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Abstrakt

Préca sa zaobera problematikou transferového ocefiovania so zameranim na finan¢né transakcie
medzi zavislymi osobami. Cielom je vymedzit’ zakladné teoretické a legislativne vychodiska,
najmi princip nezavislého vzt'ahu a medzinarodné Standardy OECD (predovsetkym Kapitola
X). Prakticka Cast’ stanovuje interval urokovej sadzby vnutroskupinovej pozicky poskytnutej
konatelovi v sulade s principom nezavislého vztahu. Pri stanoveni urokovej sadzby bola
pouzita metoda ekonomického modelovania vyuzitim predovsetkym metodiky Damodarana

a verejne dostupnych dat.

KrPacové slova: Transferové ocenovanie; Princip nezavislého vztahu; Vnutroskupinova

pozicka; Urokova sadzba; OECD

Abstract

The paper 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 (mainly Chapter X). The
practical part determines the interest rate range for an intra-group loan granted to the managing
director in accordance with the arm’s length principle. The interest rate was established using
an economic modelling approach, primarily based on Damodaran’s methodology and publicly

available data.
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Uvod

Téato praca sa zaoberd transferovym oceflovanim finan¢nych transakcii, ato najma
s ohladom na neexistenciu metodického pokynu k finanénym transakciam v Slovenskej
republike. Pozornost’ je venovand najCastejSim typom finan¢nych transakcii, a to uverom
Statmi, a to nielen do tzv. danovych rajov (jurisdikcie s existenciou preferencnych danovych
reZimov).

Ciel'om tejto prace je zadefinovat’ zakladné pojmy stvisiace s transferovym ocefiovanim

a to najma spojené osoby, princip nezavislého vzt'ahu a vyzdvihnit' medzinarodne uznavané



Standardy OECD. Druhé kapitola sa venuje praktickej aplikéacii pravidiel na stanovenie
urokovej sadzby p6zi¢ky v rdmci vnutroskupinovej transakcie. Pre naplnenie stanovenych
cielov su predovSetkym pouzité metddy kvalitativnej analyzy Standardov OECD, metoda
pripadovej stidie a metoda ekonomického modelovania vo vézba na Kapitolu X Smernice
OECD o transferovom ocenovani majetku pre nadnarodné podniky a spravu dani z roku 2022

(d’alej len ,,Smernica OECD”).

1. Teoretické a pravne aspekty medzinarodného zdanovania zavislych osob

Prvé kapitola prace sa venuje teoretickym vychodiskam transferového oceiovania, pri¢om
vysvetl'uje zékladné pojmy a principy, ktoré su klI'aicové pre pochopenie tejto problematiky. V
uvode kapitoly je definovany pojem zavislych osdéb, ktory je nevyhnutny pre identifikaciu
subjektov podliehajucich transferovému ocenovaniu. Nasledne sa kapitola venuje principu
nezédvislého vztahu ako zdkladnému pilieru spravneho stanovenia cien medzi zavislymi

osobami.

1.1. Pravne vymedzenie zavislych osob a kontrolovanych transakcii

V sucasnosti je transferové ocenovanie vyznamnou témou v oblasti priameho zdanovania.
Podl'a Solilovej a Nerudovej (2019) st prevodné ceny najzadvaznejSim problémom
medzindrodného danového prava. Dohodnutd cena transakcii medzi zavislymi subjektmi
predstavuje Cast’ zdanite'nych prijmov pre jednotlivé subjekty a mdze mat’ vyznamny vplyv
na jednotlivé podniky, skupiny podnikov ¢i jurisdikcie, ato napriklad v podobe znizenia
danovych prijmov S$tatu, ¢o je spdsobené nespravodlivym rozdelenim ziskov medzi jednotlivé
subjekty.

Transferové ocenovanie urcuje ceny, za ktoré by mali podniky v rdmci jednej skupiny
spolo¢nosti medzi sebou vykonavat' transakcie. V praxi sa tieto spolo¢nosti podl'a zdkona ¢.
595/2003 Z.z. Zakon o dani z prijmov (d’alej len ,,ZDP*) (§2 pism. n)) oznacuju ako zavislé
osoby. V chépani ZDP (§2 pism. n) a r)) sa zavislou a zahrani¢nou zavislou osobou rozumie:

1) blizka osoba alebo ekonomicky, persondlne alebo inak prepojena osoba, osoba
alebo subjekt, ktory je na ucely konsoliddcie sucastou konsolidovaného celku,

r) zahranicnou zavislou osobou vzajomne prepojena tuzemska fyzicka 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

danovou povinnostou a jeho stdalou prevadzkarniou na uzemi Slovenskej republiky. *



O prepojené osoby ide podl'a ZDP (§2 pism. o)) aj vpripade ak ma jedna osoba
v spolocnosti 25 % alebo viacsi podiel na zdkladnom imani alebo hlasovacich pravach inej
osoby. Tento podiel sta¢i na to, aby bola osoba povazovana za prepojent s inou spolo¢nostou,
na urovni kapitalového prepojenia. Na ucely zdanenia je dolezité, aby transakcie medzi tymito
spolo¢nostami boli ocenené za podmienok, ktoré su porovnatelné s podmienkami na vol'nom
trhu, aby sa predislo dafiovym tinikom alebo manipulacidm so ziskom, ¢o je definované v ZDP
§18 odsek 1.

Pod transferovym oceflovanim rozumieme nastroj, prostrednictvom ktorého sa jednotlivé
jurisdikcie snazia zabranit' nezdkonnému znizovaniu danovej povinnosti medzi spojenymi
osobami, ktoré¢ by medzi sebou mali obchodovat’ tak, ako by obchodovali s inymi nezavislymi
osobami. Transferové oceflovanie sa vztahuje na kontrolované cezhrani¢né a kontrolované
tuzemské transakcie, pod ktorymi podl'a FSSR (2023) rozumieme ,,pravny vztah alebo iny
obdobny vzt'ah medzi dvomi alebo viacerymi zavislymi osobami, pri¢om aspon jedna z osob je
danovnik s prijmami podl'a §6 zdkona o dani z prijmov, alebo pravnicka osoba, ktora dosahuje
zdaniteI'ny prijem (vynos) z ¢innosti alebo z nakladania s majetkom.* Podl'a ZDP §17 odsek 5,
pism. a), za vyznamnu kontrolovanu transakciu mozno povazovat’ pravny alebo iny obdobny
vztah, vd’aka ktorému v prislusSnom zdanovacom obdobi zavislé osoby dosiahnu zdanitel'ny
vynos alebo danovy ndklad v hodnote prevysujticej 10 000 eur. Toto ustanovenie d’alej uvadza
aj finan¢né transakcie (ver, pdzicka) s istinou nad 50 000 eur, ktoré st rovnako povazované

za kontrolované transakcie.

1.2. Princip nezavislého vzt’ahu

Princip nezavislého vzt'ahu, zndmy aj ako princip trhového odstupu, je zakladnym pilierom
transferového ocenovania. Jeho podstata spofiva v tom, ze podmienky obchodnych a
finan¢nych transakcii medzi zavislymi osobami by sa nemali liSit" od podmienok, ktoré by boli
dohodnuté medzi nezavislymi subjektmi za porovnateI'nych okolnosti.

V slovenskej legislative je princip nezavislého vztahu explicitne uvedeny v §18 odsek 1
ZDP, ktory stanovuje, Zze podmienky v kontrolovanych transakciach medzi zavislymi osobami
musia byt v stlade s tymto principom. To znamena, ze ceny a d’alSie podmienky dohodnuté
medzi zavislymi osobami by mali zodpovedat’ tym, ktoré by boli dohodnuté medzi nezavislymi
osobami v porovnatel'nych transakciach za porovnatelnych okolnosti. ,,Aplikacia principu
trhového odstupu vo vseobecnosti vychadza z porovnatelnych podmienok v kontrolovanych
transakcidach s podmienkami v nekontrolovanych transakciach® (Solilova, Nerudova, 2019,

s. 168). Na tento ucel je potrebnd porovnatelnost’ transakcii, z coho mozno usudzovat’, ze



samotnému transferovému oceflovaniu bezprostredne predchddza proces analyzy

porovnatel'nosti.

Faktory porovnatelnosti akceptované Slovenskou republikou:
e viastnosti prevadzaného majetku alebo sluzby,
e vykondvané funkcie, nesené rizika a vyuzivany majetok,
o zmluvné podmienky,

o cekonomicke okolnosti a obchodné stratégie. “ (Solilova, Nerudova, 2019, s. 168)

Tieto faktory porovnatelnosti zohravaji kI'a€ovt tlohu pri urceni toho ¢i st podmienky
medzi zavislymi osobami v stlade s principom nezavislého vztahu. Iba dokladna analyza
tychto aspektov umoziiuje identifikovat’ pripadné odchylky od trhovych podmienok a nasledne

upravit’ zaklad dane tak, aby nedoslo k naruSeniu spravodlivého zdaiovania.

1.3. Medzinarodné standardy OECD

Slovenskd republika nevydala ziadne metodické pokyny tykajuce sa transferového
ocenovania finan¢nych transakcii. V praxi sa tak pri urovani cien finan¢nych transakcii medzi
zavislymi osobami v Slovenskej republike vychadza najmid z medzindrodne uznavanych
Standardov, konkrétne zo Smernice OECD. V pripade finan¢nych transakcii je potrebné brat’
do uvahy predovsetkym Kapitolu X Aspekty transferového ocefiovania finanénych transakcii.
Této smernica nie je pravne zavdzna, no vzhl'adom na svoju Siroki medzinarodnti akceptaciu
predstavuje kl'aiCovy referenény ramec aj pre slovenskil daitovu spravu, pricom jej aplikaciu
vyslovne umoziuje aj samotny §18 ZDP.

Smernica OECD poskytuje podrobny navod, ako aplikovat’ princip nezavislého vztahu v
praxi. Obsahuje odporucania tykajuce sa metdd transferového ocenovania, definuje proces
analyzy porovnatelnosti, urCovanie funkéného profilu stran transakcie, dokumentacné
povinnosti a Specifické odporucania pri transakciach so sluzbami, nehmotnym majetkom alebo

finan¢nymi operaciami.

2. Aplikacia principu nezavislého vzt'ahu pri financnej transakcii v ramci
skupiny
Druhé kapitola prace sa zameriava na posudenie primeranosti urokovej sadzby poskytnutej
vnutroskupinovej p6zicky medzi zavislymi osobami v zmysle principu nezavislého vztahu.

Kapitola sa opiera o redlne financné udaje, avSak pre zachovanie anonymity spoloc¢nosti su

udaje a zdroje uvadzané iba vSeobecne.



Ciel'om kapitoly je na zéklade dostupnych udajov komplexne zhodnotit’ ¢i boli zmluvné
podmienky a najméd vyska tirokovej sadzby stanovené na Grovni, ktort by si dohodli nezavislé
osoby za porovnatelnych podmienok. V jednotlivych podkapitolach postupne analyzujeme
ekonomické odovodnenie tveru, vysku bezrizikove] sadzby, tverové riziko a
makroekonomické referenéné sadzby s cielom urcit’ ¢i je aplikovana urokova sadzba v sulade

s principom nezéavislého vztahu.

2.1. Zmluvné strany a podmienky

Ciel'om tejto podkapitoly je posudit’ irokovi sadzbu kontrolovanej transakcie, ktorou je
poskytnutie pdzicky slovenskou spolo¢nostou (,,A“) fyzickej osobe, ktora ma sidlo/bydlisko
v Nemecku. Ide o cezhraniénii kontrolovant transakciu, kde dlznik je tzv. ,,inak spojena
osoba‘“. Rucitelom predmetnej p6zicky je nemecka spoloc¢nost’ (,,B).

Predmetom sktimania bude rozpitie rokov 2021 — 2024, ato v sulade s principom
nezavislého vztahu. Na zaklade dostupnych udajov za rok 2025 je nasledne stanovena urokova
sadzba potencidlne aplikovatel'na pre rok 2025.

Zmluvu o po6zi¢ke uzatvorili zmluvné strany dna 1. novembra 2015. Podla Zmluvy
o pozicke poskytuje veritel' dlznikovi (nemecka fyzicka osoba) p6zicku v maximalnej vyske
3 000 000 EUR, s variabilnou urokovou sadzbou, doba splatnosti je 20 rokov a zacina plynut’
od 1. novembra 2015. Pozi¢ku je mozné zrudit len po vzijomnej dohode. Uroky sa
zauctovavaju kazdorocne k 31. decembru a pripisuji sa na vrub istiny tveru. K 31.12.2024
predstavuje studet istiny a uroku sumu 2 205 134,10 EUR. Cerpany tver je mozné kedykol'vek
splatit’ v plnej vyske (mimoriadna splatka), spladcanie je planované od 11. roku Cerpania Giveru.
Po6zicka bola poskytnutd za ucelom kipy nehnutelnosti (kipna cena prevySuje hodnotu
pozicky). Budova sluzi ako centréla/sidlo spolo¢nosti v Nemecku, kde sa prezentuji produkty
spolo¢nosti a kde sa zarovenl zabezpecCuje predaj produktov (plastové oknd) spoloCnosti A
(Slovensko, veritel’). Uver je zaisteny podriadenym zaloznym pravom k pozemku v prospech
veritel'a na nehnutel'nosti.

Z pohl'adu transferového oceniovania je dolezité zdoraznit, ze neexistuje interna

porovnatel'na transakcia, ktora by bolo mozné pouzit’ pre stanovenie porovnatelnej beznej

urokovej sadzby.

2.2. Ekonomické odovodnenie financnej transakcie
Pred samotnym procesom zhodnotenia trokovych sadzieb v kontrolovanej transakcii je
podla kapitoly X Smernice OECD nutné posudit’ ekonomicku racionalitu poskytnutého uveru.

Z pohl'adu veritela (spolocnost’ A) ide predovsetkym o overenie, ze dana zmluvné strana ma



dostatok zdrojov na poskytnutie danej p6zicky, teda poskytnutim p6zi¢ky neohrozi samotné
fungovanie spolocnosti. Z tohto dovodu je potrebné vyhodnotit' predovsetkym ukazovatele
cash flow, vySku a vyvoj nerozdelené¢ho zisku, zostatok petiaznych prostriedkov a likviditu
danej spolocnosti vo vybranych rokoch.

Tabulka 1 prezentuje vyvoj vybranych ukazovatel'ov spolo¢nosti A za roky 2020 — 2024.
Z tabul’ky 1 vyplyva, Ze spolo¢nost’ A poskytnutim p6zicky spojenej osobe neohrozila finanént
situdciu spolo¢nosti. Spolo¢nost’ v sledovanom obdobi postupne navysuje vysku nerozdeleného
zisku, ktorého hodnota k 31.12.2023 bola na tirovni 16 531 000 EUR. Spolo¢nost’ A dosahuje
v jednotlivych rokoch pomerne vysoké hodnoty EBIT-u. Spolo¢nost’ v jednotlivych rokoch
vykazuje pomerne vysoké zostatky petiaznych prostriedkov a petiaznych ekvivalentov, zaroven
vykazuje vysSie hodnoty likvidity 2. a 3. stupiia ako s odporucania, ktoré poskytuje odborna

literatura (napr. Elexa a Gundova, 2025).

Tabul’ka 1 Prehl'ad vybranych ukazovatel'ov spolo¢nosti A k sivahovému ditu vybranych rokov

Ukazovatel’ 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 3 379 808 4 735 235 4753 068 4631 180 4157 230
Nerozdeleny zisk 11 952 877 13 287 456 15162 935 16 531 000 18 173 721
Cisté pefiazné toky 3612909 4 594 646 4631753 4321798 5621983
z prevadzkovej
¢innosti
Zostatok penaznych 3495165 4591553 4 798 593 4321750 5621798
prostriedkov
a peniaznych
ekvivalentov
Likvidita 2. stupna 1,52 1,97 2,03 1,71 1,65
(koef.)

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

Poznamky: Hodnoty uvadzané v EUR.
Zdroj: Vlastné spracovanie podla Uétovnych zavierok spoloénosti A., CRIF — SLOVAK

Credit Bureau (2025), Elexa a Gundova (2025)

Podl'a portalu CRIBIS (CRIF — Slovak Bureau, 2025) na zaklade financnych kritérii
k 1.9.2025 ma spolocnost’ A uverovy limit v intervale 3 541 761 az do 6 513 053 EUR
(maximalna vyska obchodného tveru, ktorti si méze subjekt dovolit’ na zaklade svojej finan¢ne;j
situacie bez ohrozenia inkasa pohladdvok voc¢i nemu). Spolo¢nosti A je priradeny index
platobnej discipliny AAA+ a Index CRIBIS Finan¢né hodnotenie dosiahol znamku bl, ¢o

predstavuje stupeil nizkeho rizika. Pravdepodobnost’ bankrotu je len na urovni 0,14 %.



2.3. Bezrizikova urokova sadza

Bezrizikova urokova sadzba by mala reflektovat’” dohodnutti dobu splatnosti p6zic¢ky
a menu uveru (kapitola X Smernice OECD (2022); Brychta a kol.,(2023) alebo Istok, (2023)).
Vzhl'adom k dobe splatnosti p6zicky 20 rokov amenu pdzicky (EUR) je potrebné pri
bezrizikovej Urokovej sadzbe vyhodnotit vynosnost prislusnych emitovanych Statnych
dlhopisov s danou alebo porovnatel'nou dobou splatnosti.

Tabul’ka €. 2 prezentuje prehl'ad dostupnych priemernych vynosnosti vybranych dlhopisov,

ktoré emitovala Eurozéna, Nemecko a Slovensko za vybrané obdobia.

Tabul’ka 2 Prehl'ad priemernej vynosnosti vybranych dlhopisov za vybrané obdobia (v % p.a.)

Emitent Splatnost’ | 3.kv 2015 2020 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
Eurozéna* I10R 0,316 -0,431 -0,295 1,248 2,532 | 2,508 2,662
ISR 0,966 -0,239 -0,066 1,341 2,610 | 2,580 2,876
20R 1,148 -0,119 0,061 1,378 2,628 | 2,631 2,942
Nemecko** I10R 0,497 -0,519 -0,275 1,273 2,439 | 2,346 2,520
I5R 0,800 -0,300 -0,055 1,394 2,604 | 2,553 2,870
20R 0,948 -0,274 -0,068 1,384 2,615 | 2,574 2,862
SR** 10R 0,940* -0,038 -0,080 2,074 3,652 3,473 3,430

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

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

Pri nastavenych zmluvnych podmienkach poskytnutej p6zicky je za bezrizikova urokova
sadzbu pre obdobie 2021 — 2024 mozné povazovat vynosnost emitovanych dlhopisov
Eurozony, resp. Nemecka (ratingy AAA) s dobou splatnosti 20 rokov. Vynosnost’ emitovanych
dlhopisov Slovenska nie je primarne vhodne vyuzit' z dvoch dovodov. Prvym je nedostupnost’
udajov o vynosnosti dlhopisov s dobou splatnosti 20 rokov. Druhym dévodom je uverovy
rating Slovenska, ktory sa v obdobi 2021 — 2024 pohyboval na urovni 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 S§tatu, ktoré sa viaze na prideleny uverovy rating.

2.4. Rizikova prirazka — profesor Damodaran

Rizikova prirdzka sa odvija predovsetkym od uverového ratingu pridelené¢ho ratingovou
agenturou. Uverovy rating sa podla metodiky Damodarana (2025) stanovuje na zaklade
ukazovatela urokové krytie. Dany ukazovatel patri medzi klucové ukazovatele, ktoré
vyuzivaju pri stanoveni iverového ratingu aj renomované ratingové agentury (IStok, 2023).

Tabulka ¢. 3 zobrazuje hodnoty turokového krytia za vybrané¢ obdobie na zéklade

dostupnych udajov. Na zaklade dosiahnutych hodndt urokového krytia su nasledne na zéklade



prevodového mostika odhadované uverové ratingy spolo¢nosti B, a to samostatne pre skupinu

velkych nefinanénych spolo¢nosti a samostatne pre skupinu mensich rizikovejsich spolo¢nosti.

Tabulka 3 Odhad ratingu spolocnosti B (rucitel’) za roky 2021 — 2024

2021 2022 2023 2024

EBIT (EUR) 389 844,87 913 251,28 1160 652,16 681 230,24
Nakladové uroky (EUR) 133 296, 35 130 220, 45 119 518, 61 105 574, 77
Urokové krytie 2,92 7,01 9,71 6,45
Rating — velké spolo¢nosti Baa2/BBB Aa2/AA Aaa/AAA Al/A+
Rating — mensie spolocnosti B1/B+ A2/A Al/A+(Aa2/AAA) | A3/A-(A2/A)
Interval rizikovej prirazky: 0,63 - 0,98 0,69 - 1,07 0,67-1,03 0,69 -1,23
Damodaran (v %)

Poznamka: Za nakladové troky spolocnosti B boli povazované financné vynosy spolocnosti A ako urok z poskytnutej

vnutroskupinovej pozicky.

Zdroj: Vlastné spracovanie podla dostupnych finanénych informacii o spoloc¢nosti B,

Prilohy k Zmluve o p6zicke, Damodaran (2025a) a Damodaran (2025b)

Z hladiska stanovenia rizikovej prirazky je kI'icové, Ze odhadované ratingy spoloc¢nosti B
sa vobdobi 2021 — 2024 nachadzali v tzv. investicnom pasme, ktoré je charakteristické
pomerne nizkymi rizikovymi prirdzkami. Pre obdobie rokov 2021 — 2024 je mozné odhadnut
uverovy rating v intervale AAA — A, ¢o predstavuje minimalne az nizke kreditné riziko (rating
Nemecka — sidlo spoludlznika v sledovanom obdobi je na irovni AAA) (The Federal Republic
of Germany — Finance Agency (Finance Agency), 2025). Intervaly rizikovych prirazok boli
stanovené na zaklade aktualnych dat v danom roku, ktoré zverejituje kazdorocne profesor

Damodaran (2025b) na jeho webovej stranke.

2.5. Prehlad vybranych trokovych mier v SR a Eurozone

Pri zhodnoteni urokovych sadzieb v kontrolovanej transakcii je mozné ako referencné
hodnoty pouzit' aj vol'ne dostupné makroekonomické data, ktoré zverejiiuje pravidelne napr.
Narodna banka Slovenska alebo Eurdpska centrdlna banka. Tabulka 4 obsahuje prehlad
priemernych trokovych mier za vybrané typy uverov poskytnutych v mene EUR pre Slovenska
republiku a Eurozénu, ato samostatne v ¢leneni na nové uvery astavy k danému roku.
Z hladiska dohodnutych zmluvnych podmienok aucelu poskytnutej pozicky je dolezité
vyhodnotit’ predovSetkym priemerné ro¢né urokové miery novych uverov v Slovenskej
republike a eurozéne, a to 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 uverov je dolezitd

predovSetkym z pohl'adu dlznika — pri zhodnoteni urokovej sadzby by podla kapitoly X



Smernice OECD mal byt’ zohl'adneny nielen ekonomicky pohl'ad veritela, ale aj dlznika (angl.

two-sided approach).

Tabulka 4 Prehl'ad priemernych trokovych mier z tverov (EUR) za vybrané obdobie (v %

p.a.)

gz’m 3.kv2015 | 2020 | 2021 2022 2023 2024 | 2.kv.2025
SR A- stavy 3,831 1,586 | 1,38 | 1,320 | 1,708 2,397 2,922
B - stavy 10,071 | 6,226 | 5,901 | 5,575 | 4,699 5,338 5,635
C - stavy 3,019 2284 | 2312 | 2,497 | 4,578 4,975 4,207
Eurozéna | A - stavy 3,004 1,869 | 1,696 | 1,685 | 2220 2,436 2,404
B - stavy 4,561 3,793 | 3,638 | 3,688 | 4484 4,987 5,028
C - stavy 2,844 1,843 | 1,709 | 1,828 | 3,028 3,448 3,192
SR D - nové 4,402 1238 | 1,248 | 2,283 | 4,088 4,787 4,430
E- nové 2,798 2,008 | 2,514 | 2,948 | 5,724 6,832 7,242
F _nové 2,678 3,773 | 3,981 | 4,753 | 6,722 6,987 6,923
G — nové 3,009 1,659 | 1,664 | 2,573 | 4,078 3,724 3,962
Eurozéna | D — nové 2,368 1378 | 1,309 | 1,938 | 3,355 3,348 3,064
E - nové 2,534 1,705 | 1,773 | 2,849 | 4,735 4,573 4,220
F - nové 2313 1,518 | 1,481 | 2,162 | 4,148 4224 3,796
G - nové 2,060 1208 | 1,245 | 2,250 | 3916 3,828 3,588

Poznamky: A — Uvery domécnostiam (S.14 + S.15) Gvery na byvanie nad 5 rokov, B - Uvery domacnostiam (S.14 + S.15)
spotrebitel’ské a ostatné Givery nad 5 rokov, C — Uvery nefinanénym spoloénostiam (S.11) nad 5 rokov, D —
Uvery pre doméacnosti (S.14 + S.15) tivery na byvanie nad 10 rokov, E — Uvery pre domécnosti (S.14 + S.15)
ostatné tvery podl'a zatiatoénej doby fixacie nad 5 rokov, F — Uvery pre nefinanéné spolo¢nosti (S.11) do 1
mil. EUR nad 5 rokov , G - Uvery pre nefinantné spolo¢nosti (S.11) nad 1 mil. EUR nad 5 rokov. Urokové
sadzby podl'a zaciatoénej doby fixacie.

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

Z pohladu veritel'a (spolocnost’ A) je dolezita Statistika priemernych urokovych mier
z vkladov ako dalSia alternativa k poskytnutej po6zicke. Tabulka 5 obsahuje prehl’ad
priemernych urokovych mier za vklady s dohodnutou dobou splatnosti nad 2 roky — vklady
nefinancnych spolocnosti (S.11). Rovnako ako predchadzajice prehl'ady, priemerné Grokové
miery su pocitané ako priemery za prislusné kalendarne roky, resp. k 3. kvartalu roka 2015
(uzatvorenie zmluvy) a k 2. kvartalu roka 2025. Z pohl'adu dlznika by stanovené urokové
sadzby nemali byt vysSie ako 1,664 % p.a. zarok 2021, 2,573 % p.a. za rok 2022, 4,078 % p.a.
zarok 2023 a 3,828 % p.a. za rok 2024.

Tabul’ka 5 Prehlad priemernych trokovych mier z vkladov — EUR (v % p.a.)

3.kv 2015 2020 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
SR Stavy 1,602 0,393 0,325 0,292 0,510 1,878 2,225
Nové 0,580 0,329 0,324 0,285 2,221 2,821 2,007
Eurozéna | Stavy 2,369 1,010 0,774 0,776 2,188 3,123 3,070
Nové 0,978 0,313 0,208 1,220 3,378 3,228 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 urokové sadzby

(vynosnosti prislusnych emitovanych dlhopisov).

2.6. Stanovenie a finalne zhodnotenie urokovej sadzby v sulade s principom
nezavislého vzt’ahu

Tabulka 6 obsahuje prehl'ad bezrizikovej urokovej sadzby, intervalu rizikovej prirazky
a vyslednych intervalov urokovych sadzieb v stlade s principom nezavislého vztahu za
obdobie 2021 — 2024, resp. k 2. kvartalu 2025 na zéklade aktualne dostupnych udajov. Pri
bezrizikovej trokovej sadzbe bola zohladnenad zostavajica doba splatnosti podl'a Prilohy
Zmluvy o pozicke, teda za roky 2021 — 2024 to bola vynosnost’ dlhopisov emitovanych
Eurozonou s dobou splatnosti 15 rokov, k2. kvartalu 2025 bola aplikovana vynosnost’
dlhopisov s dobou splatnosti 10 rokov.

Tabulka 6 Odvodenie urokovych sadzieb v sulade s principom nezavislého vztahu za vybrané
roky (v %p.a.)

Splat 2021 2022 2023 2024 2. kv.2025
nost’
Bezrizikova trokova 10 R -0,295 1,248 2,532 2,508 2,662
sadzba Eurozona 15R -0,066 1,341 2,610 2,580 2,876
Rizikova prirazka
Damodaran 0,69 — 1,07 0,67 -1,03 0,69-1,23 | 0,59-0,92 0,45-0,85

Urokova sadzba

v sulade s principom
nezavislého vzt’ahu
podl’a Damodarana

Zdroj: Vlastné spracovanie.

0,69 -1,07 | 2,011 -2,371 33-3,84 | 3,17-3,5 | 3,112-3,512

V testovanom obdobi vzhl'adom na odhadovany tverovy rating spoloc¢nosti B
v investicnom pasme je hodnota intervalu rizikovej prirdzky stabilnd a pomerne nizka.
Vysledny interval tUrokovej sadzby je tak vyrazne ovplyviiovany predovSetkym rastiicimi
hodnotami bezrizikovej Urokovej sadzby. Z pohl'adu urcenia urokovej sadzby v stlade
s principom nezavislého vztahu, resp. urokovej sadzby pre vybrané roky je potrebné d’alej
zvazovat aj dohodnuté zmluvné podmienky tiveru — hlavne jeho zaistenie, dobu splatnosti
a menu. Podl'a kapitoly X Smernice OECD a odbornej literatiry (napr. Petruzzi (2016) alebo
Moerer a kol. (2021)) méa zaisteny uver vyrazny vplyv na znizenie vyslednej irokovej sadzby.
Pozitivny vplyv na znizenie turokovej sadzby ma aj fakt, Ze pdzicka je poskytnutd
v nizkorizikovej mene (EUR).

Délezité je upozornit, Ze stanovend Urokova sadzba v sulade s principom nezavislého
vztahu podl'a metodiky Damodarana (2025a) v tabulke 6 neberie do ivahy vplyv vlastnosti

uveru na urokovu sadzbu. Hlavne z pohladu zaistenia dané¢ho tuveru by mali aplikované



urokové sadzby v kontrolovanej transakcii oscilovat’ okolo spodnej hranice odvodenej tirokove;j
sadzby zohladniujicej princip nezavislého vzt'ahu. AvSak v kontexte zhodnotenia urokovych
sadzieb je mozné tiez za referencné hodnoty zvazit' aj priemerné trokové miery vybranych
typov uverov a priemerné urokové miery z vkladov, a to z pohl'adu veritel’a, ale aj dlznika.
Z pohl'adu veritel’a by urokové sadzby v jednotlivych rokoch nemali byt’ nizSie ako bezrizikova
urokova sadzba (vynosnost’ dlhopisov Eurozony, rating AAA). Z pohl'adu dlznika by pri vyske
urokovej sadzby mali byt zohl'adnené aj trokové sadzby za rovnaké, pripadne porovnatelné

typy uverov na prisluSnom trhu.

2.7. Vyhodnotenie ekonomickej racionality poskytnutia Gveru spojenej osobe

Na zéklade aplikacie metodiky odporticanej v kapitole X Smernice OECD a po zohl'adneni
dostupnych finan¢nych a trhovych udajov mozno konstatovat’, Ze poskytnuty uver fyzickej
osobe bol z pohladu veritel'a ekonomicky racionalny. V sledovanom obdobi 2021 — 2024
spolo¢nost’ A disponovala dostatoénym objemom volnych zdrojov, pozitivnym cash-flow a
vysokou uroviiou likvidity, pricom poskytovanie tiveru nijakym spdsobom neohrozovalo jej
bezné podnikatel'ské aktivity.

Z pohladu vysky urokovej sadzby aplikovanej na tito kontrolovanu transakciu (1 % pre
rok 2021, 2,5 % pre rok 2022 a 3, 5% pre roky 2023 a 2024) mozZno tieto sadzby povazovat’ za
primerané a v sulade s principom nezéavislého vzt'ahu. Zohl'adiiuju nielen aktudlne bezrizikové
urokové sadzby, ale aj Giverové riziko dlznika, ktoré sa v testovanom obdobi pohybovalo v
investicnom pasme. Z dostupnych dat pre rok 2025 vieme indikovat aj urokovu sadzbu, ktora
by mala byt’ pouZzitd v nasledujicom obdobi, a to konkrétne v intervale 3,11 — 3,51 (% p.a.).

Pri celkovom posudeni uveru je mozné konStatovat’, Ze ide o transakciu, ktora by za
porovnatel'nych podmienok uzatvorili aj nezdvislé osoby, ateda je v sulade s principom

nezavislého vzt'ahu.

Zaver

Pripadové studia poskytnutia vnatroskupinovej pozicky spolocnostou A fyzickej osobe
ukazala, ze transferové oceflovanie musi byt postavené na ekonomickej racionalite,
porovnatelnosti s trhom a transparentne dolozenych financnych udajoch. Analyza finan¢nych
ukazovatelov potvrdila, ze spolocnost’” A mala dostatocné kapacity pdzicku poskytnit bez
ohrozenia vlastnej stability. Uver mal jasny podnikatel'sky ¢el a z pohladu OECD metodiky
nespinal znaky fiktivnej transakcie.

Pri stanoveni trokovej sadzby sme uplatnili dve klI'i¢ové metodiky, a to vynosnost

dlhopisov eurozony ako bezrizikoviu bazu a rizikov( prirdzku podl'a Damodarana, ktora
y s



reflektuje odhadovany rating dlznika. Ziskané rozpétie sme porovnali s aplikovanymi
urokovymi sadzbami a s makroekonomickymi sadzbami na trhu. Vysledky ukazali, Ze tirokové
sadzby pouzité v kontrolovanej transakcii reSpektovali princip nezavislého vztahu.

Praca preukdazala, ze aj pri absencii narodnych metodik je mozné transferové ocenovanie
vykonavat’ v stlade s odporu¢anymi medzinarodnymi Standardmi OECD, pokial je analyza
kvalitne zdokumentovana a opiera sa o objektivne financné daje. Pripadova Stadia zaroven
potvrdzuje, Ze detailnd financna aekonomickd analyza je klId€om k obhdjitelnosti

kontrolovanych transakcii a méze slazit’ ako metodicky vzor pre prax.
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