vo viazbe
na uverovy rating®’. V oblasti transferového ocerovania je
stanovenie Uverového ratingu kluc¢ové najma pri ocenovani
vnutro-skupinovych udverov, cash-poolingovych Struktar
alebo zaruk, a to nielen pri vyuzivani metédy ekonomického
modelovania.

3.2.1 Uverovy rating dlznika

Uverové schopnost (bonita) diznika je jednym z hlavnych faktorov,
ktoré berd do Uvahy nezavisli investori pri uré¢ovani vysky Uverovej
sadzby. Uverové ratingy sluzia aj k identifikécii potencidlnych
porovnatelnych transakcii. Stanovenie uverového ratingu
vyzaduje zvazenie kvantitativnych a kvalitativnych faktorovs:.

52

Transferové ocenovanie Uverov
v Slovenskej a Ceskej republike

V suvislosti s odhadom uverovych ratingov sa v praxi
casto vyuzivaju i predikéné financ¢né modely, ktoré sa ¢lenia
na modely predikcie bankrotu podnikov (Altmanov model,
Tafflerov model a Beaverov model) a modely predikcie
podnikového ratingu (Tamariho model a Rychly (Quick) test)>®.
Vyuzitie len samotného predik¢ného finan¢ného modelu
na stanovenie Uverového ratingu dlznika méze byt v praxi
diskutabilné®.

Uverové ratingy stanovené ratingovymi agentirami sa
standardne povazuju za dostato¢ny dékaz o bonite dlznika na
Ucely ocenovania finan¢nych transakcii®'. Va¢sina ratingovych
agentur zverejiuje na svojich webovych strankach metodiky
na stanovenie dlhodobych a kratkodobych ratingov®.
Vzhladom na charakter zverejiiovanych metodik a ndro¢nost
procesu stanovenia ratingovych hodnoteni nie je mozné
takéto metodiky vyuzit na presné stanovenie Uverového
ratingu, je ale mozné ich vyuzit v procese odhadovania/
rekonstrukcie. Z pohladu replikovania je totiz problematické
posudenie kvalitativnych faktorov a dalej stanovenie vahy
prislusnym faktorom. Avsak, stale podla ndzorov autorov ide
0 mozny pristup, a to tym skor, ze danovnik berie do Gvahy
dalSie dostupné suvisiace faktory a skuto¢nosti.

V procese stanovenia uverovych ratingov je dolezité
poznat kluc¢ové ukazovatele, ktoré maju vyznamny vplyv
na stanovenie dlhodobého ratingového hodnotenia. Medzi
klucové ukazovatele ratingové agentury zaraduju napr.
rentabilitu trzieb®, mieru solventnosti® a mieru pracovného
kapitalu®.
ukazovatelu urokové krytie®, ktory poskytuje pohlad na
schopnost dlznika platit uroky zo zisku®’. Nasledujuce grafy
zobrazuju priemerné a medidnové hodnoty zmienenych
ukazovatelov naprie¢ jednotlivymi ratingovymi skupinami
pre eurdpske spolo¢nosti®.

Najcastejsie je najvdcsia vaha pripisovana

Dostupné na webovej stranke Narodnej Banky Slovenska, resp. na webovej stranke ARDAL-u (Agentura pre riadenie dlhu a likvidity); v podmienkach Ceskej republiky

je mozné najst informacie napr. na strankach Ministerstva financii CR (Ministerstvo financi CR, 2023), alebo cez webové stranky Ceskej narodnej banky

(Ceska narodni banka, 2023).
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V podmienkach Slovenskej republiky je doba splatnosti maximalne 12 mesiacov - vychddzajuc z ¢lenenia zédvdzkov podla § 12 Postupov uctovania pre podnikatelov

G¢tujucich v sustave podvojného Gétovnictva, Opatrenie Ministerstva financii SR ¢. 23054/2002-92, zhodne pre podmienky Ceskej republiky (vid. § 17 vyhlasky ¢.
500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisd, pro Ucetni jednotky, které jsou podnikateli

Uctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi).
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Pre Gvery v eurdch je mozné vyuzit aj jednodriovu sadzbu ESTER. Pre Gvery v americkych doldroch je mozné vyuzit jednodiiovu sadzbu SOFR, pre Uvery vo $vajciar-

skych frankoch sadzbu SARON alebo pre tvery v ¢eskych korunach sadzbu PRIBOR, resp. CZEONIA.

55
56
5
58
59
60
6

OECD (2022), kap. X, bod 10. 54.
Metodika dostupna na webovej stranke https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

~N
©
N
[
o
5
o
=
3
Qs
Q.
m
o
o
@
=
<
S
£
3
>
Q
o
bl
T
&
o
=~
©
S
N
«w

OECD (2022), kap. X, body 10. 62. a 10. 63.
Dluhosova a kol. (2014).
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w

(EBIT/prevédzkové vynosy) x 100 (%).
(Vlastné imanie/majetok) x 100 (%).

]

(Pracovny kapital/majetok) x 100 (%).

Napr. Altmanov model moéze sluzit ako doplnkova metodika. Blizsie informéacie poskytuje IStok (2023).

Tomu nasvedcuje napokon aj fakt, Ze to uvadzaju aj niektoré metodické pokyny zahrani¢nych finanénych sprav, ktoré odkazuju priamo na metodiky ratingovych

Okrem troch najvacsich ratingovych agentur (Moody'’s, Fitch a Standard & Poor’s) dalej napr. Egan-Jones Rating Company alebo AJPES.BON Model.

(EBIT/zaplatené Groky). Urokové krytie je ukazovatel, na ktorom je zaloZzeny odhad Gverového ratingu podla metodiky Damodarana (2023).

Ide o ukazovatel, na ktorom je postavena metodika vyvinutda Damodaranom (2008), relevanciu daného faktora potvrdila aj Studia IStoka (2023).

IStok (2023). Vysledky aktualizovaného ratingového modelu preukazuju, ze v eurépskych podmienkach medzi klti¢ové ukazovatele dalej patri napr. Struktura aktiv (za-
meranie na dlhodoby hmotny majetok), podiel prevadzkovych vynosov na zésobéach, efektivna turokové sadzba alebo podiel mzdovych nakladov na prevadzkovych

vynosoch.
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Graf 1: Rentabilita trzieb naprie¢ zjednodusenymi ratingovymi kategdriami
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Graf 2: Miera solventnosti naprie¢ zjednodusenymi ratingovymi kategériami
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Graf 3: Miera pracovného kapitalu naprie¢ zjednodusenymi ratingovymi kategériami
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Graf 4: Urokové krytie naprie¢ zjednodudenymi ratingovymi kategériami
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Z uvedenych grafov vyplyva, ze dosiahnuté hodnoty vybranych
ukazovatelov maju vplyv na zaradenie spolo¢nosti do jednotli-
vych ratingovych skupin®. Dolezité je vsak opatovne upozornit
na to, ze ratingové agentury vyuzivaju aj dalsie kvantitativne
a kvalitativne ukazovatele, ktorych vaha sa méze menit pre vy-
brané odvetvia alebo Specifické situacie™. Typické hodnoty vy-
branych ukazovatelov pre jednotlivé ratingové hodnotenia je
mozné ndjst aj vo finan¢nych databazach (napr. Bloomberg)™,
takéto udaje viak ¢asto absentuju pre regién Eurépy.

Pri stanoveni/odhade Uverového ratingu by mal byt zohlad-
neny aj rating $tatu sidla dlznika™.

3.2.2 Riziko zlyhania dlznika a stanovenie
rizikovej prirdzky (ratingové agentiry)

V nadvdznosti na stanoveny/odhadovany rating dlznika

a dobu splatnosti Uveru je nasledne mozné stanovit riziko-

vU prirdzku. Jeden z moznych pristupov stanovenia rizikovej

prirdzky je zalozeny na pravdepodobnosti zlyhania dlzni-

ka a na zohladneni priemernej miery uspokojenia pohlada-
vok (tzv. miera névratnosti) v konkurznom konani. Rizikova
prirazka sa moéze stanovit vyuzitim nasledovného vztahu:
Rizikovd prirdzka =
zlyhanie diznika x (1 - miera vytaZenosti)
Informacie a data o pravdepodobnosti zlyhania vo vézbe na
Uverovy rating je mozné cerpat z dostupnych materiélov ra-
tingovych agentur. Pri vybere vhodnej statistiky o pravdepo-
dobnosti zlyhania je potrebné reflektovat metodiku stanove-
nia Uverového ratingu a sidlo spolo¢nosti. Ak je napr. odha-
dovany rating na Urovni ratingovych skupin, tak je potrebné
vyuzit priemerné kumulativne pravdepodobnosti zlyhania pre
ratingové skupiny, v pripade Slovenskej republiky je vhodné
vyuzit data pre Eurépu. Tabulka 1 prezentuje udaje o priemer-
nych kumulativnych mierach zlyhani pre ratingové skupiny od
ratingovej agentury Standard & Poor’s” v ¢asovom horizonte
1 - 10 rokov.

Tabulka 1: Priemerné kumulativne miery pravdepodobnosti zlyhania za obdobie 1981 — 2022 (v %)

e ¢ASOVY HORIZONT V ROKOCH

Rating 1 2 3 4 6 7 8 9 10

AAA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,00 0,02 0,05 0,10 0,15 0,20 0,23 0,26 0,29 0,29
A 0,03 0,06 0,09 0,14 0,21 0,27 0,34 0,37 0,38 0,40
BBB 0,05 0,15 0,27 0,37 0,48 0,67 0,85 1,00 1,16 1,30
BB 0,37 1,21 1,99 2,73 3,57 4,28 4,92 5,42 5,82 6.21
B 1,85 4,88 7,76 10,17 12,17 13,57 14,60 15,28 16,01 16,59
Cccc/C 24,39 34,20 38,73 42,23 44,10 44,80 45,23 45,73 45,73 46,48
INP 0,03 0,08 0,14 0,20 0,27 0,37 0,46 0,52 0,58 0,63
SPP 2,71 5,26 7,36 9,11 10,60 11,65 12,47 13,05 13,58 14,06

Zdroj: Vlastné spracovanie ddt podla studie Standard & Poor’s (2023)

Z uvedenej tabulky vyplyva, Ze je velmi nepravdepodobné, Ze
spolo¢nosti v investicnom pasme’ nesplatia svoje zavazky v casovom
horizonte 10 rokov”. Informdcie o miere uspokojenia pohladavok
v slovenskych podmienkach je mozné Cerpat z Registra Upadcov’.

3.2.3 Zmluvné podmienky tveru
a makroekonomické ddta
Kapitola X OECD v casti B.3. uvddza vypocet ekonomicky rele-

vantnych charakteristik, ktoré by mali byt su¢astou presného vy-
medzenia finan¢nych transakcii. Medzi tieto charakteristiky patria
zmluvné podmienky, funkéna analyza, charakteristika finan¢nych
nastrojov, ekonomické okolnosti a obchodné stratégie.

Zmluvné podmienky a vlastnosti tveru maju vyznamny vplyv
na stanovenie Urokovej sadzby. Tabulka 2 prezentuje vybrané
vlastnosti Uveru, ktoré maju vplyv na zvysenie alebo znizenie
urokovej sadzby.

69 Napr. vyssia hodnota Urokového krytia a rentability trzieb zvySuje pravdepodobnost zaradenia spolo¢nosti do lep3ej ratingovej skupiny.

70 Napr. rozhodovanie medzi vybranymi ratingovymi znamkami. Kym napr. medzi ratingovymi hodnoteniami B+ vs. B mézu mat vysoku délezitost podnikatelsky plan,
stratégia a cash-flow, tak medzi stupriami B- vs. CCC+ vysoku ddleZitost prebera hlavne riziko refinancovania, likvidity, finan¢na paka/zadlzenost a pomery krytia. Bliz-

sie napr. Fitch (2022).
7

Vyhodou je dostupnost hodnét klticovych ukazovatelov pre jednotlivé ratingové hodnotenia aj podla odvetvi — najcastejsie pre regién Severna Amerika.

72 V praxi mozu existovat spoloc¢nosti, ktoré maju v ur¢itom obdobi lepsi rating ako je rating $tatu sidla. Dovodom vzniku takychto situdcii je hlavne fakt, Ze ratingy 3ta-
tov sa prehodnocuju ¢astejsie ako ratingy spolo¢nosti. Pri prehodnocovani ratingu spolo¢nosti by mal byt brany do Gvahy aktudlny rating $tatu sidla. Rating spolo¢-
nosti by tak nemal byt v obdobi stanovenia lepsi ako je aktuélny rating statu sidla. Klu¢ovu ulohu pri tomto predpoklade zohrava véazba na legislativu, napr. v oblasti
vymahania pohladavok.

73 Standard & Poor’s (2023) — Default, Transition, and Recovery: 2022 Annual Global Corporate Default And Rating Transition Study.

74 INP: ratingy AAA - BBB.

75 Priemerné kumulativne miery zlyhania v ¢asovom horizonte az 20 rokov poskytuje ratingova agentura Moody’s (2023) - Annual default study: Corporate default rate
will rise in 2023 and peak in early 2024.

76 Ministerstvo spravodlivosti SR (2023).



VLASTNOSTI

UVERU

Prevoditelhost

Mena
Zéruka
Platba uroku
Opcie
Zaistenie
Seniorita/Podriadenost

Splatnost
Splatka
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Tabulka 2: Vplyv vlastnosti Uveru na vysku Urokovej sadzby

Neprevoditelny
Vlysoko rizikova mena
Bez zéruky
Pri splatnosti istiny
Moznost splatit skor
Nezaisteny
Prevod na vlastny kapital (mezanino-
vy)
Dlhodoby
Urok (bullet)

VPLYV NA UROKOVU SADZBU

ZVYSENIE ___ ZNiZENE |

Prevoditelny
Nizkorizikovd mena
So zarukou
Pravidelne
Splatenie na vyZiadanie
Zaisteny
Seniorny

Kratkodoby
Istina plus urok

Zdroj: Petruzzi (2016)

Z uvedenej tabulky vyplyva, Ze nastavenie
zmluvnych podmienok moéze mat vyrazny
vplyv na riziko, ktoré podstupuje veritel pri
financnej (Uverovej) transakcii - riziko nespla-

dovsetkym dostupnostou udajov, resp.
drahymi pristupmi do finan¢nych data-
baz. Z pohladu malych a stredne vel-
kych podnikov v podmienkach Sloven-
skej republiky sa javi ako vhodny pri-
stup vyuzitie metédy ekonomického
modelovania. Vac¢sina ekonomickych

tenia Uveru nezavisi len od samotného Uvero-

Nastavenie zmluvnych pod-
mienok moze mat vyrazny

vého ratingu dlznika.

Ako uz bolo prezentované, ekonomické vplyv na riziko, ktoré pod-

stupuje veritel pri finanénej
(Gverovej) transakcii - riziko
nesplatenia Uveru nezavisi
len od samotného uverového
ratingu dlznika.

modely ¢asto vyuzivaju makroekonomické modelov stanovuje urokovu sadzbu

déta napr. pri uréeni bezrizikovej Urokovej ako sucet bezrizikovej urokovej sadzby
a rizikovej prirazky. Kapitola X OECD
poskytuje pre ekonomické modelova-
nie len zakladné vychodiska. Z toho vy-
plyva, ze konkrétne vyuzitie dat, resp.
ekonomickych modelov je na zvazeni

sadzby”’. Pri stanoveni rizikovej prirdzky mo-
Ze dolezitu ulohu zohravat aj odvetvie dlzni-
ka, ked' sa napr. daju vyuzit prehlady o distri-
bucii bankrotov’.

Vyuzitie bankovych urokovych $tatistik ma
vsak obmedzenu véhu, pretoze publikované prehlady su stan-
dardne vykazované ako agregované déta. Takéto prehlady mézu
poskytovat urcité referencné hodnoty, kto-

podnikov. Z tohto dovodu sa javi ako vhodné vyuzitie viace-
rych ekonomickych modelov, a nasledné zvazenie klucovych
zmluvnych podmienok uveru. V pros-
ré odzrkadluju aktudlnu situaciu pri novych tredi pomerne velkej pravnej neistoty
uveroch na trhu™. Narodna banka Sloven-
ska® pravidelne poskytuje bankovu tverovu
Statistiku v roznom &leneni (typ Uveru, vyska
istiny, doba splatnosti alebo doba fixacie).

moze mat pri obhajeni zvolenych po-
stupov vyznamnu ulohu konzistentnost

’ ) postupov a 3irka vyuzitych relevantnych
Z pohladu malych a stredne

velkych podnikov v podmien-
kach Slovenskej republiky sa

zdrojov.

Podakovanie

Clanok vznikol v ramci a za podpory
TACR ako vystup rieSenia projektu
Stanoveni obvyklé ceny u financnich
transakci ndhledem principu trzniho
odstupu ¢ TL05000328 a projektu VE-
GA:1/0579/21Vyskum determinantov
a paradigiem finan¢ného manazmentu
v kontexte pandémie COVID-19.

Zdver

Transferové ocenovanie nie je exaktna veda
a dvojnasobne to plati pre ocenovanie fi-
nancnych transakcii. Kym na jednej strane
publikovanie Kapitoly X OECD v roku 2020
prinieslo posun, problematicky je vnimana
najmé strohost jednotlivych ustanoveni.

javi ako vhodny pristup vyu-
zitie metody ekonomického
modelovania. Vaésina ekono-
mickych modelov stanovuje
urokovu sadzbu ako sucet
bezrizikovej Urokovej sadzby a
rizikovej prirazky.

Vyuzitie odporucanych metéd ocenovania

uverov je do velkej miery limitované pre-

77 Napr. vynos statnych dlhopisov je odrazom viacerych parametrov — mena, rating $tatu alebo aktudlna vyska inflacie.

78 Blizsie napr. Elexa a kol. (2019). Viac ako 22 percent vietkych bankrotov v Slovenskej republike za obdobie rokov 2009 - 2019 pripadé na odvetvie stavebnictvo.
79 A zaroven vyvoj jednotlivych zloZiek Urokovej sadzby. Napr. v obdobi boja proti vysokej inflacii narastaju aj medzibankové referen¢né sadzby.

80 Narodna Banka Slovenska (2023).
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