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1 Uvod

Transferové ceny se v poslednich letech staly nedisogasti finaniho managementu
podnikovych uskupeni operujicich na nadnarodni nirgtzv. MNE, angl. multinational
enterprises). V popularizaich i odbornych textech fide ¢asto zmiovany pozadavek
nadnarodnosti ustoupil do pozadi, aby &Sina princif a pravidel vztahla zcela spréavima
tuzemské osoby a obecnym deafitim bodem se stala spojeno&thto osob. \Eeskych
podminkach pak zakon mluvi o tzv. spojenych osol@aékon¢. 586/1992 Sb., o danich
z piéijma) a koncernechéi podnikovych uskupenich (zako# 513/1991 Sb., obchodni
zakonik). Specifickou oblasti Gpravy jsou pak tzansferové ceny, tedy cenytdvané mezi
subjekty spiznénymi. ZjednoduSenlzefici, Ze ceny by rly byt ve stejné vysi jako ceny ve
srovnatelné transakci za srovnatelnych podmineki raebjekty nezavislymi. Podstatou
regulace je snaha sprdvce &dam zamezeni nezakonné optimalizaceiad&ho zakladu
subjektu formou fesunu zisk do mist svyhod$§Sim daiovym prostedim, gipadre
k subjektu s vyhod#)j§imi podminkami (zde se jiz Ize bavit i to tuzemdsk rozngru,
zpravidla jde o pesun zisk k subjektu ve ztrét¢i piesun k subjektu s jinym davym
zvyhodrénim — nap. investéni fondy). Clanek nerozliduje mezi davym a tzv.
manazerskym pohledem (vnitropodnikové ceny pro mament, vice ngdpRoun (2005), ale
nahlizi na transferovou cenu z hlediska jeji obeggyge dle pozadavku ,obvyklosti“,
vyjadieného principem trzniho odstupu (angl. ,arm’s lengtinciple, dale jen ,ALP*),
MFCR (2010)), a to také z tohoigbdu, Ze na rozdil od uhrad za zboZi (hétuzby) se
s dualnim getnim systémem pravpdodobré nesetkame zidvodu vysokych naklad
takového systému. Tenttdanek tematicky navazuje a roafie poznatkyclanku Jakoubek
(2012).

V¢étSina praci zakfenych na determinaci transferové ceny se zabyvéeloeou cenou
jako uplatou za zbozi sluzbu. Smirnice OECD se pouze zkratkovizminuje o transferové
cerg za vnitroskupinové financovani. Ne snad z titultazovani o této problematice jako
okrajove, ale zejména pak z titulu silspecifického fistupu k cenotvor jak je popsano
nize. Clanek se zabyva prévtouto, z perspektivy transferovych cen velmiidka
diskutovanou oblasti. Do této skupiny ale fpatenotvorba pro vSechny instrumenty
finanéniho trhu, nejen typické dwy a pijcky. Obdobné logika se upftatje u faktoringovych
ujednani, urokovych swaépa jinych derivatovych transakci,éetné cash poolingovych
ujednani. Zarove pak¢lanek diskutuje aplikagiasto zmiiovaného rezimu tzv. safe harbours
(,bezpe&nych @istavi§™), za ktera Ize P zjednodusSeni uvazovat pravidla nizké kapitalizace
Nasledujici d¥ kapitoly se budoudnovat jednotlivym variantam vySe ceny adterté pak
bude provedeno jejich porovnani. Nejprve pojednameobecnych principech tvorby
financovani za &elem vyvraceni nazoru, Ze je mozné aplikoviattyorb¢ ceny tzv. trzni

* Tento pispivek byl zpracovan jako jeden z vystuprojektu Interni grantové agentury VSE v Praze
~Specifika a disledky vnitroskupinového financovani inveésiich a neinvestnich projekt” (registrani
¢islo F1/25/2012).
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metody dle OECD, zejména pak metodu ,comparableninalled price* — CUP. Déle se
pokusime konfrontovat redlné moznosti tvorby sedasni testu kapitalizace.

2 Transferova cena financovani

Problematika externich zdfofinancovani investic je oblasti zZim& riznorodou a pestrou
co do mnozstvi a variabilityiznych gistupi a metodik ocefni. Stanoveni ceny za
financovani se v podstatda vymezit jako hledani obvyklé ceny figaifho trhu,
zjednoduSe# Uroku. Pro odhadce bychom udlohu mohli definovabjaledani oprawné a
obvyklé vySe naklad ciziho kapitalu. Dle principu trzniho odstupu bgokova sazba za
vnitroskupino¥ poskytované finance #a byt stanovena ve vySi odpovidajici Uroku, kieyy
na zdroje uvalila nezavisla finémi instituce. Toto vymezeni na vnitroskupinovénafimim
trhu nabyva naidezitosti zejména vifjpadech specifickych zejména pro takové trhy saéotn
— tedy poskytovani financovani akciénéobecrg ,shareholders®) bez snahy o splaceni a
s urokem minimalnim nebo nulovym. V tomttipac diskuse o obvyklé vySi trokové sazby
podle mého postrada vyznamu, protoZze az realn@lpotvypdadani zavazku ar realnou
cenu této vypomoci. Vifpadt, kdy se jednd o zavazek s teoreticky nekooe dobou
splatnosti (u spotmosti sphujici predpoklady ,going concern®) je ¢@lné kalkulovat
0 zavazku jako neuteném, v pipad predpokladaného omezeni podnikatelské Zivnosti (a
pienechani zavazku spotesti) by bylo vhodné nakladat se zavazkem jakéad® sodasti
vlastniho kapitalu a analogicky pak odvodit jehdklady. Analytik by n&l vzdy provést
posouzeni skut®ého stavu f@d stavem &etnim, zejména pak analytik stanovujici
transferovou cenu nikoliv pouze zandaym (telem, ale naifklad pro ocedéni spol€nosti.

V dalSim textu se soustdim na cizi kapital, ug¥ je predpoklad plani stanoveny smlouvou.

Vzhledem k vySe uvedené definici je dale nutné #mie obvykle definovany poZzadavek
srovnani se situaci nezavislého poskytovatele jeodieky chybny, nebo alespoznané
nedplny. Smyslem vnitroskupinového trhu je zajistransakci a synergii, které by nezavisly
dodavatel neposkytl — n#glad spolénost bude motivovana Kipeti financi od subjektu
spojeného &erpani rezerv prévproto, Zze by &ovany Urok nezavislé instituce byl vyssi.
Logicky konzistentni cesta tedy sjpea v nalezeni obvyklé vySe Uhrady a nastedntnée
revize hodnoty vzhledem ke specifickym podminkdnméti@ vztahu subjekt Lze pak
vyvodit, Ze v otdzkach kategorie hodnoty dletfme@cich standatfdbude ve ¥tSin¢ pripad
transferova cena kategorii hodnoty invésti nikoliv trzni (jak v disledku dovozuje téz Skéla
a Skéalova (2002)). Dale pak Ize argumentovat prgiiam pivodni definice tim, Zze zména
specifika jsou platna i pro ostatni trhy komodpaikdzanim, Ze analyza funkci a rizik by
mela odhalit a kvantifikovat rozdily vdiovanych cenach. Argument je ale i teoreticky platn
pouzecasté&ng, vychazi z pedpokladu fungujiciho trhu, kde subjekt nabizegiaizbu neni
v pozici tzv. ,price maker”, tedy firce ceny. V pipact kalkulace uhrady za ijaté
financovani je subjektifjimajici takové financovani vzdyast&né v pozici tvarce ceny, na
rozdil od klasického prodeje zbozi a sluzelik&» takového tvrzeni je prosty — cenou za
poskytnuté progedky je Urokova mira, kterd neodrazi pouze fakhsu, ale téz faktor rizika.
Zatimco na trhu zboZi a sluzeb se struktura pakiznéka nepromita do ceny transakce,
v pripad finanéniho trhu se bonita dluznika promita do ceny vzdy.

Jako typické nastroje financovani si |zegstavit G¥ry a pijcky, Neni teba se hloui
zabyvat rozdily mezi instrumentygkaliv diskuse v dané oblasti byla historicky Zn&a
zmat&na. Jako zcela dosigici rozatleni pro podminkyeské republiky Ize uvést, Zéjpky
jsou upraveny atanskym zakonikem (8 657 — § 658, tzv. smlouvajooe), U\&ry upravuje
obchodni zakonik (zakat 513/1991 Sb., obchodni zékonik, v § 497 — § 50O%,smlouva
o Uwru) a pro naSedely je zréni obdobné. Rozdil spiva v nutnosti stanoveni jistého aroku,
zatimco smlouva o (péce umoruje pjcku bezuarénou (s pislusSnymi dopady do dan
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darovaci). V upravplatné do 31. 12. 2007 stanovovalaaaa sprava obvykly urok udpiek

v procentnim porru  k diskontni sazb CNB. Zajimavy byl nesoulad v Ghradach
.preshraninich* transakci, protoze Uprava se nevztahovalgijeky v cizi mené. Jako
podstatny fakt zminimigledky rozsudku NejvysSiho spravniho soddj 1 Afs 106/2004-
57, podle ghoZ neni bezutma pijcka pravnim ukonem podléhajicim dani darovaci. Nadal
jiz nebudou specifika uteni zohledovana ani narodnimiipdpisy, ani formou poskytnuti
pergznich prostedki. Jako alternativdi dalSi instrumenty si pak lzegqustavit zejména stale
popularrgjsi dluhopisy a to zejména v jejich dlouhodobé aai.

2.1 Zpasoby stanoveni rizikové pirazky

NejbézrejSi model stanoveni Urokové miry d&iu (nadale pracujme s pojmem é&av
ackoliv se vztahycasto aplikuji i v pipact pajéek a jinych instrumeii) predpoklada prosty
souet bezrizikové Urokové miry a rizikové&irazky (kreditni marze), odrézejici &rove
riziko. Specifikim rizikovych girazek v obecné rovinseclanek ne¥nuje, literatura na toto
téma je vice nez dostétéd

r=75 + RPCK! (1)

kde r néaklady na cizi kapital,
rs bezrizikova sazba,
RPck = rizikova prémie ciziho kapitélu.

Obecré Ize tuto jednoduchou Uvahu zredukovat na otazladiti @irazky (v modelu
odrazejici uwrové riziko). Bohuzel, teorie se v ndzoru na optithénodel znan¢ rozchazi
(na rozdil od sice variantniho, algepto prokazatelného agobu doloZeni bezrizikove
slozky). Pro stanoveni sazbydase stabilgjdi (v CR) se pak jako vhodné jevi uZiti
zveejiovanych zakladnich sazeb bank, které obsahujivioard slozku a navysuji se pouze o
kreditni marzi.Casto se Ize setkat se sazbou odvozenou od sareeréafch, gipadré jako
upraveny vysledek{ casova projekce) z databazasovychtad ARAD. Povazuji zaiezité
zminit d@ omezujici podminky, které gasto neuvazuji

= Problematika garanci, kdy zagigi ma silny vliv na fjeti averu a zarove vliv na

vySi sjednané urokové miry.

= PoZzadavek na pralivou vysi arokové miry (floating) u delSich &na.

Druhy poZadavek reaguje na doptemi Snérnice OECD, kterd uvadi, Ze Urok bylnbyt
navazan na typicky referémi mezibankovni sazbu @R typicky 3M PRIBOR). Odhadci
pracuji &tSinou s vySe zmimym aditivnim modelem odvozeni Uroku, kdy s&gzka za
riziko odvozuje principialé formou benchmarku. Je vSak vhodné poznamenatjiaezpi
multiplikativniho modelu budou zéxy stejné. Z hlediska metod stanoveni transferoggn
by bylo prosté srovnani kreditnich marziggsim a nejjednodussireSenim. Bohuzel, toto
feSeni, vychazejici ze znalosti dluhopisovych knédlit marzi na CDI bondy, ma v logice své
konstrukce jako elementarnitgupoklad silg rozvinuty kapitadlovy trh. Proto se naprosto
jednozné&né doporiovanéreSeni metodou CUP (metoda srovnatelné nezavishd cea
¢asto uvazovat, vifpadt stredni Evropy je pak tento nazor velmi iluzorni. Jede zejména
0 nerespektovani vyse znfého faktu, Ze bonita dluznika se promitd do kokst ceny
jako navysSeni urokoveé platby. Jedinou variantou ¢y dluhovy titul, danou splatnost a
konkrétni riziko dluznika by bylo vytyeni fiktivni poptavky na finaimi instituci, cozZ je vSak
cesta opakovamepijatelna zejm. z nasl. Woda:

1. Samotné posouzeni bankou je zpopatn procentem jistiny. Néklady na transfer
pricingovou studii dosahuji paimé vysokych ¢astek, proto nelzecekavat, ze by
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subjekt upednostnil vysokou platbu za staticky model, kdyzdyove: rucil za jeho
spravnost.

2. Manazéi spole&nosti nejsou motivovany &lbvat interni informace, jestlize existuje
riziko ztraty vyjednavaci pozicdipkut&né nasledné pighs prijeti Gveru.

3. Vnitroskupinové financovani je vyho#si. Struktura vnitroskupinovych &xi je jiste
mnohem variabil&Si, nez rigidni udrova struktura. Pro provozni vyuZiti by fiktivni
poptavka byla nadann¢ slozitym a nakladnym systémem.

Jisté zpistupréni sp@&iva ve vyuziti modelu urokového kryti, kdy je rafistanoven na
zaklac financni analyzy. V kombinaci s dostupnymi databazemeggvanych hodnot EBIT
se jedna o velmi popularni metodu, ktera méa vshié€ siedostatky a wpdnostiovana je
zejména z titulu jednoduchosti. W¥ipadt Ceské republiky Ize pakci, Ze zasadni problém je
pouze odloZzen a nikoliteSen — jak bude uk&zano niZze, problém n#gpove vypdtu
ukazatele urokového kryti, ale vrelevanci transface vypoteného kryti na rating a
rizikovou pirazku. Jak ukazalo ehi na datech evropskych spmlesti dle databaze
Amadeus, neni vztah arokového kryti a zadluzenkdqréan jako statisticky vyznamny. Lze
piedpokladat, Ze za respektovani Urokového kryti jestroje benchmarku z obvyklé marze,
by meél existovat vyznamgjsi vztah

CK
. _ s 2
EBIT bo + by A @)

Tento vztah statisticky nebyl potvrzen, koeficieleterminace nenabyl hodnoty ani 5 %
u vzorku 73 nezavislych spd@leosti s hlavnim j@dnttem ¢innosti (vzoro¥) poskytovani
sluzeb v IT, u nichz mezi lety 2008,2009 a 201Qlrpedil ciziho kapitalu na celkovych
aktivech. Statisticky nevyznamny byl téz vztah prb7 spojenych subjektza stejnych
podminek vyBru. Jak ukazuje obr. 1, celkem 84 % vSech nez&hskubjeki ma podil
aroki k cizimu kapitadlu pod hodnotou 0,02. U spojenyca maopak 30 % vSech subjiekt
podil nad touto hodnotouié€hled rozdleni Uroki vyplacenych vzhledem k cizimu kapitalu:

Obr. 1: Hodnoty ¢etnosti — histogramy 2010

I'CK, freq. 2010 zav. I'CK, freq. 2010 nezav.
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Zdroj: Amadeus (2012), vlastni vyget

Pomeérné primitivni propa@et ma relevanci v okamziku, kdy je velmi neprgwadobné
ocekavat, Ze spotmost, u které chceme jeji transakce benchmarkpvadpodobr nebude
mit stanoveny rating. K metodam, které jiz berdingajako nutnost, se okrajdwdostaneme
az k za¥ru tohotoclanku. Dle mého nazoru jde, po ragsii o tranzitivni maticeipchod

mezi ratingy, o metody obchazejici evidentni nemtekt ukazatél zalozenych na prostych
srovnanich.
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Pro kratkodoby benchmark se pak jako spol€fdijevi druhy typ modél vychazejici ze
statistického zpracovani uUrokovych sazeb z viceérijvjak napiklad navrhuje Montero
(2009). Tento zfisob ma ale zasadni nedostatky v tom, Ze vyuZivaepdat z minulosti a je
pouzitelny pouze na velmi kratka obdobi predikc&dech di. Jeho vyhoda sgéva ve
vyuziti logiky snernice o gevodnich cenach, jelikoz uvazuje normalni gexdi Grokovych
sazeb a pracuje sintervalem 50 % castjSich hodnot (&oliv, jak sam zmiuje, je
vhodrgjSi uvazovat rozéleni nikoliv normované normalni, ale t-razeini). Model stoji na
existenci dluhopis se stejnym profilem v #mé, dynamice vyvoje oditvi, ¢asového
rozloZeni transakce, doby splatnosti (ddsgti) a rizikovych podminek, jako cizi kapital,
jehoz cenu stanovujemeimz naphuje podminky funkni analyzy a ptom pouziva
objektivre aplikovana data vychazejici z konkrétniho trhistliE spolénost eviduje cizi
kapital ziskany od externich finarich instituci a zrny kapitédlové struktury a rizikového
profilu nejsou vyznamné, Ize se domnivat, Ze by lmphajitelné fed spravcem da&nuziti
statistického odvozeni Grokové sazby stejnymiisbpem jako P vyuziti CDI. Uvaha
samozejnm¢ predpoklada, Ze paté finartni zdroje jsou uteny na financovani stejné
investice a tim maji obdobné charakteristiky (fklpd developersky projekt). Metodu lze
aplikovat i v gfipace moznosti uziti CDI, zminé vyuziti dluhopi8 formou prostého
srovnani by bylo obhajitelné pouze pro stanoveniy@x post. Pro budouci sazby neni téz
vhodné, jelikoz predikce vynosu CDI nejsodzbé (na rozdil od predikci swapci
pokladntnich poukazek FED (dle dat z CBOT).

Vychodiskem modelu je uziti tzv. interkvartilovéhmozpsti (dale jen ,IQR*) spoleéné
s normalnim rozéglenim a metodou Value at Risk (VaR). Zwgmgm zpisobem dochazi
k zajiseni platnosti principu trzniho odstupii poskytovani ciziho kapitalu ve skupinQR
zachycuje rozgti 50 % stednich hodnot statistického vzorku. V naSefipat se bude
jednat o gednich 50 % hodnot Urokovych sazeb. Obdoba tohkdraiele sedire pouziva i
pii praci s vysledky obvyklé ziskovosti z databaze adlmus. Eliminuje se tak vliv 25 %
krajnich hodnot, které povaZzujeme za extrémy (Uq@yak obsahuje data dana rozdilem
horniho a dolniho kvartilu). ilBdpokladame, Ze stanoveni Urokové miry v rozmeR IQ
vytvoieného ze systéemu CBIl Uroka externich G¥ra odpovida principu trzniho odstupu.

Normalni rozdleni zabezp&ije symetrické rozfleni hodnot se #tdni hodnotou
odpovidajicim medianu. f@dpokladame, Zetpdostaténé velkém zakladnim souboru by
tento stav odpovidal realit Studie, jako nagklad Saunders, Cornet (2005) zabyvajici se
statistickym vyvojem historickych vynasCDI zminuji, Ze pfibéh odpovida spiSe Studentovu
t-rozckleni, diky mensimu rozptylu hodnot okolaestni hodnoty. Diky omezeni danym
hranicemi IQR se krajni hodnotyiplizuji ose X v nasledujicim grafu. Uziti Studeveio
rozcleni vede k zUzZeni vysledného rétiphodnot a ¥tSi koncentraci kolem igdni hodnoty.
Pro ely transferovych cen povazujme normalni gedi za vhod§Si. IQR v normalnim
rozckleni lze zobrazit jako:

Obr. 2: pribéh normélniho rozdéleni v IQR vzhledem k normované hodnat U

[QR s50%

40

Zdroj: Montero (2009), vlastni Gpravy
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Predikce budoucich sazeb vychazi z:

a) Kalkulace stedni hodnoty a volatility historickych sazeb (CDébo drokovych
sazeb).

b) Jestlize ozndme Grok jako nahodnou vaiiu X', provedeme jeji normovani na
velicinu U2, kterou vyuzijeme pro budoutsové okamziky.

Hodnoty zmigné statistiky pedstavuji cestu k teni hranice IQR. Vzhledem k moZznosti
tabelovanhodnotormované vetiny U odpovida hranice dolniho kvartilu o hodhe0,6745
a horniho o hodn#t+0,6745 (nasobku volatility odistini hodnoty, jak vyplyva z definice
veliciny U). Aplikace vyp@tu VaR, n&fici vliv na ceny fixg Urotenych cennych papir
z pohybu trznich prosmnych, je provediteln&emi zpisoby: modelem historické simulace,
parametrickym modelem a metodou simulace Monte oCaNejjednodussi je aplikace
parametrického modelu na normalni réedi IQR, coZz umozni dynamizaci modelu do
nasledujici podoby vzhledem k dél@sovych intervai t:

Obr. 3: Aplikace parametrického modelu véase

QR

Zdroj: Montero (2009), vlastni Gpravy

Jak je vidt, s istem proninnét klesa koncentrace hodnot kolenesini hodnoty, coz odrazi
narist volatility a nepesnosti odhadu. Délksasovych Usekt je v pripact CDI stanovena ve
dnech, obechje v&ak myslenka modelu vyuZitelna i pro delsirraig®. Pokud shrneme vyse
uvedené, hranice IQR, které lze povazovat za &tdozgphujici definici principu trzniho

odstupu, Ize definovat jako (viz Montero (2009):

Q-t +n] = y[t] + 0]t]0,6745/n | (3)
Qadt +n] = yft] - 0]t]06745/n (4)
kde t posledni obdobi znamych dat,

n pocet obdobi pedpovdi po datut,
Q/5[t+n] = ocekavana horni hranice IQR,
Q[t+n] = ocekavana dolni hranice IQR,
y[t] = vynos (arok, vynos CDI) v obdohi
o[t] = volatilita vynosu za obdobi délky

! Pro nahodnou veilinu X s normalnim roztlenim se sedni hodnotou p a smodatnou odchylkow plati (X
~N (1,06%)

2 Velicinu U definujme jako U = (X — u). Z uvedeného vyplyva X = paU

3 Je dleZité upozornit, Ze stanoveni délky t ovlije stanoveni volatility. Kuikladu pro CDI doportuje
RiskMetrics kalkulaci sgrodatné odchylky metodou EMA, zachycuijici rychlgénfrzmény — snrodatna
odchylka se mni exponenciala
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Uvedena metoda ipdpoklada existenci vstupnich dat, kterd se dajapavat za
relevantni a spolehliva pro analyzu. Jedna se mojachy statisticky model predikce vyvoje
sazeb.

Metoda je dlezita jako pechodovy nistek k fetimu typu modél stanoveni kreditni
piirdzky. Za takovy typ lze ozda modely zandfené na analyzu defaultu podniku a
modelovani rizika v zavislosti na vyvoji hodnotytiak Jako prvni uvéme redukované
modely kalibrované na realna data (fiklad v Kadtakova, Keplinger, 2004). Pro komparaci
s pravidly nizké kapitalizace bude ale vyhg8h se zabyvat strukturalnim modelem
vychazejicim z modelu Mertona (1974) a Blacka aofd®e (1973), vychazejicich ze
struktury pasiv firmy a Iépe modelujicich nakladyafeni tisré. Teoretickému vyuzitiéchto
modehi pro konstrukce kreditni marze u emitenta dluhbpe zabyval nafklad Sedivy
(2011) nebo Vlachy (2008).

Jestlize stanovime nominalni drokovou miruz iwru D jako aditivni model vySe
zminénych komponent

r =75+ $1(0), (5)

kde ¢, (o) je rizikova prémie (od inflace abstrahujeme), dstat jsme provedli zapis vyse
uvedenych modeélvychazejicich z databazovych srovnaidti.aplikaci modelu vychazejiciho
ze struktury pasiv pak zohlednime nejen vykonnostozku trzeb vztahnutych k ukazateli
ziskovosti, ale i strukturu zdrinj Pokud vyjdeme z modelu, ktery na hodnotu diDhoahlizi
jako na opci na aktiva spaéleosti A, budeme na marzi dle Mertona nahliZet jako naitspoj
miru vynosu. Pokud miru zadluzdniy sokasnych hodnotach stanovime jako

L=D-e"/A,, (6)

pak oznaime o jako volatilitu aktiv dileZitou pro vypdet distribini funkce. Beze snahy o
hlubsi matematickétdtazy (provedené ve vysSe citovanych studiich) padebthodné zapsat
poZadovanou vynosnost jako

r=r(L,r 1,0,t). (7)

Pro odpovidajici determinaci kreditni marZze na drobanky je teba zohlednit
kvalitativni a kvantitativni charakteristiky @&w. Modelim vychazejicim z prostého
databdzového srovnanasto kvalitativni srovnéani chybi Gglra kvantitativni je vzhledem
k charakteru dat velmi obtizné. VySe uvedeny péepoasté&né zlepSuje pohled na teni
kreditni marze zejména v tom, Ze ¢elou L od ukitého bodu zahrnuje zéry znamého
upraveného modelu Millera a Modiglianiho (1963)sabujici zohledni naklad: financni
tisné. Beze snahy o zohledni ndklad financni tisré v modelu Mertona (1974) pro vyvozeni
vztahu vypétu vySe Urokové sazby Ize pouZit pouze zjednodu$eaglel. Optimalizeni
Uloha nema pro vyslediféSeni vyznam. Postiapievod do vztahu

r=ri+3(L)+ ¢,(0), (8)
jestlize se pedpoklada, 7é(L)* bude znait vliv zadluZeni na rizikovouiirazku ag-s) pak

vliv Gvérového rizika v uzsim slova smyslu. Urokovou miek pivazujeme na jeden rok. Pro
jednoduchost nebudeme zohiedat transaéni naklady. Evidenthplati

4 Samotna marze by byla za dany¢bdpoklad odvozena jako spojitd mira vynosu normovaného Abrino
rozctleni.
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\/ > 1, o8 >80, ©)
LiLyeR

\/ (01> 03 © ¢3(01) > P2(02)), (10)
0102€R

coz ale nebude platit pro hodnotu aktiv firmy graliky nakladm finaréni tisrg, kdy Ize
ocekéavat existenci maxima funkce prémeéL (jinak receno, za exponenciamostouci urok
by teoreticky mohli wfitelé poskytovat kapitdl i za z&@ého zadluzeni, nicmé&nrealna
hodnota aktiv spotaosti, kterd by reflektovala otazky solventnos#, jude naopak klesat.
To se za&ne dit ve chvili, kdy kladnyigledek realizovaného tiavého Stitu bude potian
efektem rostoucich nakladfinancni tisre). Takové zjednoduSeni s sebou neselu
omezujicich pedpoklad, jejichz blizSi ohodnoceni je vhodné do stanougokové miry
zahrnout. Pokud bychom abstrahovali od podstatgnimi tisré, omezili bychom propeet
arokové miry na funkni projev pouze rového a likvidniho rizika. VySe uvedenyigtup

k uvérovému riziku je typicky zejména pro finém instituce (samotné emitenty cennych
papi), odhad pro klasické podnikové vyuZziti je ébpomezen znmymi nedostatky
v dostupnosti informaci. i8tup [es pFepaiet aekavané ztraty ma vyhodu zejména
v horizontu delSiha@asového uvazovani sd&evym rizikem. V délce uvazovaného obdobi
pak Ize spait nejwtSi prispevek k zohledani charakteristik, jako jsou kiiladu smluvni
podminky¢i zminované ohodnoceni garanci.

V piipact defaultu dochazi k ztré&tinvestora, jejiz $edni hodnota se &ir jako sodin
rizikové expozice (EAD), prawgbodobnosti defaultu (PD) a ztratyi gelhani (LGD). Prav
v pripac¢ PD vstupuje do progtu kvalitativni slozka formou nép bodovacich systéim
vzhledem k platebni historii subjektu. Toto boddvem sklada z vriibiho a vijSiho systému
avérového hodnoceni, kdy za &8i se uvazuji stanoviska rfagminovanych ratingovych
agentur a jejich ffdéni kategorii dluhopis JelikoZz byla prokdzana vyznamna korelace
historickych dat ratingovych hodnoceni a prguabobnosti U§rového selhani, potvrzuje se
vySe uvedeny benchmark rizikové slozky ratingovyatrocenim jako vhodny — nicm&n
pouze u malo rizikovych subjektpasobicich v zemich s rozvinutym kapitalovym trhem.
Vypocet atekavané ztraty je pak vstupnim udajem pro stodia@stmodelovani procesu
defaultu. HlubSi analyza jednotlivych variant twprkreditni girazky dalece fesahuje
moznosti tohot@lanku.

Uvedené modely jsou vhodné i pro dalSi statistickici s ukazateli jako néglad VaR
(Value at Risk), které jako vstupni Udaje pozadignulace Urokovych w#m. P aplikaci
parametrického modelu je de facto vZzdyipbha pouze znalost volatility.

3 Pravidla nizké kapitalizace

Pravidla nizké kapitalizace jsou nedilnou &mii hodnoceni davych aspekt
cenotvorby, & tato souvislost nemusi byt na prvni pohled zcgdaré. Ustanoveni nizké
kapitalizace totiz zpravidla neomezuji obvyklou ivyigokové sazby, ale na zakiagomeru
stavovych veltin vlastniho a ciziho kapitalu stanovuji pé&nmktery uguje limit po ktery
povaZzuje zakonodarce uroky (nebo lépe fimamnaklady v SirSim smyslu) v odpovidajici
vySi. Pongr ale nijak neodrazi samotnou vySi owibwané sazby. Je nutné zminit vyjimku
platnou VCR v roce 2008 a ihned zruSenou, kdy @ské legislativy vstoupila jako jedna
z podminek omezeni jako horni limitijptelného Uroku tzv. jednotna Grokova mira navgsen
0 4 procentni body. To lze intuitigruvazovat jako tkaz, Zze i zakonodarce chape vysi Uroku
a nizkou kapitalizaci jakoffbuzna témata. Problematiky ztofioge mnoho publikaci na dané
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téma (¥tSina odbornych texto intra-group financovani zifuje pravidla nizké kapitalizace),
samo ministerstvo financi problematiky spojujeéchy divod je logicky (prokdzano
nagiklad v Buettner (2006)).

Nizkéa kapitalizace je obvykle popisovana jako skaly, je spolénost financovana svymi
akciondi primarre formou pijéek a U¥ra oproti navySovani zakladniho (vlastniho) kapitalu
formou akcii¢i obchodnich podil. Tomu odpovida i s@éasny stav \CR dle §25 z&kona o
danich z pjma. Spol€nost hodnoti uznatelnost finarich naklad v piipac, Ze se jedna o
finanéni naklady z Ugra a pijéek za podminek:

= mezi naklady se nepitaji jen aroky, ale téz souvisejici naklady natat@ni U¥¢ru,

= poskytovatelem ru nebo fijcky je osoba spojena,

» pro situaci, kdy fijemcem U¥ru je pravnicka osoba mimo banky a pogigny (tuto
situaci neuvazujeme).

Obecny vzorec pro vyget koeficientu, vyjatljici procento finaénich naklad, které je
nutné povazovat za neuznatelné (u neftnaimvestice), lze vyjait vztahem

n-SVK

v (11)

Kde n je rovencislu 4,SVKje pramérny stav vlastniho kapitaluapramérny denni stav
avéra a puj¢ek za spojenymi osobami.

Zakon tak do znmé miry ovliviiuje vnitropodnikovou politiku, jelikoz byvagbhnou praxi
rozhodnout o fevodu jistych zavazk na utitou dceru¢i akceptace pogmné vyznamné
ztraty na jednom z déeaych podniki v ocekavani budouciho nistu zisku. Tyto strategie
piesunu zisk nemusi byt jen jeshraniniho“ charakteru, ale jsou¢bnou praxi firem
s Sirokym portfoliem dagnych spolé€nosti (dale SPV, angl. Special Purpose Vehicle). Ty
z pohledu matky znamenaji zalozZeni itle& spolénosti (nefasgji s.r.o. nebo k.s.)
k jednorazové investini operaci, najpklad stavis obytného komplexu. Po dok&ni a
uplynuti garatnich Init dochazi k likvidaci. Firmy tak jednaji zatalem gevedeni rizik
z centraly na ddey subjekt a zarovefinancni ((etni) phihlednosti. Tuto prhlednost pak
kladné vnimaji financujici banky, uvedeny vztah nabizi Zmast vytvdeni pongrné
piehledného legislativniho présti v ramci vztal banka — klient s jistou garanci matky.

Zawr z daiového rozmiru testu kapitalizace by byl ten, Zendad sprava reflektuje
komparativni vyhodu od#atelnosti Urok dluhového financovani od zakladu damatimco
financovani formou Upisu akcii ma ekvivalent v glaé dividend (ktera je sp&tena ze zisku
po dani). Hlavnim @vodem pro pravidla testovani kapitalizace pak bsiigha o zamezeni
snizovani zisku jednotlivycktlend podnikového uskupeni formou preference dluhového
teorie Millera a Modiglianiho (1963). Je vhodné stv&e &koliv pravidla pouziva fes 75 %
stati OECD, zakladni logika po¥ru equity a zadluzeni je stejnd.¢M se hlavi nasobitel
vlastniho kapitalu, ndfklad ve Francii je aplikovana hodnota 1,5. Jedw@tpravidla se
v zasad lisi ve tech oblastech:

= poner dluhu a vlastniho kapitalu,
= prokazani uroku ve shos ALP.

Napiklad vCeské republice se obvyklost Groku posuzuje zcelparsg®. Za
pravdEpodobré nejrigidrgjSi pravidla pak mizeme uvazovat naixlad podminky Australie,
kde je vyZadovan sotbny model posouzeni ALP Urokové sazby Zedpokladu ALP i
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u kapitalové struktury dluznické spofesti a posuzuje ivéryhodnost ¥iitele (zda by za
dany urok gjcil prosttedky vzhledem k jeho fingnim podminkam)

Z finaréniho hlediska se problematika nizké kapitalizac&dopejména o detni pojeti
vlastniho kapitélu, vyptu jeho stavu a deni paiméru dennich stav Ovéri a pijéek Ke
konkrétnim vypoétim existuje mnozstvi literatury a odborny&lanka v zejména d&ovych
periodikach. Dlezitd je Uvaha nad reédlnymi moznostmié&ny poneru vlastniho a ciziho
kapitalu v SirSim slova smyslu. Lze intuitévrpredpokladat, Zze moznost subjektusnit
pramérny denni stav (i a pijcek vyznamnym zfisobem je znmé omezeno cizim
kapitdlem poskytovanym nespojenymi subjekty. iesp jistou moZznost optimalizace
financovani uvnit podnikového uskupeni takiippzerg vétSi prostor pro ovlivéni modelu
miry kapitalizace spdva ve zméné stavu vlastniho kapitalu. Stejny zawvadi i Faéik
(2006), ktery zmiuje vyznamugijSi pasobeni vlastniho kapitalu na koeficiéht vypaet SVK
pomoci vazeného aritmetickéhaip®ru bez nutnosti data zvyseni vliastniho kapitalu.

MozZnost relativ volné snény mezi vysi ciziho a vlastniho kapitalu upravdgsky
obchodni zakonik formou poskytnutiiplatku mimo zakladni kapital. Tento instrument pak
umo#iuje praktickou aplikaci vy$e uvedenych Gvah v pkdwém financovaniResime-li
Glohu, jakoucastku by mdl podnik (akcion&) v prabéhu roku kapitalizovat, tedyipvest
z ciziho kapitalu na det ostatnich kapitalovych foadvlastniho kapitalu tak, aby bylo
dosazeno 100 % daveé uznatelnych urak predpokladejme koeficier€ v (11) roven jedné.
Nasled®# miazeme (11) upravit @edpokladame jen jednu zZmu vilastniho kapitalu z titulu
tvorby priplatku, k pé&atku (Eetniho obdobi je vlastni kapital navySen o zdanzisk
piedchoziho obdobi):

Yl Wy + YZ Wy = 4 b [SVKl Wy + SVKZ - Wz], (12)

kde Y; =stav U¢ra a pijcek spojenych osob do dne kapitalizace,
Y, =aktualizovany stav @i a pijéek po giplatku,
w; = vaha utena jako pstem dni od z&tku obdobi do iplatku,
W, =vaha utena jako pstem dni od fiplatku do konce obdobi,
SVK  =stav vlastniho kapitalu na&tku obdobi do kapitalizace,
SVK, = Stav vlastniho kapitalu po kapitalizaci do konceai

Jestlize plati, ZeY,=Y;-X a SVK=SVK+X, kde X je c¢astka, kterou poebujeme
kapitalizovat, pak po Upravach

wy (Y, —4-SVK) (Y;—4-SVK
X:_l_(l 1)+(1 1).

13
w, 5 5 (13)
Evidentre plati
W1 (Yl - 4‘ - SVKl)
X = <— + 1) : , (14)
w, 5
ProtoZe vSakv,+w,=1 potrebna vyse&astky kapitalizacX se vyjadi jako
1 (Y;—4-SVK
PN ) 15)

w, 5

Jestlize bychom uvaZzovali podnik s vysokym podileavazk za spoléniky (ktery
dosahnul za minulécétni obdobi hospodgkého vysledku zag@aného jako stav vlastniho
kapitdlu k zaatku gislusného obdobi), pak jednoducha aplikace vztabb) (zajisti
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uznatelnost vSech urdkvyplacenych spojenym osobam. Dosazenim do korkfrétmodnot
zjistime, Ze se subjektu vyplati kapitalizovastku v zavislosti na politice, jako bude sledovat
skupina. Kupikladu @i uvazovani podniku s 250 mil. CZK zavazkem za eapuoky,
nulovym vlastnim kapitdlem a kapitalizact&stce uvedené v prvnibddku tabulky¢. 1 je
patrny zn&ny pokles ve vyplaceném uroku (kapitalizace k 1. déného obdobi) zaistu
zisku po zda#ni. Castka dle (15) se v3ak blizi hodh@00 mil. CZK.

Tab. 1: Hodnoty koeficientu kapitalizace vzhledem kadluzeni

kapitalizace 25 mil. CZK| 50 mil. CZK| 75 mil. CZK| 100 mil. CZK
arok -8,21% —-8,95% -9,83% -10,90%
zaklad dan -2,63% -2,35% -2,02% -1,62%
EAT 5,21% 4,84% 4,49% 4,18%

Zdroj: vlastni vypoet.

Jestlize je cilem spairosti vyvadt formou Uroki zisk na spojenou osobu (misiey
subjekt), pondrné nizkou hodnotouifplatku mimo zakladni kapital daného dosahne. idestl
bude kapitalizovat v @béhu obdobi, dosahujeX vysokych hodnot, ip kterych Ize
(paradoxs) ocekavat namitky spravce daa titulu &elovosti giplatku. Omezenim by éha
byt obvykla vySe Urokové sazbyiiRkoumani (15) vidime, ze davé kryti formou testu
kapitalizace Ize manipulati¢nupravit unglym navySenim vlastniho kapitalu. Existuje tedy
smeéna mezi cizim kapitalem za spéigékem a vlastnim kapitalem spdt@sti mimo zakladni
kapital, kdy efektivnim pogrem Ize volg optimalizovat daové zatiZzeni s cilem sledovani
strategie skupiny (vzhledem k (11) neni gorsnmeny 1:1, ale 1:4, proto byla znima vySsi
sensitivita na zimy ve vlastnim kapitélu). Ignorovani urokové sajio kontrolniho prvku
v testu pedstavuje spole¢ s moznosti fesunu zdrdj do vlastniho kapitalu vyznamny
nastroj finakniho fizeni podnikovych uskupeni. Zigavého hlediska a zejména Upravy
transferovych cen neivie sphovat naroky na obvyklost ceny a mit vztah k princigniho
odstupu obean byt v disledku obvykly Urok vyraznredukuje (viz nize).

Zawr kapitoly wnuji kratkému pedstaveni systému bezpgch gistavi§’ (angl. ,safe
harbours"). Za rezim bez{eého gistaviSt je povazované cenové pasmo, v ranétiaz neni
cena podrobena zkoumariZznému pro optimalni transferovou cenu. Jedna sededove,
pii které se cena uvaZzuje jako a priori spravna. Vakastanoveni je zakonné a subjekty tak
zbavuje povinnosti dokladovat uzité ceny. Npads, Ze subjekt nechce vyuzit nabizené
hodnoty (u sluzeb s nizkoufiganou hodnotou séasto uziva nagklad 5% marze), je
opravrén uzit cenu mimo toto vymezené pasmo, nickjérpovinen dokladat rozdily. Rezim
nabizi jistotu subjektu, Ze uzité oe&antransakce nebude zpochiglvano. V pipad nizké
kapitalizace nejde ocjstou” aplikaci systému absoluttastkou (u sluzeb pak zpravidla
procentnim bodem nebo intervalem obvyklé marze, calvyjadeni procenta neuznatelné
vySe ceny finaéni transakce. DalSi odliSnost je vimidobrovolnosti vyuziti rezimu, kdy u
pravidel kapitalizace je povinnost (nicnééme vzdy je rezim bezppych gFistavi§ volitelny i
u jinych typi transakci).

4 Srovnani uplatnitelné drokové miry

Z vySe uvedeného je evidentni, Ze réalplatnitelnd efektivni rokovéa mira bude vyrazn
odliSna v pipact jejiho stanoveni dle zasady principu trzniho gosta po zohledmi vlivu
pravidel nizké kapitalizace. Jestlize jsme tramsfen cenu konstruovali jako ¢bnou
arokovou miru, pak ideélni model pro ze@ECD (s dostateiym portfoliem dluhopi& pro
srovnani) by spfival ve srovnani podminek, zazdanou srovnavanou transakci obdrzel jiny
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¢i identicky subjekt od nezavisléhgiitele. Obvykle se uvadi dva hlavni zdroje ke srovra
smluvni ujednani mezi dluznikem &itelem a souvisejici dluhopisové vynosoviévky.
Znanou vyhodou je komparace urokovyckmuako celku, nikoliv desagregace na jednotlivé
komponenty. Ekonomické faktory srovnani jsou zejméndwtvi, velikost ¢astky,
denominace ®ny, doba splatnosti a néklad rating dluhopisu dle Standard & Poor’s.

Cisty rezim bezpenych gistavi¥ by musel zohletbvat obecd ,vhodné* Urovr
arokové miry. Takovy rezim je zaveden Kkigadu v USA. Subjekt je opragn vyuzit
rezimu bezpéného pistavisE, tedy zajistit své Urokové miry meziigpenymi subjekty, bez
obavy z napadeni jejich opramé vySe. Toto pravo (nikoliv povinnost) je mu ot
Vv pripack, Ze

» dluznik podnika v oblasti poskytovani financovaetiin osobam,
= (rok a jistina jsou denominovany v jin&md, nez je americky dolar.

Obvykla urokova sazba je pak stanovena interval@®0<€6; 130 %> AFR (Applicable
Federal Rates), urokovych sazeb igjijovanych podle Internal Revenue Code. Sazby se
zveejiiuji pro obchody kratkodobé (di tet), stedredobé a dlouhodobé (nad déelet).

Pfi pohybu na trhu, kde neni dostaid datova zakladna pro srovnatelné podminky
denominace aktiv, rizikovosticasovych nir ¢i indexi, je nutné vychazet z dekompozice
arokové miry. Vzorec (8) upravme do tvaru pro wgtovyse dluzn&astky na konci roku
véetne aroku, rozlozme urokovou miru na vliv miry zadloZe oddler¢ vliv urokového
rizika v uzSim slova smyslu a zapiSme v multipiiaim tvaru:

(A+7) =1 +7) 1+ ¢2(0)- (1 +6(UL)). (16)

Koneinou ¢astku dosahneme ro#sinim vztahu (16) o vySi jistin®o. Prvni d¥ zavorky
na prave stranudavaji vysi kreditniho rizika a posledni pak efiovany vliv ristu zadluzeni.
V ¢ase bude totiz podnikiifimat nové U¥ry za stale vySSi sazby, ale historick&mnbudou
ocereny stale gvodni urokovou sazbou, bez aktualnihteqerni zadluzeni. Saiet r;
+ ¢, (o) tak mizeme srovnat se smluvni Urokovou mirou v dagase za danych podminek.
V grafu bude pedstavovat samostatnou osu exogerasdané vetiny. NavysSeni o zadluzZeni
se dje se znanym zpozdnim. Ri zohledréni kapitalizace se prava strana vztahu (16} jest
musi roz§it o vyraz (1 —t;), kdet. je koeficient kapitalizace. Suma Ufgkkteré poplatnik
bude @i respektovani testu kapitalizace povazovat zatehmaé (tc), se tak vyjadl jako

Ie =Dy (L+15) (1 +02(0))- (1+6(L))- (1 —¢). (17)

Jestlize budemeipdpokladat, ze vySe dluhu je cely rok stejna asmexd (bylo by nutné
pocitat denni vazeny pmeér) a nebudemeipdpokladat zeny ve vlastnim kapitalu, izeme
kalkulovat s obecnou vysi zadluzeni vy@dou procentnim potrem. Zvolil jsem pro
ilustraci vySi zadluZzeni az po 1 000 %. Existea&iolvych hodnot nenfdba dokladat, u dcer
fungujicich v ramci realitnich (developerskych) dinbi takové zadluzeni vznika velmi
¢asto. Cizi kapital zdeasto pedstavuji prosedky matéské spolénosti, na které Ize nahlizet
jako na potencialni vlastni zdroj

Tab. 2: Hodnoty koeficientu kapitalizace vzhledem kadluzeni

Zadluzeni 30,00% 200,00% 350,00% 500,00% 650,00% 800,00% 1000,00%
(1-to) 0,00% 0,00% 0,00% 20,00% 38,46% 50,00% 60,00%

Zdroj: vlastni vypdoet.
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Déale mizeme pedpokladat nejpravghodobrEjSi hodnoty urokovych sazeb na éhy
v ilustrativnim intervalu <5%;15%>, jako ¥ipad vySe zadluZzeni nezavisi vysledek na
konkrétni¢iselné hodn@t Za teoreticky modelovatelnou Ize uvazovat pfonoud (L), tedy
promitnuti vlivu @stu zadluZzeni na Urokovou miru. Dostupné databdrsahuiji silg
agregované hodnoty relevantni vzhledem k nutné véprestupnich ukazatél a hlubsi
deskripce vztahu je nad ramec tohoétanku (zejména diky vlivu pracovniho kapitéalu dle
postaveni subjektu v prodtikim retézci). Fredpokladejme obeérzawry vztahu (6). Jak bylo
uvedeno vySe, byldnén pokus namodelovat na znifrtm vzorku spolaosti, k nimz se
vazi vysledky prezentované v histogramech na obrByla zkoumana regresni funkce
vychazejici z pedpokladaného furtkiho vztahu definovaného rovnici:

EBIT EBIT 1 CK

et i 18
A I CK A (18)
Po grevedeni nakladovosti ciziho kapitalu na levou straxvnice pak ve tvaru:
I A I EBIT
- = g — 19
k- Yck TPERIT T A (19)

Na testovanych datech nebyla hledana zavislostgeoia, index determinace mhekradil
7% a rovnice nesplnila kritérium F-testu. Jestlideuvazujeme nahodnou sloZzku, coz
vzhledem k (18) neniig¢ba, spolehlivost modelu se u nespojenych subjekiSila na
nésledujici hodnoty:

Tab. 3: Testovani regresni funkce pro IT trh

Analysis of Variance
Sourcs DF SS MS FV| Pr>F
Model 3 0,00809 0,00270 18,81/ <0,0001
Error 70 0,01004 0,00014342
Uncorr.Total 73 0,01813

Root MSE 0,01198 R-Square 0,4463
Depend.Meal 0,01116 Adj R-Sq 0,4226
Coeff Var| 107,35435

Parameter Estimates
Variable DF PE SE| tValue| Pr> |t
alfa 1 0,00705 0,00095797 7,36| <0,0001
betal 1 0,00376 0,00308 1,22| 0,2263
gama 1| -0,0000108¢ 0,00001534 -0,71] 0,4812

Zdroj: vlastni vypdet s pomoci programu SAS

Analyza odrézi propmt pro testovany vzorek nezavislych subjekt oboru IT
poradenstvi, vychazi z analyzy 73 sgalesti. Jak je patrné, spolehlivost modelu je forh
nizka, navic hodnoty t-tastukazuji maly vyznam az. Model neuvaZzujeme jako statisticky
relevantni. Normalizaci dat by se spolehlivost #ay8a 73 %. Vstupni data jsou agregatniho
charakteru a musela by nejprve byt podrobena aaallezvztahu (7). Teprve rozloZeni pasiv
na jednotlivé komponenty a jejich rozliSeni dle mpéoné ¢asu by pineslo relevantni
podklady pro analyzu vztahu dle (19). PIné je &dpektovan fakt, Ze dluhopisova transe na
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dvacet let bude mit jinou strukturu augpb konstrukce nez financovani formou kratSich
avéra. Dale lze vyvodit, Ze podil ciziho kapitalu nemuosi vzdy odraz v ndistu aroki, ale
vhodnou zminou struktury dluhu rize dosahovat hodnot konstantnigtdokonce klesnout.
Vyvraceni modelu (19) ale zaraverokazalo nezavislost nakladovosti ciziho kapitaéu
EBIT a vzhledem ke vSemu vySe uvedenému lze odwvoeithodnost aplikace model
zaloZenych na principu prostého srovnani s trhenfome¢ CUP a dalSich alternativ. Je
vhodné pedpokladat, Ze az aplikace sofistikogjdich kreditnich modéltypu CreditMetrics

a konstrukce forwardovychfikek Pro schématické odvozeni vlivu nizké kapitatz
aplikujeme proto jako funkci Urgkvztah (6).

Vzhledem k tomu, Ze sistem zadluZeniipvazuje od jisté vySe podilu vliv koeficientu
nizké kapitalizace, d@avé uznatelny Urok bychom mohli za vySe uvedenych rpaté
znazornit pro dany smluvni Urok a dané zadluZzew: ja

Obr. 4: Hodnoty dainové uznatelného Uroku po testu kapitalizace

18,00%
16,00%
14,00%
12,00%

telny Grok

10,00%
8,00%

nové uzna

6,00%

dan

4,00%
2,00%
0,00%

koef.kapitalizace a vliv zadluZeni (1-t.)-(1+5(L))

Zdroj: vlastni vypdet.

Jak je vidt, rast drokové miry z titulu zadluZeni neni oviwmy koeficientem testu
kapitalizace (je roven nule)fipsysSich hodnotach je jiz podlen. Uvedené platiiphodnot
na osex rovné 120 % (na které zachycujeme vlivy nezachgceniwroveé smloué) a
sowasném zadluzeni 350 %.uBEh funkcer bez vlivu kapitalizace by & exponenciélni
rast vtrendu stejném jakofipnulové hodnat koeficientu (vztah (6), kujkladu i
maximalnim zadluzeni dle tabulky 1 je v daném modekdil mezi hodnotami Uroku s a bez
zohledréni vlivu kapitalizace vrozmezi <5,1 %;15,3 %>). alost funkce (18) by tedy
upiesnila sklon¢i tempo Kistu rizika y titulu néistu zadluZzenosti. Vzhledem k regresni
analyze funkniho vztahu (19) je mozné dosadit do matice ¥ffpaegresni funkci, diky
hodnotdm t-test bude tato funkce stale linearni,thg minimalnim sklonem. Potvrzuji se
predpoklady nutnosti kil peilivé funkéni a strategické analyzy vztahsinele a dluznika,
kter4 bude determinovat parametry na zakhkdstnosti podkladového pasiva (u dluhépis
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nagiklad doba splatnosti, svolatelnost, z#&sf denominacesi emisni kurs), dopkna
analyzou portfoliového modeludifeni kreditniho rizika a vlivdasoveé struktury vynosovych
kiivek. Pro linearni funkci znazornime vztah mezilaadnim a istem arokové miry:

Obr. 5: Hodnoty daifiové uznatelného Groku po testu kapitalizace

2500%
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Zdroj: vlastni vypget.

Lze tedy fici, Ze @i konstrukci uroku dle (17), tzn. respektovani [al nizké
kapitalizace, nenulovém zadluzeni, kladné urokoviée nz Uvra a respektovani efektu
finanéni tisre neni mozné dosdhnout ALP principti penulovémt. Jestlize je ale Urokova
mira prokazatekh stanovena na zaklagrincipu trzniho odstupu a subjekt je schopen toto
deklarovat, je pro & urok dle vySe zmigného intervalu rozdilu diky argumentu (1tg
z (13) nakladem. Jinymi slovy, subjekt jegraven o daovy Stit v hodnat

Ve = (r —1e)de . (20)

Kdey: vyjadiuje daiovy Stit v rocd, ri je urokova mira dle (17) =l«/Do; 0 je daiova
sazba v roce. Evidentr vhodrgjSi by tedy bylo motivovat subjekty nikoliv k redtikmiry
zadluzeni, ale k lepSimu odhadu urokové miry —ytar kon&né hodnat me¢la reflektovat
piipadné riziko defaultu. P podnik&ni v podnikatelském uskupeni potvrzujetderawer i
praxe, jelikoz, jak bylo uvedeno vySe, koeficignje citlivéjSi na znény vlastniho kapitalu
nez stavu kapitalu ciziho — pro subjekty ve sk&gennavyseni viastniho kapitalu podstatn
jednodussi transformaci ciziho na vlastni nez zapoj viastniho externiho (nidklad
popularnimi kratkodobymiifplatky mimo zakladni kapital namisto emise akai, kap. 3).
Jako vhodigjSi by se jevila analogie s pravidly AFRfigadré reSeni formou volbyi
moznosti tzv. pedEZnych cenovych dohod nebdimpého dokumentmiho poZadavku na
doloZeni opravénosti vyuzité arokové miry.
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Pro gehlednost by mohly byt zary z (20) popsany i tak, Ze subjekt musi uplatnaki
r., Na zaklad koncepce regulace transferovych cen dle OECD Bl mit moZnost po
fadném dokladovani uplatnit trok az do vySe r. Noteozdil dle (20) Ize pohlizet jako na
jeho usly zisk, resp. nadimé zdagini. Az pokud by upldioval Urok &tSi nez r, je zcela
piihodna regulace dle omezeni tzv. skryté dividendy.

Z titulu ocerovani pak lIze sil&ypochybovat o skut@é vysi ¢ftitelského rizika takového
subjektu. Unglou zmeénou pongru mezi vlastnim a cizim kapitalem je pak, Zadpokladu
platnosti vztah (14) a (15), uvaZzovat o uém navysSeni rizikove igdZzky na dodatné
zdroje financovani. Diky fiktivnimuigsunu progsedki mezi \titele a akcionge je mozné
hovait o zacykleném systému whho navySovani Urokovych plateb s cilem sniZzeni
zdanitelného zisku a jehargsunem k jinému subjektu skupiny. Uvedené je maiSetit
stanovenim ceny na zakkagrincipu trzniho odstupu, nikoliv vSak formou benaarku.
Kontrolu formou testu kapitalizace nelze povaZoxatefektivni a subjekty tak vhodnym
nastavenim vztahve skupig mohou ztratu dle (20) vyznamnedukovat.

Zaveér

Clanek se zabyval hodnocenim testu kapitalizaceojesgch subjekt optikou princig
tvorby transferovych cen.iPstanoveni reakh uplatnitelného droku z pozice dluznika byl
identifikovan ¢isty naklad dluznika vznikly striktnim vymahanimapidel nizké kapitalizace
ve forme uslého urokového davého Stitu. JednimieSeni eliminace této nadmé daové
povinnosti by bylo subjekin umoznit dokladovat opra¥nost Urok ve skupig na principu
ALP, jelikozZ test kapitalizace nebude nikdy odrapetistatn&ésti kreditniho rizika coby
rizika vyplyvajici z kvalitativniho hodnoceni a pr@zovanéhai skute&ného vyvoje. Zde
narazime na obtiZznost konstrukce urokové miry, éi€mize uvaZzovat i subjekty majici
dostaténé datové zakladny. Co se konstrukce urokoveé nyifg, tjako nejobtizgsi cast se
jevi identifikace rizikové firazky. V¢lanku jsem provedl kratké zhodnoceni v&mnosti
nejpouzivagjsSich metod a poukazal na hlavni vyhody a nevyhddyzasadni problém Ize ve
stredoevropskych podminkach povazovat absenci roztmutkapitadlového trhu, protoze
metodiky nejsprawjsSi cestou by ®a byt cesta srovnani s nezavislymi transakcemi.
Strukturalni modely, hlowji analyzované, jsou jiz metodami odvozenymi, nioméasto
jedinymi pouzitelnymi. JinynmteSenim by mohlo byt i uchyleni se k analogii seté&syem
AFR, za coz bohuzel nelze ani pelmi vysoké mie abstrakce povazovat régad systém
ARAD. Jako nejvhodsi ale budou modely nevychéazejici z benchmarkwzeyale predikce
kreditniho rizika aasové struktury vynosovychém

Metodika testu kapitalizace nezohiege zasadni faktory ovlijici konstrukci urokové
miry a jde o zfisob, pro omezeni uznatelnosti, amatéZkopadny. Pokud by kritériem dha
byt obtiznost zpracovani, pak by rozhodnuti (zdakudokladovatc¢i podstoupit test
kapitalizace a §liS vysokych hodnot arak se obavat az z titulu tzv. skryté dividendy) a
posouzeni nakladové né&rmsti na zpracovani ¢o byt na posouzeni samotného subjektu. Je
nutné piznat, Ze kontrola testem kapitalizace je gomi jednoduchym nastrojem, nicnmes
vyznamnymi dopady popsanymi véeti a ctvrté kapitole. Potencialni probléem pak Ize
spatovat ve variarit kombinace nezohledni bézné vySe Urokové miry, testu kapitalizace a
moznosti arbitraze mezi vlastnim a cizim kapitaleln v kon€ném disledku vede
k moZznému vzniku spiraly rostoucich GéolejichZ opravinost je iluzorni, a jejich vyuziti
jako transferu zdrdjk jinémuclenu skupiny.
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Omezeni tvorby transferovych cen — moznosti a imgtace nastaveni
obvyklé Uurokové miry
Jiri Jakoubek

ABSTRAKT

Clanek prohlubuje problematiku stanoveni transfecomyen v nadnarodnich spétestechi
obecr v podnikovém uskupeni. Pojednava o t¥otkansferové ceny za vnitropodnikov
poskytované financovani. Autor se zZ#gnoje predevsSim na vyvozeni principmetodiky
z obecné teorie. Tyto principy pak konfrontuje gisiativnim prostedimCeské republiky. Po
stanoveni metodiky tvorby obvyklé Urokové sazby agmiuje na faktické dopady testu
kapitalizace do oceni dle principu trzniho odstupu.

Kli ¢éové slova: Transferové ceny; Obvykly trok; Test kapitalizadegrové riziko.

Limits to the Price Formation: Possibilities and Inplications of Setting a
Common Interest Rates

ABSTRACT

The paper tries to deepen the understanding ofsfearprices determination in both
transnational companies and intra-national busimekgions. It deals with the process of
transfer prices formation within intra-group finamg. The author focuses mainly on inferring
the methodical principles from the general the@iye obtained principles are then confronted
with the Czech legislative environment. After sfpgoig the method of common interest rate
formation, the author draws reader's attentioméoféictual impact of a thin capitalization test
on arm's length interests based evaluation forming.

Key words: Transfer pricing; Arm’s length interests; Thin dafization test; Credit risk.
JEL classification: G32, H25.
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