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Potreba ratingového modelu

❑ Transferové oceňovanie finančných transakcií (37 % podiel na
celkových transakciách TP; Moura a Padwalkar, 2023)

❑ Bonita dlžníka ako kľúčový parameter stanovenia rizikovej prirážky
(OECD, 2022)

❑ Vysoké vyvolané daňové náklady: úverový rating, komerčné
databázy, ...

❑ Neexistencia verejne voľne dostupnej metodiky (Európa):

• Metodika Damodarana (2022) – úrokové krytie (USA)

• Predikčné a bankrotné modely – napr. Altmanovo Z-skóre (1983)

• Komerčné databázy (napr. Bloomberg – USA)
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Pôvodný ratingový model 

❑ Snaha vytvoriť ratingový model a otestovať jeho využitie v praxi (prvá verzia
modelu – leto 2022, publikovaný 2023)

❑ 913 európskych subjektov (2 322 firmorokov), ORBIS: 2015 - 2019

❑ Cieľom modelu je odhadovať/rekonštruovať úverový rating podľa agentúry
Moody‘s

❑ Kvantitatívne a kvalitatívne ukazovatele

❑ Logistická ordinálna regresia – vytvára lineárnu kombináciu prediktorov
a transformuje ju na pravdepodobnosť, že príslušný subjekt patrí do danej
ratingovej skupiny

❑ 9 ratingových skupín

❑ Jednoduchá ekonomická interpretácia
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Navrhnutý ratingový model
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Odhadnutý model s nenormovanými prediktormi
Spojená vs. nespojená osoba 
(implicitná podpora)

Tough: výroba a stavebníctvo (Nace: 
A – F)
Soft: veľkoobchod, služby a IT
(Nace: G – S)
Finančné a poisť. služby (Nace K)

Link na daňový raj (Holandsko, 
Luxembursko a Cyprus)
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Navrhnutý ratingový model – ukážka výstupu
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Vstupné ukazovatele spoločnosti ABC, s. r. o. 

Pravdepodobnosti zaradenia spoločnosti ABC, s. r. o. do ratingovej skupiny
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Navrhnutý ratingový model – predikčná schopnosť 
(klasifikačná presnosť)
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Sumárne hodnotenie zhody v ratingu podľa Moody‘s a ratingu  predikovaného zostaveným modelom

Sumárne hodnotenie zhody v ratingu podľa Moody‘s a ratingu podľa Damodarana

❑ 78 % správne klasifikovaný alebo +/- 1 zjednodušený stupeň oproti
pozorovanému od Moody‘s

❑ 95 % správne klasifikovaný alebo +/- 2 zjednodušené stupne oproti
pozorovanému od Moody‘s
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Aktualizovaný ratingový model 
Podarilo sa☺

❑ 1 116 európskych subjektov (6 859 firmorokov), ORBIS: 2011 - 2019

❑ 3 modely: Logistická ordinálna regresia + 2 rozhodovacie stromy

❑ Zvýšená predikčná schopnosť modelu (48 % - 50 % v závislosti od modelu) +
kombinácia modelov a individuálne posudzovanie

❑ Zapracovanie nových ukazovateľov (18) + ukazovatele veľkosti (equity, assets,
sales)

❑ Ak odhadované investičné pásmo, tak 99 % predikčná presnosť

❑ Modely použiteľné pre verejne neobchodovateľné aj obchodovateľné

Nepodarilo sa (zatiaľ) + ALE!

❑ Modely pracujú na ratingových skupinách (nie tzv. alphanumeric)

❑ Stále 3 skupiny odvetví (odvetvie je laterálne prezentovaný, nie kľúčový)

❑ Slabšia predikčná schopnosť pre špekulatívne pásma

❑ Stále pomerne slabý vplyv "equity"
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Aktualizovaný ratingový model 
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Aktualizovaný ratingový model 
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Ordinal classification tree (1. submodel)
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Ordinal classification tree (2.1. submodel – investičné 
vs. špekulatívne pásmo)
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Ordinal classification tree (2.2. submodel)
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Ďalej pre 
špekulatívne 
pásmo

Ďalej pre 
investičné 
pásmo
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Ordinal regression
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Limity a námety do ďalšieho výskumu

❑Rozšírenie dátovej vzorky => ďalšie klasifikačné metódy

a prediktory na strane ukazovateľov

❑ Investičné vs. špekulatívne pásmo

❑ Potenciálne problematické využitie pre SME (Altman a Sabato, 2007)

❑Sledovanie vývoja v čase (zmeny ratingov v čase)
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Využitie výsledkov

❑Väzba na projekt TAČR Stanovení obvyklé ceny u finančních transakcí

náhledem principu tržního odstupu č. TL05000328 => GFŘ metodický

pokyn a bezpečný prístav

❑Bezpečné prístavy aj pre iné typy FT (napr. cash-pooling, finančné

garancie a pod.) + pravidelná aktualizácia

❑Prax: stanovenie transferových cien finančných transakcií

(dokumentácia)
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Ďakujeme za pozornosť ☺
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