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Abstract: This article addresses the issue of transfer pricing with a focus on financial
transactions between related parties. The aim is to define the basic theoretical and legislative
framework, in particular the arm’s length principle and the international OECD standards.
The practical part determines the interest rate range for an intra-group loan granted to the
managing director. The interest rate was established using an economic modelling approach,
primarily based on Chapter X (Transfer pricing aspects of financial transactions) of OECD
Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations. When
determining the interest rate interval, publicly available materials and data are primarily
used.

Key words: transfer pricing, arm’s length principle, intra-group loan, interest rate, OECD
JEL Classification: C51, H25, K34

UVOD

Clanok sa zaobera transferovym ocefiovanim finanénych transakcii, ato najmai
s ohladom na neexistenciu Specifického metodického pokynu k finanénym transakciam
v Slovenskej republike. Pozornost’ je venovana najcastejSim typom financnych transakcii, a to
zisku medzi §tatmi, a to nielen do tzv. danovych rajov (jurisdikcie s existenciou preferen¢nych
danovych rezimov). Dokazy o intenzivnom zneuzivani dlhu poskytuju viaceré Stadie a autori,
napr. ZEW (2016), Isin (2018), Nerudova a kol. (2018) alebo Istok a Kanderova (2019).

Ciel'om ¢lanku je zadefinovat’ zakladné pojmy stvisiace s transferovym oceniovanim a to
najméd spojené osoby, princip nezavislého vztahu a vyzdvihnut medzindrodne uznavané
Standardy OECD. Nasledne je v ¢lanku popisana praktickd aplikécia pravidiel stanovenia
urokovej sadzby pozicky v ramci (kontrolovanej) vnutroskupinovej transakcie. Pre naplnenie
stanovenych ciel'ov st predovSetkym pouzité metddy kvalitativnej analyzy Standardov OECD,
metoda pripadovej Stadie a metéda ekonomického modelovania vo vdzba na Kapitolu X
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Smernice OECD o transferovom ocenovani majetku pre nadnarodné podniky a spravu dani z
roku 2022 (d’alej len ,,Smernica OECD”).

1. TEORETICKE A PRAVNE ASPEKTY TRANSFEROVEHO OCENOVANIA

Transferové ocenovanie predstavuje vyznamny nastroj reguldcie transakcii medzi
zavislymi osobami v medzindrodnom zdanovani. Jeho vyznam spociva najmi v potrebe
zabezpecit, aby podmienky transakcii realizovanych medzi prepojenymi subjektmi
(spojenymi/zavislymi osobami) zodpovedali podmienkam, ktoré by boli dohodnuté medzi
nezavislymi osobami za porovnatelnych okolnosti. Vychodiskom pre analyzu tejto
problematiky je preto vymedzenie zavislych osob, kontrolovanych transakcii a principu
nezavislého vztahu, a to predovsetkym vo vizbe na § 17 ods. 5 a ods. 6 a § 18 ods. 1 zdkona
¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov v zneni neskorSich predpisov (d’alej len ,,ZDP*).

V sucasnosti patri transferové oceniovanie medzi kIiCové témy v oblasti priameho
zdaniovania. Solilovd a Nerudova (2019) oznacuju prevodné ceny za najzavaznejsi problém
medzinarodného danového prava. Cena dohodnutad medzi zavislymi subjektmi predstavuje
Cast’ zdaniteInych prijmov jednotlivych subjektov a moze vyznamne ovplyvnit' nielen
samotné podniky ¢i skupiny podnikov, ale aj jednotlivé jurisdikcie, a to najma
prostrednictvom znizenia danovych prijmov $tatu v ddsledku nespravodlivého rozdelenia
ziskov medzi prepojené subjekty.

Transferové oceniovanie urcuje ceny, za ktoré by mali podniky v ramci jednej skupiny
spolo¢nosti uskutocnovat’ vzdjomné transakcie. V podmienkach slovenskej pravnej Gipravy sa
tieto subjekty podl'a ZDP (§ 2 pism. n)) oznacuju ako zavislé osoby. V chéapani ZDP (§ 2
pism. n) ar)) sa zavislou a zahrani¢nou zavislou osobou rozumie:

,»1) blizka osoba alebo ekonomicky, personalne alebo inak prepojena osoba, osoba alebo

subjekt, ktory je na ucely konsolidacie sucastou konsolidovaného celku,

r) zahranicnou zavislou osobou vzdjomne prepojend tuzemskad fyzickda osoba alebo
tuzemska pravnicka osoba so zahranicnou fyzickou osobou alebo zahranicnou
pravnickou osobou spésobom podla pismena n); rovnako sa posudzuje aj vztah
medzi danovnikom s neobmedzenou danovou povinnostou a jeho stalymi
prevadzkarnami v zahranici, ako aj vztah medzi danovnikom s obmedzenou daiovou
povinnostou a jeho stalou prevadzkariou na uzemi Slovenskej republiky.*

Za spojené osoby sa podl'a ZDP (§ 2 pism. 0)) povazuju aj subjekty, medzi ktorymi ma
jedna osoba 25 9% alebo vicsi podiel na zakladnom imani alebo hlasovacich pravach inej
osoby. Uvedena hranica postacuje na identifikaciu kapitdlového prepojenia medzi subjektmi.
Z danového hladiska (§ 18 ods. 1 ZDP) je rozhodujice, aby transakcie medzi takymito
osobami boli ocenené za podmienok porovnatelnych s podmienkami na vol'nom trhu, ¢im sa
predchadza daitiovym tnikom alebo manipulacii so ziskom.

Transferové ocenovanie tak mozno chéapat’ ako nastroj, prostrednictvom ktorého sa
jednotlivé jurisdikcie snaZia obmedzit' nezdkonné zniZovanie dafiovej povinnosti medzi
spojenymi osobami, ktoré by mali medzi sebou obchodovat’ za podmienok porovnatelnych s
tymi, aké by boli dohodnut¢ medzi nezavislymi subjektmi. Tato uprava sa vztahuje na
kontrolované cezhranicné aj tuzemské transakcie. Podla Financnej spravy Slovenskej
republiky (2023) sa pod kontrolovanou transakciou rozumie ,,prdvny vztah alebo iny obdobny
vztah medzi dvomi alebo viacerymi zavislymi osobami, pricom aspon jedna z osob je
danovnik s prijmami podla § 6 zdkona o dani z prijmov, alebo pravnicka osoba, ktora
dosahuje zdanitelny prijem (vynos) z cinnosti alebo z nakladania s majetkom.” Podl'a § 17
ods. 5 pism. a) ZDP sa za vyznamnu kontrolovanu transakciu povazuje pravny alebo iny
obdobny vztah, v dosledku ktorého zavislé osoby dosiahnu v prislusSnom zdanovacom obdobi
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zdanitel'ny vynos alebo danovy ndklad prevysujici 10 000 EUR. Toto ustanovenie zaroven
zahfna aj finan¢né transakcie, konkrétne uvery a p6zicky s istinou nad 50 000 EUR, ktoré su
rovnako povazované za kontrolované transakcie.

Zakladnym pilierom transferového oceniovania je princip nezavislého vztahu,
oznaCovany aj ako princip trhového odstupu. Jeho podstata spo¢iva v tom, zZe podmienky
obchodnych a finan¢nych transakcii medzi zavislymi osobami by sa nemali odliSovat’ od
podmienok, ktoré by boli dohodnuté medzi nezavislymi subjektmi za porovnatelnych
okolnosti. V slovenskej legislative je tento princip explicitne upraveny v § 18 ods. 1 ZDP,
podrla ktorého musia byt podmienky v kontrolovanych transakciach medzi zavislymi osobami
v stlade s principom nezavislého vztahu. Inymi slovami, ceny a d’alSie dohodnuté podmienky
musia zodpovedat tym, ktoré by boli dohodnut¢ medzi nezavislymi osobami
v porovnatel'nych transakciach za porovnateI'nych okolnosti.

Ako uvadzaji Solilova a Nerudova (2019, s. 168), ,.aplikacia principu trhového odstupu
vo vSeobecnosti vychadza z porovmnatelnych podmienok v kontrolovanych transakciach s
podmienkami v nekontrolovanych transakciach®. Uplatnenie tohto principu je preto
neoddelitelne spété s analyzou porovnatelnosti, ktora predstavuje nevyhnutny predpoklad
spravneho nastavenia transferovych cien. Medzi faktory porovnatelnosti akceptované
Slovenskou republikou patria ,,vlastnosti prevadzaného majetku alebo sluzby, vykondvané
funkcie, nesené rizikd a vyuzivany majetok, zmluvné podmienky, ekonomické okolnosti a
obchodné stratégie (Solilova, Nerudova, 2019, s. 168). Tieto faktory zohravaju klacovu
ulohu pri posudzovani suladu podmienok medzi z&vislymi osobami s principom nezédvislého
vztahu, kedze iba ich doslednd analyza umoziuje identifikovat' pripadné odchylky od
trhovych podmienok a nasledne upravit zéklad dane tak, aby nedoSlo k naruSeniu
spravodlivého zdanovania.

Osobitny vyznam v tejto oblasti nadobudaju medzindrodné Standardy OECD. Slovenska
republika nevydala osobitné metodické pokyny tykajuce sa transferového ocenovania
finan¢nych transakcii, a preto sa pri ur€ovani cien finanénych transakcii medzi zévislymi
osobami v aplikacnej praxi vychddza najmd zo Smernice OECD. V pripade finan¢nych
transakcii mé& zasadny vyznam predovSetkym Kapitola X, ktord sa venuje aspektom
transferového oceniovania finanénych transakcii. Hoci tato smernica nie je pravne zavizna,
vzhl'adom na svoju Siroki medzindrodnu akceptaciu predstavuje vyznamny referenény ramec
aj pre slovensku daiiovu spravu, pricom jej aplikaciu vyslovne umoziuje aj samotny § 18
ZDP.

Smernica OECD zéaroven poskytuje podrobny metodicky ramec pre aplikdciu principu
nezavislého vzt'ahu v praxi. Zahfnia odporacania tykajice sa metod transferového ocefiovania,
procesu analyzy porovnatelnosti, urCovania funkéného profilu strdn transakcie,
dokumentacnych povinnosti, ako aj osobitnych postupov pri transakciach so sluzbami,
nehmotnym majetkom a finanénymi operdciami. V podmienkach absencie vnutroStatnej
metodickej upravy tak predstavuje zakladné vychodisko pre odborné posudzovanie
finan¢nych transakcii medzi zavislymi osobami.

Transferové  ocenovanie  patri medzi klaiCové  azaroven  najaktudlnejSie
a najproblematickejSie oblasti priameho zdanovania celosvetovo, ato obzvlaSt v oblasti
medzindrodného zdanovania. Pritahuje velktl pozornost’ v odbornych a vedeckych kruhoch,
a preto je Casto predmetom skimania nielen na mikro, ale aj na makroarovni.

2. METODOLOGIA

Clanok vyuziva kombinaciu kvalitativnych a kvantitativnych vyskumnych metod.
Kvalitativna rovina vyskumu spociva v analyze pravnych predpisov (predovsetkym ZDP),
Standardov OECD a odbornej literatiry zameranej na transferové oceniovanie financnych
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transakcii. Kvantitativna rovina je zalozena na ekonomickom modelovani urokovej sadzby pri
konkrétnej vnutroskupinovej pozicke poskytnutej konatel'ovi (fyzickej osobe).

Z metodologického hladiska je aplikovand metoda pripadovej Studie, ktord umoziiuje
detailné preskimanie modelovanej kontrolovanej cezhrani¢nej transakcie. Predmetom
analyzy je pdzicka poskytnutd slovenskou spolo¢nostou jej konatelovi — fyzickej osobe so
sidlom, resp. trvalym pobytom v Nemecku. Udaje pouZité pri analyze vychadzaju z uétovnych
zéavierok analyzovanych spolocnosti, databazy CRIBIS a z verejne dostupnych tudajov
Eurdépskej centralnej banky a Narodnej banky Slovenska.

Pri stanoveni intervalu Urokovej sadzby je vyuzity pristup zaloZeny na kombinacii
bezrizikovej urokovej sadzby a rizikovej prirazky. Bezrizikova tirokova sadzba je odvodena z
vynosnosti Statnych dlhopisov eurozony s porovnate'nou dobou splatnosti a v rovnakej mene,
v akej je denominovand analyzovana pdzicka. Rizikova prirazka je odhadnutd na ziklade
metodiky profesora Damodarana, ktord vyuziva ukazovatel’ irokového krytia na aproximaciu
syntetického uverového ratingu dlznika alebo rucitela.

Sucastou metodologického ramca je tieZ posudenie ekonomickej racionality transakcie,
a to najmd z pohladu veritel'a, ako aj overenie vyslednych intervalov urokovej sadzby
prostrednictvom referen¢nych tdajov o Grokovych mierach z Gverov a vkladov v Slovenskej
republike a eurozone. Takto koncipovany postup reflektuje odporacania kapitoly X Smernice
OECD, ktora pri posudzovani finanénych transakcii zdoraziiuje potrebu uplatnit’ tzv. ,two-
sided approach”, teda zohl'adnit’ ekonomicku racionalitu (perspektivu) veritel'a aj dlznika.

3. APLIKACIA ,PRIN,CiPU NEZAVISLEHO VZTAHU PRI FINANCNEJ
TRANSAKCII V RAMCI SKUPINY

Empiricka c¢ast ¢lanku sa zameriava na stanovenie intervalu turokovej sadzby
vnutroskupinovej pdzicky medzi zavislymi osobami, v tomto pripade konatelovi (fyzickej
osobe) spolo¢nosti v zmysle principu nezavislého vztahu. Analyza je zaloZena na metdde
pripadovej Studie, priCom vyuziva udaje konkrétnych spoloc¢nosti, ktoré boli upravené s
cielom zachovat’ ich anonymitu. Na zdklade dostupnych tdajov sa vyhodnocuje, ¢i zmluvné
podmienky a najmi vySka urokovej sadzby zodpovedaju podmienkam, ktoré by si dohodli
nezavislé osoby za porovnatelnych okolnosti (stanovit’ interval Urokovej sadzby v stlade
s principom nezavislého vztahu). V jednotlivych podkapitolach st postupne analyzované
odporti¢ané parametre Kapitolou X Smernice OECD, ato predovSetkym ekonomicka
racionalita uveru, vyska bezrizikovej Grokovej sadzby, tiverové riziko a makroekonomické
referencné sadzby s cielom urcit, ¢i je aplikovand Urokova sadzba v stlade s principom
nezavislého vzt'ahu.

3.1. Zmluvné podmienky

Ciel'om tejto podkapitoly je posudit’” Grokova sadzbu kontrolovanej transakcie poskytnutej
pozicky slovenskou spolo¢nost'ou ,,ABC* konatel'ovi, a to fyzickej osobe s trvalym pobytom/
sidlom v Nemecku. Z pohl'adu ZDP ide o tzv. ,,inak spojené osoby*. Predmetom skiimania
bude rozpitie rokov 2021 — 2024 a na zaklade dostupnych udajov za rok 2025 (k datumu
vypracovania tohto ¢lanku) je nasledne stanovend Urokova sadzba potencialne aplikovatel'na
aj do nasledujuceho zdanovacieho obdobia, v tomto pripade pre rok 2025. Zmluvu o p6zicke
uzatvorili zmluvné strany (spolo¢nost ABC anemecka fyzickd osoba/konatel’ danej
spolo¢nosti) v novembri 2020 so zaciatkom ¢erpania pdzi¢ky od januara 2021. Podl'a Zmluvy
o pozicke poskytuje veritel dlznikovi pdzicku v maximalnej vyske 3 000000 EUR,
s variabilnou trokovou sadzbou, doba splatnosti je 13 rokov a za¢ina plynat od 1. janudra
2021. Pozicku je mozné zrusit’ len po vzajomnej dohode. Uroky sa zauétovavaji kazdoroéne
k 31. decembru a pripisujii sa na vrub istiny averu. K 31.12.2024 predstavuje sucet istiny
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a uroku sumu 2 205 134,10 EUR. Cerpany Gver je mozné kedykol'vek splatit’ v plnej vyske
(mimoriadna splatka), splacanie ja pravidelné na mesacnej baze a splatky pozicky pozostavaju
z platby na znizenie istiny a prisluSného troku.

Po6zicka bola poskytnuta za ucelom kupy nehnutelnosti (kupna cena prevysSuje hodnotu
pozicky). Budova sluzi ako sklad a centrala/sidlo spolo¢nosti v Nemecku, kde sa prezentuju
produkty spolocnosti a kde sa zaroven zabezpecuje predaj produktov (plastové oknd), ktoré
vyraba v Slovenskej republike veritel' (spoloc¢nost ABC) poskytnutej pozicky. Cielom
p6zicky je intenzivnejsi prienik na zapadné zahrani¢né trhy, v sucasnosti ma danéd skupina
svoje predajné/distribuéné zastGpenie v Taliansku, Pol'sku a v Ceskej republike. Uver je
zaisteny podriadenym zdloznym pravom k pozemku v prospech veritel'a na nehnutelnosti.
DIznikovi bolo poskytnuté rucenie, a to nemeckou spolo¢nostou ,,DEF*, ktord je sucastou
danej skupiny (dcérska spolocnost’ z pohl'adu veritel’a).

Z pohl'adu transferového oceniovania je dolezit¢ zdoraznit, Ze neexistuje interna
porovnatel'na transakcia, ktori by bolo mozné pouzit’ pre stanovenie porovnatelnej beznej
urokovej sadzby.

3.2. Ekonomické odovodnenie financnej transakcie

Pred samotnym procesom zhodnotenia urokovych sadzieb v kontrolovanej transakcii je
podl’a kapitoly X Smernice OECD nutné posudit’ ekonomick racionalitu poskytnutého uveru.
Z pohl'adu veritel'a (spolo¢nost’ ABC) ide predovsetkym o overenie, ze dana zmluvna strana
ma dostatok zdrojov na poskytnutie danej pozicky, teda poskytnutim po6zicky neohrozi
samotné fungovanie spolo¢nosti. Z tohto dovodu je potrebné vyhodnotit' predovsetkym
ukazovatele cash flow, vysku a vyvoj nerozdeleného zisku, zostatok penaznych prostriedkov
a likviditu danej spolo¢nosti vo vybranych rokoch.

Tabulka 1 prezentuje vyvoj vybranych ukazovatel'ov spolo¢nosti ABC za roky 2020 —
2024. Ztabulky 1 vyplyva, Ze spolo¢nost ABC poskytnutim pdzicky spojenej osobe
neohrozila finan¢én1 situaciu spolo¢nosti. Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi postupne navysuje
vysku nerozdeleného zisku, ktorého hodnota k 31.12.2024 bola na trovni 8 561 135 EUR.
Spolo¢nost ABC dosahuje v jednotlivych rokoch pomerne vysoké hodnoty EBIT-u.
Spolo¢nost’ v jednotlivych rokoch vykazuje pomerne vysoké zostatky petiaznych prostriedkov
a penaznych ekvivalentov, zaroven vykazuje vysSie hodnoty likvidity 2. a 3. stupna ako st
odporucania, ktoré poskytuje odborna literatira (napr. Elexa a Gundova, 2025).

Tabul’ka 1: PrehPad vybranych ukazovatelov spolo¢nosti ABC k sivahovému diiu
vybranych rokov

Ukazovatel 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 3379 808 4735235 4753 068 4 631 180 4157 230
Nerozdeleny zisk 11952 877 13 287 456 15 162 935 16 531 000 18 173 721
Cisté penazné toky 3612909 4 594 646 4631753 4321798 5621983
z prevadzkovej

Cinnosti

Zostatok petiaznych 3495165 4591 553 4798 593 4321750 5621798
prostriedkov

a penaznych

ekvivalentov

Likvidita 2. stupiia 1,52 1,97 2,03 1,71 1,65
(koef.)

Likvidita 3. stupna 2,96 3,91 5,04 4,10 3,89
(koef.)

Poznamky: Hodnoty uvadzané v EUR. )
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Uctovnych zdvierok spolo¢nosti ABC, CRIF — SLOVAK Credit Bureau
(2025), Elexa a Gundova (2025)
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Podl'a portalu CRIBIS (CRIF — Slovak Bureau, 2025) na zaklade finan¢nych kritérii
k 1.9.2025 mé spolo¢nost ABC tiverovy limit v intervale 3 541 761 az do 6 513 053 EUR
(maximalna vyska obchodného uveru, ktort si moze subjekt dovolit na zaklade svojej
finan¢nej situdcie bez ohrozenia inkasa pohladdvok vo¢i nemu). Spolo¢nosti ABC je
priradeny index platobnej discipliny AAA+ a Index CRIBIS Finan¢né hodnotenie dosiahol
znamku C1, ¢o predstavuje stupen nizkeho rizika. Pravdepodobnost’ bankrotu je len na tirovni
0,30 %.

3.3 Bezrizikova urokova sadzba

Bezrizikova urokova sadzba by mala reflektovat dohodnuti dobu splatnosti pdzicky
amenu uveru ((Kapitola X Smernice OECD, 2022), (Brychta a kol.,2023) alebo (Istok,
2023)). Vzhl'adom k dobe splatnosti pozicky 13 rokov a mene p6zicky (EUR) je potrebné pri
bezrizikovej turokovej sadzbe vyhodnotit vynosnost prislusnych emitovanych Statnych
dlhopisov s danou alebo porovnatel'nou dobou splatnosti.
Tabul'ka ¢. 2 prezentuje prehlad dostupnych priemernych vynosnosti s blizkou/podobnou
dobou splatnosti vybranych dlhopisov, ktoré emitovala Eurozona, Nemecko a Slovensko za

vybrané obdobia.

Tabulka 2: Prehl’ad priemernej vynosnosti vybranych dlhopisov za vybrané obdobia

(v % p.a.)

Emitent Splatnost’ 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025

Eurozoéna* I0R -0,295 1,248 2,532 2,508 2,662
ISR -0,066 1,341 2,610 2,580 2,876

Nemecko** I0R -0,275 1,273 2,439 2,346 2,520
I5R -0,055 1,394 2,604 2,553 2,870

SR** 10R -0,080 2,074 3,652 3,473 3,430

Poznamky: *Eurozona: spotova sadzba vynosovej krivky, Statne dlhopisy, nomindlne sadzby, vSetci emitenti s ratingom
AAA — eurozéna (meniace sa zlozenie). Ro¢né priemery pocitané na zaklade dostupnych tyzdennych sadzieb za dané
obdobia. **Ro¢né priemery pocitané na zaklade dostupnych mesacnych sadzieb za dané obdobia.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a ECB (2025a a 2025b), Investing (2025a a 2025b) a NBS (2025a)

Pri nastavenych zmluvnych podmienkach poskytnutej p6zicky je za bezrizikovi irokovi
sadzbu pre obdobie 2021 — 2024 moZzné povazZovat vynosnost emitovanych dlhopisov
Eurozony, resp. Nemecka (ratingy AAA) s dobou splatnosti 10, resp. 15 rokov. Vynosnost’
emitovanych dlhopisov Slovenska nie je primarne vhodne vyuZit' z dvoch dévodov. Prvym je
nedostupnost’ tidajov o vynosnosti dlhopisov s dobou splatnosti 13, resp. 15 rokov. Druhym
dovodom je tiverovy rating Slovenska, ktory sa v obdobi 2021 — 2024 pohyboval na Grovni A
(Fitch), A2 - A3 (Moody's), resp. A+ (Standard&Poor's) — ARDAL (2025a). V pripade
vyuzitia slovenskych dlhopisov by bolo zaroven potrebné pre ucely stanovenia bezrizikovej
urokovej sadzby zvazit' aj tzv. riziko zlyhania Statu (angl. Country risk premium), ktoré sa
viazZe na prideleny Gverovy rating.

3.4. Rizikova priraZka — profesor Damodaran

Rizikova prirdzka sa odvija predovSetkym od tverového ratingu prideleného ratingovou
agentirou. Uverovy rating sa podla metodiky Damodarana (2025) stanovuje na zaklade
ukazovatel'a Urokové krytie. Dany ukazovatel patri medzi klIacové ukazovatele, ktoré
vyuzivaju pri stanoveni iiverového ratingu aj renomované ratingové agentury (IStok, 2023).

Tabulka ¢. 3 zobrazuje hodnoty urokového krytia za vybrané obdobie na zaklade
dostupnych tdajov. Na zaklade dosiahnutych hodn6t urokového krytia st ndsledne na zaklade
prevodového mostika odhadované tiverové ratingy rucitel'a — nemeckej spolo¢nosti DEF, a to
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samostatne pre skupinu velkych nefinanénych spolo¢nosti a samostatne pre skupinu mensich
rizikovejSich spolo¢nosti.

Tabulka 3: Odhad ratingu spolo¢nosti DEF za roky 2021 — 2024

2021 2022 2023 2024
EBIT (EUR) 369 630,69 | 865 897,51 1100 470,20 645 907,19
Nakladové uroky (EUR) 126 384,69 | 123 468,27 113 321,34 100 100,52
Urokové krytie 2,92 7,01 9,71 6,45
Rating — vel'ké spolo¢nosti Baa2/BBB Aa2/AA Aaa/AAA Al/A+
Rating — menSie spolo¢nosti B1/B+ A2/A | Al/A+(Aa2/AAA) | A3/A-(A2/A)
Interval rizikovej prirdzky: Damodaran (v %) | 0,63 —0,98 | 0,69 — 1,07 0,67-1,03 0,69 — 1,23

Zdroj: Damodaran (2025a) a Damodaran (2025b)

Z hladiska stanovenia rizikovej prirazky je kl'i¢ové, Ze odhadované ratingy spolocnosti
DEF sa v obdobi 2021 — 2024 nachadzali v tzv. investiénom pasme, ktoré je charakteristické
pomerne nizkymi rizikovymi prirdzkami. Pre obdobie rokov 2021 — 2024 je mozné odhadnut
uverovy rating v intervale AAA — A, ¢o predstavuje minimdlne aZ nizke kreditné riziko
(rating Nemecka — sidlo dlznika v sledovanom obdobi je na turovni AAA (The Federal
Republic of Germany — Finance Agency (Finance Agency), 2025)). Intervaly rizikovych
prirazok boli stanovené na zaklade aktudlnych dat v danom roku, ktoré zverejnuje kazdoroc¢ne
profesor Damodaran (2025b) na jeho webovej stranke.

3.5 Prehl’ad vybranych urokovych mier v SR a Eurozone

Pri zhodnoteni trokovych sadzieb v kontrolovanej transakcii je mozné ako referencné
hodnoty pouzit’ aj voI'ne dostupné makroekonomické data, ktoré zverejiiuje pravidelne napr.
Nérodna banka Slovenska alebo Europska centrdlna banka. Tabul'ka 4 obsahuje prehlad
priemernych urokovych mier za vybrané typy uverov poskytnutych v mene EUR pre
Slovensku republiku a Eurozonu, a to samostatne v ¢leneni na nové uvery a stavy k danému
roku. Z hl'adiska dohodnutych zmluvnych podmienok a uéelu poskytnutej pozicky je dolezité
vyhodnotit' predovSetkym priemerné ro¢né uUrokové miery novych uverov v Slovenskej
republike a eurozone, ato Uvery pre nefinanéné spolo¢nosti (S.11) nad 1 mil. EUR nad 5
rokov (typ uveru ,,G”).

Dana Statistika dostupnych urokovych sadzieb za vybrané typy tuverov je dolezita
predovsetkym z pohl'adu dlznika — pri zhodnoteni urokovej sadzby by podla Kapitoly X
Smernice OECD mal byt zohl'adneny nielen ekonomicky pohlad veritela, ale aj dlznika
(angl. two-sided approach).

Tabulka 4: Prehl’ad priemernych urokovych mier z uverov (EUR) za vybrané obdobie
(v % p.a.)

Typ Gveru 2020 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
SR A - stavy 1,586 1,386 1,320 1,708 2,397 2,922
B - stavy 6,226 5,901 5,575 4,699 5,338 5,635
C - stavy 2,284 2312 2,497 4,578 4,975 4207
Eurozéna A - stavy 1,869 1,696 1,685 2,220 2,436 2,404
B - stavy 3,793 3,638 3,688 4,484 4,987 5,028
C - stavy 1,843 1,709 1,828 3,028 3,448 3,192
SR D - nové 1,238 1,248 2,283 4,088 4,787 4,430
E- nové 2,008 2,514 2,948 5,724 6,832 7,242
F - nové 3,773 3,981 4,753 6,722 6,987 6,923
G — nové 1,659 1,664 2,573 4,078 3,724 3,962
Eurozoéna D — nové 1,378 1,309 1,938 3,355 3,348 3,064
E - nové 1,705 1,773 2,849 4,735 4,573 4,220
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Typ uveru 2020 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
F - nové 1,518 1,481 2,162 4,148 4,224 3,796
G - nové 1,298 1,245 2,250 3,916 3,828 3,588

Poznamky: A — Uvery domacnostiam (S.14 + S.15) Givery na byvanie nad 5 rokov, B - Uvery domacnostiam
(S.14 + S.15) spotrebitel'ské a ostatné uvery nad 5 rokov, C — Uvery nefinanénym spoloénostiam (S.11) nad 5
rokov, D — Uvery pre domacnosti (S.14 + S.15) very na byvanie nad 10 rokov, E — Uvery pre domacnosti (S.14
+ S.15) ostatne uvery podl'a zaciatoCnej doby fixacie nad 5 rokov, F — Uvery pre nefinanéné spolocnosti (S.11)
do 1 mil. EUR nad 5 rokov , G - Uvery pre nefinanéné spoloénosti (S.11) nad 1 mil. EUR nad 5 rokov. Urokové
sadzby podl'a zac¢iatoc¢nej doby fixacie.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS (2025¢)

Z pohl'adu veritel'a (spolocnost’ ABC) je ddlezita Statistika priemernych trokovych mier
z vkladov ako dalSia alternativa k poskytnutej pozicke. Tabulka 5 obsahuje prehlad
priemernych urokovych mier za vklady s dohodnutou dobou splatnosti nad 2 roky — vklady
nefinanénych spolocnosti (S.11). Rovnako ako predchadzajiice prehl'ady, priemerné urokové
miery st pocitané ako priemery za prisluSné kalendarne roky a k 2. kvartalu roka 2025 (data
dostupné k ddtumu spracovania ¢lanku). Z pohl'adu dlznika by stanovené urokové sadzby
nemali byt vysSie ako 1,664 % p.a. za rok 2021, 2,573 % p.a. za rok 2022, 4,078 % p.a. za
rok 2023 a 3,828 % p.a. za rok 2024.

Tabul’ka 5: PrehPad priemernych turokovych mier z vkladov — EUR (v % p.a.)

2020 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
SR Stavy 0,393 0,325 0,292 0,510 1,878 2,225
Nové 0,329 0,324 0,285 2,221 2,821 2,007
Eurozéna Stavy 1,010 0,774 0,776 2,188 3,123 3,070
Nové 0,313 0,208 1,220 3,378 3228 2,612

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a NBS (2025b)

Z pohladu veritel'a by stanovené urokové sadzby nemali byt nizsie ako 0,324 % p.a. za rok 2021,
0,285 % p.a. za rok 2022, 2,221 % p.a. za rok 2023 a 2,821 % p.a. za rok 2024. Zaroven by stanovené
urokové sadzby nemali byt nizsie ako stanovené bezrizikové Grokové sadzby (vynosnosti prislusnych
emitovanych dlhopisov).

3.6. Stanovenie a findalne zhodnotenie urokovej sadzby v sulade s principom

nezavislého vit'ahu

Tabulka 6 obsahuje prehlad bezrizikovej urokovej sadzby, intervalu rizikovej prirdzky
a vyslednych intervalov urokovych sadzieb v sulade s principom nezavislého vztahu za
obdobie 2021 — 2024, resp. k 2. kvartalu 2025 na zéklade aktualne dostupnych tidajov pre rok
2025. Pri bezrizikovej trokovej sadzbe bola zohl'adnend doba splatnosti, teda za roky 2021 —
2022 to bola vynosnost’ dlhopisov emitovanych Eurozénou s dobou splatnosti 15 rokov, za
roky 2023, 2024 a k 2. kvartalu 2025 bola aplikovana vynosnost’ dlhopisov s dobou splatnosti
10 rokov.

Tabulka 6: Odvodenie urokovych sadzieb v sulade s principom nezavislého vzt’ahu za
vybrané roky (v % p.a.)

Splatnost’ | 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
Bezrizikova urokova sadzba Eurozona 10 R -0,295 1,248 2,532 2,508 2,662
15R -0,066 1,341 2,610 2,580 2,876
Rizikova prirazka Damodaran 0.69 0.67 0.69 0.59 0.45
1,07 1,03 1,23 0,92 0,85

37




ACTA AERARII PUBLICI, vol. 23, 2026, no. 1

Urokové sadzba v stlade s principom 0,69 - | 2,011 - 3,222 — 3,098 — 3,112 —
nezavislého vzt'ahu podl'a Damodarana 1,07 2,371 3,762 3,428 3,512

Zdroj: Vlastné spracovanie

V testovanom obdobi vzhladom na odhadovany uverovy rating spolocnosti DEF
v investicnom pasme je hodnota intervalu rizikovej prirazky stabilnd a pomerne nizka.
Vysledny interval urokovej sadzby je tak vyrazne ovplyvilovany predovsetkym rasticimi
hodnotami bezrizikovej trokovej sadzby. Z pohl'adu urcenia urokovej sadzby v sulade
s principom nezavislého vzt'ahu, resp. urokovej sadzby pre vybrané roky je potrebné dalej
zvazovat' aj dohodnuté zmluvné podmienky tiveru — hlavne jeho zaistenie, dobu splatnosti
a menu. Podl'a kapitoly X Smernice OECD a odborne;j literatary ((napr. Petruzzi, 2016) alebo
(Moerer akol.,, 2021)) ma zaisteny uver vyrazny vplyv na znizenie vyslednej urokovej
sadzby. Pozitivny vplyv na zniZenie Urokovej sadzby ma aj fakt, ze pdzicka je poskytnuta
v nizkorizikovej mene (EUR).

Dolezité je upozornit, Ze stanovend Urokova sadzba v sulade s principom nezéavislého
vztahu podla metodiky Damodarana (2025a) v tabul’ke 6 neberie do tivahy vplyv vlastnosti
uveru na urokovu sadzbu. Hlavne z pohladu zaistenia dané¢ho tveru by mali aplikované
urokové sadzby v kontrolovanej transakcii oscilovat’ okolo spodnej hranice odvodenej
urokovej sadzby zohladiiujucej princip nezavislého vzt'ahu. AvSak v kontexte zhodnotenia
urokovych sadzieb je mozné tiez za referencné hodnoty zvazit' aj priemerné urokové miery
vybranych typov Gverov a priemerné trokové miery z vkladov, a to z pohl'adu veritela, ale aj
dlznika. Z pohl'adu veritel'a by urokové sadzby v jednotlivych rokoch nemali byt nizSie ako
bezrizikova trokové sadzba (vynosnost’ dlhopisov Eurozény, rating AAA). Z pohl'adu dlznika
by pri vyske urokovej sadzby mali byt zohl'adnené aj urokové sadzby za rovnaké, pripadne
porovnatel'né typy uverov na prislusnom trhu.

3.7. Vyhodnotenie ekonomickej racionality poskytnutia uveru spojenej osobe

Na zdklade aplikdcie metodiky odporucanej v kapitole X Smernice OECD a po
zohl'adneni dostupnych finan¢nych a trhovych tidajov moZzno konstatovat’, Ze tver poskytnuty
konatelovi, nemeckej fyzickej osobe bol z pohladu veritela ekonomicky raciondlny.
V sledovanom obdobi 2021 — 2024 spolo¢nost’ ABC disponovala dostatoénym objemom
vol'nych zdrojov, pozitivhym cash-flow a vysokou troviiou likvidity, pricom poskytovanie
uveru nijakym spoésobom neohrozovalo jej bezné podnikatel'ské aktivity.

Pre dant financnu transakciu pri zohladneni dohodnutych tverovych a trhovych
podmienok je mozné za jednotlivé roky stanovit’ iverové sadzby v nasledovnych intervaloch:

- prerok 2021 interval 0,69 — 1,07 % p.a.,

- prerok 2022 interval 2,011 — 2,371 % p.a.,

- pre rok 2023 interval 3,222 — 3,762 % p.a.,

- pre rok 2024 interval 3,098 — 3,428 % p.a.

Pri celkovom posudeni finan¢nej transakcie (p6zi¢ky) je mozné konStatovat, ze ide o

transakciu, ktorti by za porovnatelnych podmienok uzatvorili aj nezavislé osoby, a teda je
v sulade s principom nezavislého vztahu.

ZAVER A DISKUSIA

Vzhladom na neexistenciu Specifického metodického pokynu v oblasti transferového
oceniovania finanénych transakcii v Slovenskej republike je aj vzhl'adom priamo na odkaz
v zdkone o dani z prijmov potrebné brat’ do uvahy a aplikovat’ odporuc¢ané Standardy OECD,
ktoré poskytuje Smernica OECD o transferovom ocenovani majetku pre nadnarodné podniky
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a spravu dani z roku 2022 (konkrétne Kap. X Aspekty transferového ocenovania financnych
transakcit).

Pri stanoveni intervalu trokovej sadzby je potrebné vyhodnocovat’ viaceré parametre,
medzi najvyznamnejSie patri hlavne posudzovanie ekonomickej racionality na strane veritel'a
a dlznika, posudzovanie dohodnutych podmienok medzi zmluvnymi stranami a aktudlne
trhové podmienky. Z hladiska vypoctu intervalu urokovej sadzby je kI'icovym vyber vhodne;j
metody ocenenia, v podmienkach Slovenskej republiky sa javi ako vhodné vyuzivanie metody
ekonomického modelovania, ktoré stanovuje vysledny interval ako sucet bezrizikovej
urokovej sadzby a rizikovej prirazky. Dany postup sa javi ako vhodny aj z dévodu vyuzitia
len internych (napr. uctovnych zavierok spojenych osdb) a verejne vol'ne dostupnych dat
a informacii (napr. informdcie o vynosnosti emitovanych dlhopisoch), pripadne volne
dostupnych metodik (napr. metodika profesora Damodarana). Dany postup/metodiku je
mozné v budicnosti zvazit' aj pri pripadnom zavedeni tzv. bezpecného pristavu alebo
zjednoduseného postupu urcenia intervalu urokovej sadzby.

Zisten¢ intervaly turokovych sadzieb st do znacnej miery ovplyvnené vyvojom
bezrizikovych urokovych sadzieb na financnych trhoch, pricom rizikova prirazka reflektuje
kreditné riziko dlznika. Podobné zavery uvadzaju aj viaceré empirické Studie, ktoré poukazuju
na vyznam trhovych referenénych sadzieb a kreditného rizika pri ocenovani
vnutroskupinovych Gverov (napr. Moerer et al., 2021 alebo Brychta et al., 2023).

Prezentovand pripadova Sstadia je ilustrativna, v praxi sa odporuca detailnejSie
posudzovanie Uverového ratingu dlznikov (aj v pripade fyzickych osob), kde by sa okrem
kvantitativnych ukazovatel'ov mali posudzovat aj kvalitativne. Nasledne by sa pri stanovenej
rizikovej prirazke (Standardne interval) mala posudzovat’ aj doba splatnosti tveru (Standardne
dlhsia doba splatnosti nesie so sebou vyssiu pravdepodobnost’ zlyhania dlznika a tym padom
by mala byt’ aplikovana aj vysSia rizikova prirazka).

Vysledky analyzy zaroven naznacuju, Ze aj pri absencii internych porovnatelnych
transakcii je moZné prostrednictvom ekonomického modelovania stanovit’ interval urokovej
sadzby v sulade s principom nezavislého vztahu. Nie je tak nevyhnutné aby danovi poplatnici
boli nuteni vyuZivat len metody, ktoré st zalozené na vyuzivani komerénych platenych
databaz (napr. metdoda porovnatelnej nezavislej ceny (CUP) alebo swapy tuverového
zlyhania).
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