Workshop Danové raje
(22.05.2024 Praha)

Stanoveni obvyklé
ceny u financnich
transakci nahledem
principu trzniho
odstupu

Reg. Cislo: TLO5000328

https://www.prevodni-ceny-ft.cz/

Tento projekt je spolufinancovan se statni
podporou Technologicke agentury CR v ramci
Programu ETA.

www.tacr.cz
Vyzkum uzitecny pro spolecnost.

— VYSOKE UCENI FAKULTA
r TECHNICKE PODNIKATELSKA
V BRNE

@ Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky


https://www.prevodni-ceny-ft.cz/

Stanoveni prevodnich cen u financnich
transakci v podminkach CR Il. - tzv. rozsireny
ratingovy model

doc. Ing. Veronika Solilova, Ph.D (Ritve@email.cz)
doc. Ing. Michal IStok, PhD. (michal.istok@umb.sk)

Fakulta podnikatelska e Vysoké uceni technické v Brné



Obsah

 Transferové oceniovanie finanénych transakcii a ratingovy model
1 Povodny ratingovy model (IStok, 2023)

O Aktualizovany ratingovy model (2023 — 2024)

O Limity a namety do dalSieho vyskumu

 Vyuzitie vysledkov

Fakulta podnikatelska e Vysoké uceni technické v Brné



Potreba ratingového modelu

1 Transferové ocenovanie finanénych transakcii (37 % podiel na
celkovych transakciach TP; Moura a Padwalkar, 2023)

 Bonita dlZznika ako klucovy parameter stanovenia rizikovej prirazky
(OECD, 2022)

d Vysoké vyvolané danové ndklady: uGverovy rating, komercné
databazy, ...

(J Neexistencia verejne volne dostupnej metodiky (Eurdpa):

 Metodika Damodarana (2022) — drokové krytie (USA)

* Predikéné a bankrotné modely — napr. Altmanovo Z-skore (1983)

« Komercné databazy (napr. Bloomberg — USA)
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Povodny ratingovy model

 Snaha vytvorit ratingovy model a otestovat jeho vyuZitie v praxi (prva verzia
modelu — leto 2022, publikovany 2023)

[ 913 eurdpskych subjektov (2 322 firmorokov), ORBIS: 2015 - 2019

[ Cielom modelu je odhadovat/rekonstruovat Uverovy rating podla agentury
Moody’s

O Kvantitativne a kvalitativne ukazovatele
O Logisticka ordindlna regresia — vytvara linedrnu kombinaciu prediktorov
a transformuje ju na pravdepodobnost, Ze prislusny subjekt patri do danej

ratingovej skupiny

O 9 ratingovych skupin

 Jednoducha ekonomicka interpretdcia 4
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Navrhnuty ratingovy model

Spojena vs. nespojend osoba
(implicitna podpora)

Tough: vyroba a stavebnictvo (Nace:
A-F)

Soft: velkoobchod, sluzby a IT
(Nace: G-9)

Financné a poist. sluzby (Nace K)

Odhadnuty model s nenormovanymi prediktormi

Link na danovy raj (Holandsko,
Luxembursko a Cyprus)

EAT

— x 100 (%
operating revenue (%)

EAT + interest paid
equity + long-term liabilities

x 100 (%)

current assets — stocks

current liabilities

EBIT
interest paid

accounts payable

- 360
operating revenue

equity

——— %100 (¢
total assets (%)

long-term liabilities + loans

x 100 (%)

equity
|

Odhadnuté | Standardna Z-hodnota | Vyznamnost | exp(B) s konfidenénym
aap chyba intervalom pri 95 %
Lokujice
konstanty
ClCa -7,801 1,010 -8,084
Ca|Caa -6,701 0,595 -11,877
CaalB -3,602 0,194 -20,880
BlBa -0,705 0,148 7,219
Ba|Baa 0,181 0,147 -1,255
BaalA 1,935 0,151 10412
AlAa 4,076 0,186 19,956
Aalhaa 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 0112 -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 -5772 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)
Ic*2 -0,012 0,003 -4,377 0,000 0,988 (0,982 - 0,993)
AVDP -0,004 0,001 -3171 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
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Navrhnuty ratingovy model — ukazka vystupu

Vstupné ukazovatele spolocnosti ABC, s. r. o.

Ukazovatel 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201
Ziskova marza (angl. Profit margin) v % -0,59 324 5,80 6,42 7,06 43 17
MNavratnost pouZitého kapitalu, 0,33 400 534 471 456 335 473

ukazovatel vyuZivajlci Cisty zisk (angl.
ROCE using net income) v %

Ukazovatef likvidity (angl. Liquidity ratio) 074| o066| 075| o082| o084 091| 095

Urokaové krytie (angl. Interest cover) -0,51 1,74 373 497 612 361 71,65
Priemerna doba splatnosti zavazkov 33 36 35 35 32 34| 3663
(angl. Average days payable) v dfioch

Ukazovatel sclventnosti zaloZeny 3006 | 2933| 3484 3443 3393| 2590| 2765

na zavazkoch (angl. Solvency ratio —
liability based) v %

ZadlZzenost (angl. Gearing) v % 234,53 | 22015 18140 | 188,39 | 19855 286 | 261,68

Pravdepodobnosti zaradenia spolocnosti ABC, s. r. 0. do ratingovej skupiny

Ratingové kategéria Pravdepodobnost zaradenia do danej ratingove] kategérie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

c 00003 | 00002| 00000 00001| 00000 00001| 00000
Ca 00006 | 00004| ©00001| 00002| 00001| 00002| 0000
Caa 00194| 00118| 00047 00060 O00048| 00075| 00041
B 02721| 01877| 00854| 01055| 00877| 01286| 00757
Ba 02082 | 01775 071038 01221 01060| 01407 | 00942
Baa 03520 | 04003| 03878| 04043 0393| 04118 03752
A 01272 | 01893| 03400| 02991 03350| 02604 | 03624
Aa 00176 | 00287| 00685| 00550 00667 | 00445 00772
Aaa 00022 | o00036| 00092 ©00073| 00OBY| 00058 | 00105
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Navrhnuty ratingovy model — predikéna schopnost

(klasifikacna presnost)

O 78 % spravne klasifikovany alebo +/- 1
pozorovanému od Moody’s

O 95 % spravne Kklasifikovany alebo +/- 2 zjednodusené stupne
pozorovanému od Moody’s

zjednoduseny stupen oproti

oproti

Sumarne hodnotenie zhody v ratingu podla Moody‘s a ratingu predikovaného zostavenym modelom

Situacia v porovnani s ratingom Pocet Podiel Priemerny rozdiel
podla Moody's firmorokov pripadov v kategériach
Zostaveny model dava lepsiu ratingovd skupinu 461 2543 % 1,46
Zostaveny model dava rovnaku ratingovu skupinu 799 44,07 % 0
Zostaveny model dava horsiu ratingovu skupinu 553 30,50 % 1,56

Sumarne hodnotenie zhody v ratingu podla Moody’s a ratingu podla Damodarana

Moody's dava lepSiu ratingovi znamku 1026 56,59 % 4,91
Moody's dava rovnaku ratingovi zndmku 151 8,33 % 0
Moody's dava horsiu ratingovli znamku 636 35,08 % 3,45
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Aktualizovany ratingovy model

1 116 eurdpskych subjektov (6 859 firmorokov), ORBIS: 2011 - 2019
3 modely: Logisticka ordinalna regresia + 2 rozhodovacie stromy

ZvySena predikénd schopnost modelu (48 % - 50 % v zavislosti od modelu) +
kombinacia modelov a individualne posudzovanie

D00

L Zapracovanie novych ukazovatelov (18) + ukazovatele velkosti (equity, assets,
sales)

Ak odhadované investicné pasmo, tak 99 % predikéna presnost
Modely pouzitelné pre verejne neobchodovatelné aj obchodovatelné

d Modely pracuju na ratingovych skupinach (nie tzv. alphanumeric)
[ Stale 3 skupiny odvetvi (odvetvie je lateralne prezentovany, nie kftcovy)

0o

 Slabsia predikéna schopnost pre Spekulativne pasma
L Stale pomerne slaby vplyv "equity"
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Aktualizovany ratingovy model
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Aktualizovany ratingovy model
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Ordinal classification tree (1. submodel)
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Ordinal classification tree (2.1. submodel — investicné
vs. Spekulativhe pasmo)
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Ordinal classification tree (2.2. submodel)

Dalej pre
Spekulativne
pasmo

Dalej pre
investicné
pasmo
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Ordinal regression
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Limity a namety do dalSieho vyskumu

(J RozSirenie datovej vzorky => dalSie klasifikatcné metdédy

a prediktory na strane ukazovatelov
M Investicné vs. Spekulativhe pasmo
1 Potencialne problematické vyuzitie pre SME (Altman a Sabato, 2007)

&

[ Sledovanie vyvoja v ¢ase (zmeny ratingov v ¢ase)
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Vyuzitie vysledkov

[ Vizba na projekt TACR Stanoveni obvyklé ceny u financénich transakci
ndhledem principu trzniho odstupu & TL0O5000328 => GFR metodicky

pokyn a bezpecny pristav

(J Bezpecné pristavy aj pre iné typy FT (napr. cash-pooling, finanéné

garancie a pod.) + pravidelna aktualizacia

d Prax: stanovenie transferovych cien financnych transakcii

&

(dokumentacia)
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