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Osnova
• Metodika profesora Damodarana

• Navrhovaná metodika zjednodušeného režimu (+ 3 case

studies)

• Predikčný ratingový model (dlhodobý úverový rating podľa

Moody´s)

• Porovnanie rizikových prirážok podľa Damodarana

a metodiky zjednodušeného režimu (investičné vs.

špekulatívne pásmo)

• Verifikácia metodiky Damorarana a predikčného ratingového

modelu vo vzťahu k dlhodobému úverovému ratingu

Moody´s

• Možnosti využitia Altmanovho Z-skóre

• Diskusia
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Metodika profesora Damodarana

Zdroj: Damodaran (2023), dostupné z: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Riziková prirážka a bezriziková úroková sadzba

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa Damodaran (2023), dostupné z: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Aktuálny rating Českej republiky 

(k 17.4.2023):

• MOODY'S: Aa3

• STANDARD & POOR'S: AA-

• FITCH: AA-

Zdroj: 

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/me

zinarodni-vztahy/srovnavaci-

tabulka/  
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Riziková prirážka a bezriziková úroková sadzba

Zdroj: Vlastné spracovanie podľa Damodaran (2023), dostupné z: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Dôležitosť bezrizikovej sadzby na finálnom intervale 

(predovšetkým) v investičnom pásme 

• Príklad s bezrizikovou sadzbou: úver s dobou splatnosti 4 roky v CZK

• 4,73 % výnosnosť českých štátnych dlhopisov s dobou splatnosti 5 rokov za obdobie

1/2023 podľa Měnová statistika III/2023

• 5,20 % priemerná výnosnosť českých štátnych dlhopisov za posledný dostupný rok s

dobou splatnosti viac ako 3,44 roka a menej ako 5,88 roka (aukcie dlhopisov)

• 5,24 % maximálna výnosnosť českých štátnych dlhopisov za posledný rok s dobou

splatnosti viac ako 3,44 roka a menej ako 5,88 roka (aukcie dlhopisov) vzhľadom na

aktuálnu výšku inflácie

• rozdiel 10 %, resp. 0,51 % (porovnanie českých dlhopisov)

• Ukazovatele Country Default Spread a Risk Premium sú odvodené od ratingov

jednotlivých štátov a dostupné na webovej stránke profesora Damodarana

• Riziková prémia štátu (angl. Country risk premium) = Riziková prirážka (angl. Default

spread) x (volatilita akcií – akciové riziko/dlhopisová volatilita – riziko) (angl. Equity

volatility/Bond volatility) (Damoradaran, 2008)

• Ak by sme od výnosnosti českých štátnych dlhopisov s dobou splatnosti 5 rokov za

obdobie 1/2023 podľa Měnová statistika III/2023 odčítali ešte default riziko za ČR

0,73 %, tak by bola risk free rate len 4 %, a potom by bol rozdiel 31 %, resp. 1,24 %

(porovnanie českých dlhopisov)
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Návrh metodiky zjednodušeného režimu 

Bližšie informácie k zjednodušenej metodike a ratingovému modelu v publikácií Transferové

oceňovanie úverov a pôžičiek v ČR a SR (Ištok, 2023). Dostupné z:

https://dspace.vutbr.cz/xmlui/handle/11012/209266

• Metodika založená na 6 krokoch

• Ratingový model so schopnosťou predikovať/rekonštruovať dlhodobý

úverový rating podľa ratingovej agentúry Moody´s

• Riziková prirážka založená na údajoch ratingových agentúr (Priemerné

kumulatívne miery zlyhania dlžníkov na úplnej alebo skupinovej ratingovej

škále)

• Zohľadňuje sa dohodnutá doba splácania (v súlade s kap. X OECD (2020)

https://dspace.vutbr.cz/xmlui/handle/11012/209266
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Predikčný model
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Postup 
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Výstupy a model (excel)
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Výstupy a model (excel)



Fakulta podnikatelská • Vysoké učení technické v Brně

Výstupy a model (excel)
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Výstupy a model (excel)

• Ukážka excelu
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Rizikové prirážky podľa zjednodušenej metodiky 

Priemerné kumulatívne globálne miery zlyhania podľa úplného ratingu podľa

Moody's za obdobie 1983 – 2021 (v %)
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Rizikové prirážky podľa zjednodušenej metodiky 

Priemerné kumulatívne globálne miery zlyhania podľa úplného ratingu podľa

Moody's za obdobie 1983 – 2021 (v %) -
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Rizikové prirážky podľa zjednodušenej metodiky 

Priemerné kumulatívne globálne miery zlyhania podľa skupinového ratingu podľa

Moody's za obdobie 1983 – 2021 (v %)
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Verifikácia predikčného modelu

• 78 % spoľahlivosť, že predikovaný rating je rovnaký alebo +- 1 

zjednodušený stupeň v porovnaní s Moody’s 

• 95 % spoľahlivosť, že predikovaný rating je rovnaký alebo +- 2 

zjednodušené stupne v porovnaní s Moody’s 

• Zhoda Damodaran vs Moody’s je 8,33 %

• Zhoda predikčný model vs. Moody’s je 44,07 %

• Potreba využívať predikčný model v spojení s výskytom a trendom

varovných signálov (záporné vlastné imanie, významný pokles

vlastného imania, prípadne majetku)
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CASE STUDY 1

• Výrobná spoločnosť ABC, s. r. o.

• Bez varovných signálov, prepojená osoba, nie daňový raj

• Úver 100 tis. EUR, doba splatnosti 10 rokov 
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CASE STUDY 2

• Spoločnosť DEF, s. r. o. podniká v oblasti umenia a zábavy

• Prepojená osoba, nie daňový raj

• Uver 80 tis. EUR so splatnosťou o 6 mesiacov

• Odvetvie podnikania spoločnosti spadá do kategórie „soft”

(NACE R Arts, entertainment and recreation)

• Varovný signál v roku 2017: záporné vlastné imanie
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CASE STUDY 2

• Zníženie ratingovej skupiny o 2, resp. 3 stupne v roku 2017

• Skutočný rating sa v sledovanom období pohyboval medzi B2-B3 v 

rokoch 2018-2021, v roku 2017 bol pridelený rating na úrovni Caa3 
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CASE STUDY 3

• Spoločnosť GHI, s. r. o. podniká v oblasti stavebníctva

• Prepojená osoba, nie daňový raj

• Uver 100 tis. EUR so splatnosťou o 6 mesiacov

• Varovný signál: výrazne klesajúca hodnota vlastného imania,

v roku 2021 je VI len na úrovni necelých 13 % z roku 2017



Fakulta podnikatelská • Vysoké učení technické v Brně

CASE STUDY 3

• Zníženie ratingovej skupiny o 2, resp. 3 stupne – odhadovaný rating

za posledné 3 roky na úrovni B-Caa

• Výrazne negatívny trend ukazovatele úrokového krytia

• Skutočný rating bol v jednotlivých rokoch nasledovný: 2017 – B1, 2018

– Caa1, 2019 – B3, 2020 – Caa1 a 2021 Caa1

• Úver pravdepodobne nebude poskytnutý (vrchný interval rizikovej

prirážky vysoko nad 20 %)

• Stavebníctvo je rizikové odvetvie (najväčšie zastúpenie na celkovom

počte bankrotov v SR za roky 2009-2019: 22,6 % Elexa (2019))
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Overenie užitočnosti Altmanovho Z-skóre 

pri rekonštrukcii ratingu Moody's
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Overenie užitočnosti Altmanovho Z-skóre 

pri rekonštrukcii ratingu Moody's

• Z-skóre poskytuje jedinečné informácie, pretože uvedené korelácie nie sú

obzvlášť presvedčivé a sú podľa všetkých štandardov nízke vzhľadom na

uznávaný význam Z-skóre

• odhadovaný model je neuspokojivý, pretože odhadovaný koeficient pri Z-

skóre je negatívny, čo by znamenalo, že spoločnosti s lepšou finančnou

kondíciou indikovanou vyšším Z-skóre by mali dostať horšie hodnotenie

• výsledky neznamenajú, že Z-skóre je zbytočným ukazovateľom na

včasné odhalenie bankrotu, ani to neznamená, že je nesprávne spojené

s ratingom.

• Konštatuje sa, že vzorka neposkytuje užitočné informácie o väzbách

Z-skóre a ratingu Moody's v dôsledku nefunkčných väzieb v strednej časti

ratingovej škály.
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Diskusia
• Možnosti spresnenia a rozšírenia predikčného modelu:

a) zapracovanie varovných signálov

b) rozšírenie vstupných dát (viac pozorovaní)

c) rozšírenie skupín odvetví

• Využitie modelu pri návrhu zjednodušeného režimu/bezpečného prístavu

na stanovenie intervalu úrokovej sadzby (investičné pásmo?)

• Praktické skúsenosti pri stanovení intervalu úrokovej sadzby

v špekulatívnom pásme?

• Počet zjednodušených ratingových stupňov (napr.

v porovnaní s existujúcimi modelmi a režimami)

• Využitie modelu v kombinácií s dostupnými analýzami pre trh (napr. výskyt

bankrotov naprieč odvetviami)

• Je dôležité posudzovať aj dohodnuté úverové podmienky (napr. formu

úročenia) alebo z pohľadu princípu trhového odstupu je postačujúce

stanovenie úrokovej sadzby (i)?



Fakulta podnikatelská • Vysoké učení technické v Brně

Děkujeme Vám

za pozornost

www.fbm.vutbr.cz

michal.istok@umb.sk

ritve@email.cz

http://www.fbm.vutbr.cz/
mailto:michal.istok@umb.sk
mailto:ritve@email.cz

	Snímka 1: Workshop Daňové ráje 2023 - Stanovení obvyklé ceny       u finančních transakcí  
	Snímka 2: Workshop Daňové ráje 2023 - Stanovení obvyklé ceny                 u finančních transakcí 
	Snímka 3: Osnova
	Snímka 4: Metodika profesora Damodarana
	Snímka 5: Riziková prirážka a bezriziková úroková sadzba
	Snímka 6: Riziková prirážka a bezriziková úroková sadzba
	Snímka 7: Dôležitosť bezrizikovej sadzby na finálnom intervale (predovšetkým) v investičnom pásme 
	Snímka 8: Návrh metodiky zjednodušeného režimu 
	Snímka 9: Predikčný model
	Snímka 10: Postup 
	Snímka 11: Výstupy a model (excel)
	Snímka 12: Výstupy a model (excel)
	Snímka 13: Výstupy a model (excel)
	Snímka 14: Výstupy a model (excel)
	Snímka 15: Rizikové prirážky podľa zjednodušenej metodiky 
	Snímka 16: Rizikové prirážky podľa zjednodušenej metodiky 
	Snímka 17: Rizikové prirážky podľa zjednodušenej metodiky 
	Snímka 18: Verifikácia predikčného modelu
	Snímka 19: CASE STUDY 1
	Snímka 20
	Snímka 21
	Snímka 22: CASE STUDY 2
	Snímka 23: CASE STUDY 2
	Snímka 24: CASE STUDY 3
	Snímka 25: CASE STUDY 3
	Snímka 26: Overenie užitočnosti Altmanovho Z-skóre pri rekonštrukcii ratingu Moody's
	Snímka 27: Overenie užitočnosti Altmanovho Z-skóre pri rekonštrukcii ratingu Moody's
	Snímka 28: Diskusia
	Snímka 29

