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Prihovor

JUDr. Pavol Nad'

Predseda Najvyssieho spravneho sidu SR

ili citatelia,

rok 2025 je uz v plnom behu aj,vo svete dani’, do
ktorého sa snazi efektivne prispievat uz po Siesty
rok aj Bulletin Slovenskej komory dafovych po-

radcov. Jeho prvé tohtoroc¢né cislo méte teraz pred sebou.
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V prihovore predchadzajiceho cisla bulletinu pani prezidentka SKDP uviedla nové

vyzvy pre danové subjekty, darovych poradcov ako aj pre dalsich z Vés, dotknu-
tych zasadnymi legislativnymi zmenami danovych predpisov, teda ich priamymi aj

nepriamymi désledkami. Nielen v oblasti dani tak vyznamnej pre kazdodenny zivot
obcana a podnikatelské aktivity fyzickych a pravnickych oséb, ale celoplosne vo

fungovani statu by bolo uz konec¢ne na Slovensku ziadtce zacat pristupovat k ve-
rejnopravnym vztahom velmi zodpovedne. V sposobe pristupu k pravnej regulacii

platobnych povinnosti voci statu je tato poZiadavka nanajvys doélezitou. Iba v sta-
bilnejSom pravnom prostredi je totiz mozné ocakavat predvidatelné spravanie sa

daniovych subjektov. Len tak je mozné zaroveri hodnotne budovat aj vedomostnu

nadstavbu v rdmci pravneho priestoru, prameniacu napriklad z odbornych ¢lankov,
ktoré Vam aj v tomto ¢isle ponukame.

Uprava ratingu od autorov Veroniky Solilovej a Karla Brychty je cennym pri-
spevkom z Ceskej republiky priblizujicom pristupy ratingovych agentur pri uréo-
vani hodnoty dcérskej spolo¢nosti zaloZzenom na oceneni spolo¢nosti materskej.

Dalsim hodnotnym prispevkom v aktualnom ¢&isle st pravne pohlady Mateja Ka-
caljaka na zdsadné danovopravne otazky suvisiace s bezodplatnym plnenim
a jeho rezimom DPH zabrariujucim nezdanenej konecnej spotrebe.

Zakon o dani z finanénych transakcii a pravo EU od autorky Renaty Blaho-
vej sa dotyka vysoko aktudlnej problematiky tejto formy dane ovplyvriujucej od
1.1.2025 slovenské ekonomické a pravne prostredie.

Pestré spektrum tém ¢lankov napokon uzatvéra autorka Zuzana Kolenova v ¢lan-
ku Diskvalifikacia Statutarnych organov z vykonu funkcie: pravne a praktické
aspekty. Priblizuje v nom mozné doésledky diskvalifikacie Statutarnych organov
spolo¢nosti.

V judikatornej casti bulletinu mézete postrehnut dve metddy pristupu dotykaju-
ce sa tematicky tentokrat dane z prijmov pravnickych oséb. Popri porovnavani
slovenskej pravnej Upravy s ceskou, ktora je uz v bulletine beznou praxou, sme
po prykrat siahli po moznosti vtiahnut Vas do deja Zivého konania (pri zachovani
anonymizacie) prebiehajuceho vo velkom sendte NSS SR o zasadnej pravnej otazke,
ktorej vyrie$enie bude mat pre dalsie rozhodovanie spravnych sudov a danovych
organov ddlezity pravny dosah. Velky vyznam maju aj poznatky plynuce z aktual-
neho rozhodnutia NSS CR opierajlice sa aj o Ustavnopravny zaklad Gvah o miere
konkrétnosti dékaznej povinnosti dariového subjektu.

Vazeni ¢itatelia,

verime, Ze vybrana pravna paleta tém Vas obohati a bude prinosom pre Vasu prax.
Pre nas bude zéroven stale cennou akakolvek Vasa reakcia na uverejnené prispevky.
Prajeme Vam prijemné Citanie. [ |

Pavol Nad’
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1. Radi uvitame ¢lanky aj od Vas. Svoje prispevky zaslite v elektronickej podobe na adresu tajomnik@skdp.sk alebo prislusnému clenovi
redak¢nej rady na formulari zverejnenom na stranke http://www.skdp.sk/bulletin-skdp.
. Prijimame vyhradne pévodné, v inom periodiku nepublikované prispevky.
. Dorucené prispevky st posudzované redakénou radou ¢asopisu na zéklade anonymnych recenznych posudkov.
. Redakcia si vyhradzuje pravo upravit nazov prispevku, vykonat v rukopise nevyhnutné stylistické, gramatické a technické upravy.
. Autorovi je zaslana korektura jeho prispevku na autorizaciu. V pripade, Ze autor korektiry neodmietne, je prispevok prijaty
na uverejnenie. Tymto okamzikom nadobuda vydavatel vyhradnu licenciu na rozmnozovanie a rozsirovanie diela v ¢asopise,
prostrednictvom internetu a v informa¢nom systéme SKDP.
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vyska je urena sumou 20 € za normostranu pévodného textu.
7. K akémukolvek vydaniu prispevku v tlacenej alebo elektronickej podobe je vzdy potrebny predchadzajlici pisomn stihlas vydavatela.
8. Nevyziadany rukopis vydavatel autorovi spat nevracia. Na uverejnenie prispevku nie je pravny narok.
UPOZORNENIE: V3etky prava vyhradené. Tento casopis je chraneny v zmysle autorského prava. Kazda pretlac, aj ciastkova, ako aj
dalsie vyuzitie ¢lankov v inych informacnych médiach je povolené len s vyslovnym pisomnym suhlasom vydavatela.
VYHRADA: Clanky obsahuijt nazory autorov, ktoré sa nemusia zhodovat so stanoviskami SKDP.
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UPRAVA RATINGU
- NOTCHES UP/DOWN

aneb proc to nejde jednoduse?
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doc. Mgr. Ing.

VUT v Brne

UPRAVA SKUPINOVEHO
RATINGU PRO UCELY
STANOVENI RATINGU
DCERINE SPOLECNOSTI
Klicovym znakem pro stanoveni pfevodni
ceny u finan¢nich transakci je rating. Ten
odrazi dluznikovu Uvéruschopnost a je spo-
jovan s hodnocenim toho, jak velké riziko
na sebe prevezme véfitel v pfipadé selhani
dluznika. O jeho relevanci nejsou pochyby.
Na druhou stranu se ve spojeni s jeho ur-
cenim vyskytuje fada problémd jako napf.
absentujici datovéa zakladna a vseobecné
uznavana a plné verejné dostupna metodi-
ka pro jeho urceni'. Sva specifika a problé-
my ma i stanoveni ratingu holdingu, resp.
jeho jednotlivych ¢len(. V praxi se totiz jen

Karel Brychta, Ph.D.
Fakulta podnikatelska

Veronika Solilova se zaméfuje ve své védecko-vyzkumné ¢innosti zejména na prevodni ceny a na problematiku me-
zindrodniho zdanéni, déle na evropské dariové pravo, na koordinaéni procesy proti dariovym tnikdim a agresivnimu
dariovému planovani a na problematiku evropského rozpoctu. Byla ¢lenem ¢&i resitelem nékolika vyznamnych védec-
kych projektt resicich problematiku C(C)CTB, prevodnich cen z pohledu SMEs, férového zdanéni H2020, férového
korporatniho zdanéni ¢i stanoveni prevodnich cen u financnich transakci. V roce 2021 byla jmenovana znalcem pro
prevodni ceny. V soucasnosti plisobi na Fakulté financi a Ucetnictvi na Vysoké skole ekonomické v Praze.

doc. Ing. Veronika Solilova, Ph.D.
Fakulta financii a G¢tovnictva na Vysokeh skole ekonomickej v Prahe

Karel Brychta se zaméfuje na problematiku dariového prava (veetné prava mezinarodniho a unijniho), dale na komparaci
danového préva a reflexi vybranych institutt dariového prava v judikature spravnich soudt.
Je ¢lenem European Association of Tax Law Professors a Sdruzeni Ucetnich a dariovych poradcl. V soucasné dobé plsobi
na Fakulté podnikatelské VUT v Brné.

Klicovym znakem pro stanoveni pfevodni ceny u financnich transakci

je rating. Ten odrazi dluznikovu tvéruschopnost a je spojovan s hodno-

cenim toho, jak velké riziko na sebe pfevezme véfritel v pfipadé selhani
dluznika. O jeho relevanci nejsou pochyby.

Cilem clanku je priblizit pfistupy ratingovych agentur pti stanovovani
ratingu dcefiné spolecnosti zalozeném na ratingu spolecnosti materské,
ktera byva mnohdy jedinou spolecnosti, pro kterou je stanoven rating.

velmi vyjimecné? setkdvame s existujicim
ratingem dcefiné spole¢nosti v nadnéarodni
skupiné’, nebot vétsinou je rating stanoven,
pokud vilbec je, zejména pro matefskou
spolec¢nost podnikatelského uskupeni (hol-
dingu).

Tento rating vypovidéd o schopnosti
mateiské spolecnosti splatit své financ¢ni
zavazky nikoliv vSak o Uvéruschopnosti
jednotlivych ¢lenl skupiny, resp. dcefinych
spole¢nosti. Nicméné, efekt ¢lenstvi, plyno-
uci finan¢ni toky v ramci skupiny, hodnota
vlastnictvi v pfidruzenych spolec¢nostech
¢i pripadny prodej nékterych z nich, beze-
sporu ovliviuji Uvéruschopnost samotné
matei'ské spolecnosti, resp. jeji rating. Opro-
ti tomu, z pohledu dcefinych spolecnosti

ovliviiuje hodnotu ratingu na drovni dcefiné
spole¢nosti jejich samotné ¢lenstvi ve sku-
piné, nebot ¢lenstvi v silném holdingu pfina-
$i bezesporu urcité benefity i pro jejich cleny.

Shora uvedené tvrzeni o absenci veiejné
dostupnych navodu je nutné do jisté miry
moderovat. Ur¢itd voditka (byt obecnd a ne
zcela Uplnd?) Ize nalézt v navodech (dopo-
rucenich) ratingovych agentur. Ty obsahuiji
voditko pro stanoveni ratingu u dcefinych
spolec¢nosti, resp. jak pfipadny rating ma-
tefské spolec¢nosti vyuzit pro stanoveni ra-
tingu dcefiné spole¢nosti. Posledné uvede-
né je vhodné pouzit pro jednotlivou spolec-
nost pouze v piipadé, kdy jej Ize s prihléd-
nutim ke vSem skute¢nostem povazovat za
nejspolehlivéjsi.

1 To pochopitelné narazi i na vlastni limity plynouci z pravidel pro pfevodni ceny, napt. z podminky srovnatelnosti, kdy jednim z klicovych faktord je obor ¢innosti.

2 Tyto vyjimecné situace jsou zejména v piipadé, kdy dcefina spole¢nost vydava cenné papiry (emituje cenné papiry) nebo nezavisla banka poskytujici financovani
vyZzaduje stanoveni ratingu. | v ramci uskute¢néného vyzkumu z dat Orbisu od spole¢nosti BvD, bylo potvrzeno, Ze pfevazna ¢ast ratingu je dispozici u matefskych

spole¢nosti.

Z angl. Multinational Enterprises.

4 Coz je pochopitelné s ohledem na to, ze pfedstavuji cenné a komeréné vyuzitelné know-how.
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Zamérem dale uvedeného textu je
priblizit pfistupy vymezené tremi ratingo-
vymi agenturami: S & P, Fitch a Moody’s.

I. Pristup ratingové
agentury S & P
Pro ucely stanoveni ratingu dcefiné spolec-
nosti je mozné dle ratingové agentury S &P
pouzit metodiku pro kvantifikovani implicit-
ni podpory. Na zakladé sestikrokové analy-
zy je mozné stanovit celkové Gvérové riziko
dluznika (znamé taktéz jako uvérovy rating
emitenta, uvadéné pod zkratkou ICR®) zahr-
nujici implicitni podporu ze strany skupiny.
Konkrétné jde o nasledujici kroky:
1) Identifikace ¢lend skupiny véetné ur-
ceni vyznamu ,kontroly” nad jednot-
livymi ¢leny.

2)

3)

4)

UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN

Stanoveni ratingového profilu sku-
piny (GCP’). Agentura S &P vsak
zdlraznuje, ze v pripadé GCP nejde
o urceni ratingu, ale o zhodnoceni
uvéruschopnosti celé skupiny.
Posouzeni statutu,dllezitosti” dluzni-
ka v rdmci skupiny. Tento krok identi-
fikuje strategické dulezitosti dluznika
a nasledné i pravdépodobnost po-
skytnuti podpory ze strany skupiny.
U strategicky zamérené entity s hlav-
ni ¢innosti by mél byt GCP roven po-
tencidlnimu celkovému Gvérovému
riziku dluznika, resp. uvérovému ra-
tingu emitenta (ICR).

Stanoveni ratingu dluznika jako samo-
statného podniku (SACP?) pfi zohled-
nénf faktortl zminénych v Tab. 2.

aneb pro¢ to nejde jednoduse?

5) Stanoveni celkového Uvérového rizi-
ka dluznika (ICR). Tento krok kombi-
nuje SACP stanoveny v pfedchozim
kroku s Gcinky ¢lenstvi entity (dluzni-
ka) ve skupinég, a to prostfednictvim
snizeni ¢i zvySeni ratingového stupné
z SACP ¢i GCP. Blize viz Tab. 1 nize.

6) Zohlednit dalsi pfipadna existujici
omezeni celkového uvérového pro-
filu potencialniho dluznika jako napf.
pfislusny rating statu a/nebo hodno-
ceni rizika pfevodu a konvertibility.

Tabulka 1 nize prezentuje pfistup S &P
ratingové agentury, kdy je pfi posouzeni
relevantni dileZitost dcefiné spole¢nosti
pro skupinu.’

Vyznam dcefiné c . fo.
Zpusob stanoveni/odvozeni ratingu

Integralni viici soucasné skupinové identité a jeji budouci strategie;

Zamérend na ve smyslu poskytovani klicovych aktivit a naplinovani tak strategie Rating matky resp. ratingovy profil
hlavni ¢innost skupiny. Zbytek skupiny pravdépodobné podpofi tyto entity za ja- skupiny (GCP).

kychkoliv predvidatelnych okolnosti.
Vysoce Témér integralni vici soucasné skupinové identité a jeji budouci stra-  Stupen nize nez rating GCP (pokud
strategicky tegie. Zbytek skupiny pravdépodobné podpofi tyto entity témér za SACP < GCP). Pokud SACP > GCP, pak
dalezita jakychkoliv predvidatelnych okolnosti. potencidlni ICR je rovno GCP.

AR Al PR T laci : 1-3 stupné vys nez rating

Méné integralni vici skupiné nezli predchozi klasifikace (tj. vysoce . ;
Strateaick strategicky dulezité pozice) clend skupiny. Zbytek skupiny pravdé- sarr)ostatvn1eho p°‘3'“'k,‘f (SACFC? Gep
ddlez”i?a’ y podobné podpofi tyto entity ve vétsiné predvidatelnych okolnosti. azaroven 1 stupen snizeny o :

Atviak nﬁkte_ré faktory vyvolavaji pochybnosti o velikosti podpory ze Pokud SACP > GCP, pak potencialni

Sl L eTingE ICR je rovno GCP.
Stredné Entita neni natolik dllezita, aby mohla ocekavat podporu ostatnich tidlg) samosta tneh ° vaanku zvyseny

. o . ; p o g AN o jeden stupern a zaroven 1 stupen
strategicky ¢lent skupiny v nékterych predvidatelnych okolnosti. Nicméné, za .
dulezita jistych okolnosti mGze byt podpora ze skupiny poskytnuta lfy7 o) Gl [Pol el P e 6
’ pak potencidlni ICR je rovno GCP.

Neni strategickd Nema strategicky vyznam pro skupinu. Navic, tyto entity mohou byt ~ Rating samostatného podniku, ale

prodané v blizkém ¢i sttednim horizontu. SACP < GCP

Tabulka 1: Vyznam ¢lenstvi ve skupiné na rating dle S & P metodiky pro skupinovy rating.!’

5 Hodnym zietele je v tomto ohledu fakt, ze v nékterych zemich je stanoveni ratingu odbornymi agenturami, uziti jimi zvefejnénych metodik pro stanoveni ratingu ¢i
uziti metodiky od nich odvozenych jako stanoveni ratingu v souladu se standardy OECD pro stanoveni pfevodni ceny u finan¢nich transakci. Stanovenf ratingu je totiz
klicovou zélezitosti (blize k nékterym aspektim a odkaz{im na dalsi relevantni zdroje viz napt.:

- Kalova, D. Aspekty stanoveni prevodni ceny u finan¢nich transakci. ACTA STING, 2023, ro¢. 2023, ¢. 1, 5. 6-22. ISSN 1805-6873.

- Kalova, D. Conceptual framework for determining the transfer price of loans. AD ALTA: Journal of Interdisciplinary Research, 2023, ro¢. 13, ¢. 1, s. 140-145.
ISSN: 2464-6733.

V3echny uvedené zdroje jsou volné dostupné na webovych strankach projektu: https://www.prevodni-ceny-ft.cz/vystupy-projektu.

Akceptace uvedenych metodik ¢i jejich derivatl ukotvuje napi. interni pokyn pro stanoveni pievodni ceny v Rakousku (viz Bundesministerium Financen. VPR

2021, Verrechnungspreisrichtlinien 2021. [online]. [cit. 2024-12-09]. Dostupné z: https://findok.bmf.gv.at/findok/volltext?execution=e100000s1 & dokumentld=a-
€e379¢9-6082-4d25-b31a-456515264bee.

Ve volném prekladu (uZiti prekladate Deepl.com) bod 114 uvedeného pokynu pro stanoveni pfevodni ceny uvadi: ,Uvéruschopnost (rating) dluznika je jednim

nespldceni. V zdsadé je tieba roziiSovat mezi obecnym ratingem jednotlivé spolecnosti, tj. bez vazby na konkrétni financni transakci, a ratingem konkrétniho financniho ndstroje,
pficem? rating financniho ndstroje je v pFipadé existujici srovnatelnosti spolehlivéjsi hodnotou (Z 10.70rev OECD-VPL). Casto viak neni k dispozici - verejné pFistupny - rating

finan¢niho ndstroje ani individudini rating dluznika, ale pouze rating celé skupiny. V tomto pfipadé ize k odvozeni implicitniho ratingu pro jednotlivé spolecnosti skupiny pouzit
vypocetni ndstroje nebo metody pouZivané ratingovymi agenturami (Z 10.7 1rev OECD-VPL). V tomto pfipadé je tfeba zkontrolovat vnéjsi konzistenci tidajii zadanych do ndstroje

a posoudit vérohodnost parametrd, na nichZ je ndstroj zaloZen, a jejich soulad s metodami ratingovych agentur (zejména zohlednéni budoucich penéZnich tokd a piisiusnosti
k urcitému odvétvi).”

Z angl. Issuer Credit Rating.
Z angl. Global Credit Rating.
Z angl. Stand-alone Credit Profile.

Zdroje: Brennan, M., Luteraue, P: General Criteria: Group Rating Methodology, Standard & Poor’s Financial Services LLC, str. 7 ¢i S & P Global: General Criteria: Group Ra-
ting Methodology, ¢ervenec 2019, dostupné z: https://www.maalot.co.il/Publications/GMT20190702155208.PDF. [online]. [cit. 2023-11-09].

10 Zdroje: Brennan, M., Luteraue, P:: General Criteria: Group Rating Methodology, Standard & Poor’s Financial Services LLC, str. 7 ¢i S & P Global: General Criteria: Group Ra-
ting Methodology, cervenec 2019, dostupné z: https://www.maalot.co.il/Publications/GMT20190702155208.PDF. [online]. [cit. 2023-11-09].
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UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN
aneb pro¢ to nejde jednoduse?

S & P ratingova agentura dale uvadi faktory, které pozitivné ¢i negativné ovliviuji rating samostatného podniku (SACP), a to na zékladé
interakci ¢lena skupiny se skupinou a jejich stanovenych tvérovych profilG.

Pozitivni vliv na SCAP Negativni vliv na SCAP

Casté provozni nebo kapitélové dotace Cenové stropy

Moznost zvyhodnéného financovani
Centralizované likvidni zdroje skupiny

Udélovéni monopolnich pravomoci

Vyhodné statni zakazky

JPratelské” regulace

Rizikové projekty

Prikazy pro poskytovani ztratovych sluzeb ¢i zbozi

Dvoji pakovy efekt, politika distribuce pro vysoce
postavené akcionare

Agresivni finan¢ni cile od vlastnik

+Nepratelské” regulacni, danovy nebo pravni ramec

Dividendova politika, flexibilita nebo omezeni vydavani akci

Platny dafovy rezim (pfijatelny)
Stavajici zaruky tvérovych nastrojl

Pouzivani skupinové znacky

Poskytovani vnitropodnikovych sluzeb - investi¢ni, mzdové,

centrum sdilenych sluzeb
Vazany kapitél nebo posilenti likvidity

Podpora finan¢niho systému

Tabulka 2: SACP a interakce/vlivy ovliviujici jeho stanoveni.!!

Il. Pristup ratingoveé
agentury Fitch

Dle ratingové agentury Fitch!? je pfi

stanoveni uvérového ratingu dcefiné

spolec¢nosti relevantni sila pravnich

a provoznich vazeb mezi matefskou

a dcefinou spole¢nosti, resp. existujiciho
vztahu. Tabulka 3 nize prezentuje do-
pady téchto vazeb na hodnotu ratingu.
BlizSi postup stanoveni Uvérového ratin-
gu uvadi schémata 1 a 2, kdy v poslednfi
¢asti je zfejmé, kdy dochazi k posunu

Intenzita vazeb mezi

materskou a dcefinou

spolecnosti

Silna vazba

Slaba vazba

Silna vazba

Slaba vazba

Cim je vazba siln&jsi, tim vice Gvérovy rating matefské spole¢nosti a dcefi-
né spolec¢nosti bude korespondovat.

»nhotching up” nebo ,notching down” pfi
dané pozici silnéjsi matefské (tj. cesta SP)
¢i dcefiné spolecnosti (tj. cesta SS). Sché-
ma 2 je nejaktudlnéjsi a zaznamenalo
nékolik zmén oproti predchozim zvefej-
nénym metodikam’s.

Aplikace ratingu - Zhodnoceni

Rating dcefiné spole¢nosti bude vy3si nezli rating materské spole¢nosti.

Cim je vazba siln&jsi, tim vice bude Gvérovy rating matefské spole¢nosti
a dcefiné spolec¢nosti vzajemné Uzce korelovat, ale nemusi se nutné sho-

dovat.

Uvérovy rating matefské spole¢nosti a dcefiné spole¢nosti bude ko-
respondovat / odpovidat jejich pfislusnym samostatnym profilim.

Tabulka 3: Vyznam vazeb mezi matefskou a dcefinou spolec¢nosti na rating dle Fitch metodikym.

11 Zdroj: S & P Global: General Criteria: Stand-Alone Credit Profiles: One Component of a Rating, stav fijen 2010. [online]. [cit. 2023-11-01]. Dostupné z: https://disclosure.spglo-
bal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/sourceld/5475111.

12 Zdroje: Fitch: Parent and Subsidiary Rating Linkage - Fitch’s Approach to Rating Entities Within a Corporate Group Structure, str. 7-8. (aktualizace 06/2023). Zkrdcend verze
dostupnd taktéZ online z: https://www fitchratings.com/research/corporate-finance/parent-subsidiary-linkage-rating-criteria-16-06-2023. [online]. [cit. 2023-11-01].

13 Neni nikterak neobvylé, Ze nékteré ¢asti metodik zlstavajici pi aktualizacich nezménény, resp. jsou v nich provedeny pouze nepodstatné zmény (non-material changes).

14 Viz poznamka ¢. 14.
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UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN
aneb pro¢ to nejde jednoduse?

|___ANo/MOZNA Lo l l d _NE

Existuji specifickasektorova Uvérové ratingy jsou
kritéria? stanovené na zakladé SCAP
Iy
Pak nutné prihlizet

a reflektovat odvétvova kritéria
zverejnéna agenturou Fitch

Kterd z entit ma lepsi Uvérovy
profil a pozici?

SP cesta: Pravni, provozni a strategické vazby

SS cesta: Pravni a provozni vazby

e Zaruky (upstream) e  Zéruky (downstream)

e  Restrikce dividend ®  Vnitro-podnikové restrikce

e Cross-defaults ¢ Cross-defaults

e Riznorodé jurisdikce *  Rlznorodé jurisdikce

e Management kontrola a pospolitost 0 R e .

e Centralizovana treasury funkce *  Strategicka vyznamnost dcefinky

e Dal3i/ nehmotny majetek * Hmotnapodpora

e Dalsi/ nehmotny majetek
i Jsou tyto vazby silné? . Jsou tyto vazby silné? :
I 1 11
v v v v

Zavér: 5 . ] :
Stejny nebo jiny Stejny !\(Iu,ze byt stejny nebo Maze byt stejny Jing ICR
ICR jiny ICR nebo jiny ICR
SCAP nebo konsol. Konsoli- [ .
Gvérovy profil dovany Oboji oji SCAP

Matka muize byt ,Notch o, ,Up Notching” je
. .. Dcera muze byt _ ’
Notching n.a. down” nebo dcera maze Notched down’” mozny vomezenych
byt ,Notch Up“ ! piipadech

Schéma 1: Shrnuti 5 krokové metodiky Fitch pfi zohlednéni vyznamu vazeb mezi matefskou a dcefinou spole¢nosti (metodika 2012).

ooooo

nik v prodleni, pokud nesplni jiny zdvazek.
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aneb pro¢ to nejde jednoduse?

UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN

_______________________________________________________________________________________________________

v

SCAP jsou stejné

Vyhodnot
faktory jako:

e oteviené
e prichodné
e jzolované

v

Pouzij samostatné ICR

Dcera je silnéjsi, resp. SCAP

je lepsi (cesta SS)

v

Matka je silné&jsi, resp. SCAF
je lepsi (cesta SP)

v v

Hodnoceni faktor propojeni (LFAs)

— -

Pravni ,ring-fencing”

< 3

Lpristup” a

=

+ N

Pravnivazby Vyhodnot
i faktory

jako:
e >
Strategické vazby o nizké

L e stfedni

Provoznivazby * vysoké

-

Pouzij ,notching matrix” pro dané cesty

Schéma 2: Shrnuti 3 krokové metodiky Fitch pfi zohlednéni vyznamu vazeb mezi matefskou a dcefinou spole¢nosti (metodika 2023/06)" .

Nize jsou detailné rozebrany faktory pro-
pojeni (LFA'®), resp. vazeb mezi mateiskou
a dcefinou spolec¢nosti na zadkladé sché-
matu 2.

Cesta SS

Pri ,cesté SS* tj. silngjsi SCAP dcefiné spo-
lecenosti nezli matky, jsou vyhodnoco-
vany dva aspekty propojeni, a to pravni
Jring-fencing” a pfistup s kontrolou, které
mohou byt identifikovany jako velmi ote-
viené, priichodné ¢i zcela izolované.

Prdvni ,ring-fencing”
Na zdkladé metodiky ratingové agentury
Fitch maji pravni nebo smluvni omezeni
z dil¢ich slozek hodnoceni faktor(i propo-
jeni (LFA) nejvétsi dopad, protoze mohou
predstavovat konkrétni a hmatatelné od-
déleni matefské a dcefiné spole¢nosti'’.

V rdmci ,cesty SS” je posuzovano, zdali
u financovani a regulac¢nich omezenich
existuji mechanismy, které by omezovaly

15 Viz poznamka ¢. 14.
16 Z angl. Linkage Factors Assessment.

nebo oslabovaly schopnost matefské spo-
le¢nosti ziskat hodnotu z dcefiné spolec¢-
nosti s vyssi Uvérovou kvalitou, resp. s vys-
$im SCAP. Tyto mechanismy mohou byt
zahrnuty v dokumentech o financovani,
pficemz se uvadéji napf., zakazy zaruk
smérem nahoru, stanoveni limitd na vnit-
ropodnikové puijcky, a dalsi transakce jako
prodej aktiv nebo vyplata dividend ¢i jiné.
Metoda agentury Fitch posuzuje v rdmci
hodnoceni jednotlivd omezeni, jejich tr-
vani a pfipadnou moznost jejich Upravy.

U rating emisi, kde Uprava smluvnich
omezeni vyzaduje souhlas véfiteld, agen-
tura povazuje tato omezeni za trvala.
V dasledku toho mohou napf. omezeni
zakotvena v dlouhodobych dluhopisech
na verejném trhu nebo v dluhopisech
projektového financovani hodnocenych
podle ratingovych kritérii pro infrastruk-
turu a projektové financovéani podpofit
tzv. ,izolované” hodnoceni, které by
mohlo vést az k SCAP. Mirnéjsi verze

téchto omezeni mohou vést k ,priichod-
nému/poréznimu” hodnoceni. Nicméné,
absence nebo fakticka absence omezeni
by vedla k ,otevienému” hodnoceni fak-
toru ring-fencingu”.

LPristup a kontrola”

Kromé externiho financovani nebo regu-
la¢nich omezeni se zhodnocuje pristup
k penéznim prostiedkim nebo jinym
aktiviim a jejich kontroly prostfednictvim
posouzeni Uc¢innosti kontroly matefské
spolecnosti nad dcefinou spolecnosti
a taktéz drovné izolace dcefiné spole¢nos-
ti v politice financovani a fizeni penéznich
prostfedkl skupiny.

Formalni vlastnictvi, kdy matefsky
podnik ovlada dcefiny podnik s omeze-
nym nebo s zadnym vlivem externich
zUcastnénych stran, by dle agentury
Fitch vedlo k hodnoceni tcinné kontroly
jako ,,oteviené”', Naopak, pokud maji
mensinovi akcionafi nebo jiné externi

17 Velmi silna vazba na funkéni a rizikovou analyzu. Zde je pak nutné, dle nézoru pfispévku, jesté sledovat soulad mezi pravnim omezenim a faktickym chovanim subjek-

U (tj. zda formalné pravni stav nezastira skute¢ny).

18 V zasadé Ize hovotit o pIlném ¢i marginalné omezeném vlivu matefské (ovladajici) spole¢nosti.
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UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN
aneb pro¢ to nejde jednoduse?

zUcastnéné strany vysokou Uroven prav, ho financovani, by vedlo k hodnoceni
byla by ucinna kontrola hodnocena jako  ,,oteviené”. Naopak tento faktor by byl
»izolovana”. hodnocen jako ,izolovany”, pokud je

Dcetiné podniky, u nichz veskeré ex-  financovani zcela decentralizované, pfi-
terni financovani bude pochazet od ma- ¢emz vyznamné spolec¢nosti ve skupiné
tefského podniku, nebo u nichz Ize hoto-  ziskévaji finan¢ni prostfedky (vcetné lik-
vost pljcovat ,nahoru’, aby byla sdruze-  viditnich nastrojd) a spravuji své penézni
na s ostatnimi hotovostnimi prostiedky  prostfedky na vlastnich G¢tech bez tcasti
skupiny, nebo u nichz neexistuje Zddnd  matefské spolec¢nosti, a takova opatreni
formalni politika tykajici se oddélené-

Vyhodnoceni faktoru LFA

Tabulka 4 nize sumarizuje vyhodnoce-
ni faktoru LFA pro ,cestu (variantu) SS“
Agentura Fitch uvadi, ze ne véechny Uvahy
budou relevantni pro kazdého emitenta
(dluznika). Nicméné, i kdyz kazdou uvahu
Ize hodnotit samostatné, tak celkové LFA
se zaméfi na dulezitost ve vztahu k dané-

budou pokracovat i nadale. mu jednotlivému emitentovi.

Cesta SS - Faktory
oteviena

prichodna

Kategorie kontroly

izolovana

Zdokumentované a faktické
vyclenéni ¢innosti v klicovych
dlouhodobych aktivitach a fi-
nan¢nich dokumentech, ome-
g, . , zeni dividend, zaruk smérem
Zadn{:\ omezeni nebo pouze ne- T Co " nahoru a vnitropodnikovych
Viastni formalni naznak’y ﬁvrllancnlvp.ollltlky Ugnna omezeni Fhwc!end aji- GVErG.
stanovené | 2& strany \(edver1’|, pfipadné jing nyqu vnlt,rop,)odnlkovych tokd ) .
podminky kontraindikacni ustanoveni (napt. | maji bud kratkodobou platnosti Vyslovné navrzeno a realizova-
jiz existujici pravné vymahatelné | ¢i omezenou Gcinnost. no tak, aby podporovala profil
. zaruky na vyssi Urovni). dcefiné spolecnosti.
E’ V odvétvi infrastruktury a pro-
g jektového financovani se to
& mze tykat klicovych smluv
= a zakladatelské dokumentace.
= Omezeni (ring fencing) je vice
E izolované.
2 e To miize byt zptisobeno napii-
& ® Omezenivyplaceni dividend klad dodate¢nymi ustanoveni-
Regulacni L L Qf\zﬁtﬁzisgﬁgﬁnﬁh mi, kterd vykor¥évaji kontrolu
ring-fencing” Zadné az mirné ucinné regulacni omezeni iy nad spravou a fizenim, nebo
(typicky omezeni. ’ zpfisnénymi finan¢nimi
vefejné sluz- ® Matefskd spolecnost vsak kontrolami pfi urcitych praho-
by) muze dcefinou spole¢nost vych hodnotéch ratingu - tj.
oslabit v dlouhodobéjsim hori- opatieni jsou realizovana po
zontu. dosazeni urcitych kritérii Ci
nastoupeni urcitého stavu
s cilem eliminovat potencialni
negativni dopady.
® Dominantni kontrola akcio- Menginovi akcionafi nebo
nard nad Vs€mi vyznamnymi ® Pritomnost mensinovych partnefi JoinVenture
transakcemi. akcionatl nebo partner( Jo- s vysokou mirou regulace,
Efektivni | ® 7adni menginovi akcionafi inVenture, oddélené vefejné oddélené vetejné uvedenina
kontrola nebo spole¢nici JoinVenture uvedenina burze. burze.
X nebo mensinovi akcionafi e Urcité oddéleni slozeni pred- Omezeni vyznamnych transak-
= s podilem <20 % v podniku. stavenstva/funk¢ni kontroly. ci bez souhlasu mensinovych
.E ® Prostfedi s nizkou regulaci. akcionafd.
g e 74dna formalni politika tykaji- hard T
® cise oddélendhi fnancovin, Veskeré nekapitalove finan-
Q covani dcefiné spole¢nosti je
.‘3 ° Dsgfiné spolecnost muize P Kombinace externiho a vnitro- exterr]i a jelFizeno dcef'inpu
= Politi pujcovat hotovost,,nahoru’, Lo . spolecnosti s vysokou mirou
3 olitika " .’ .| podnikového financovani a/nebo autonomie. Politika fizeni ho-
financovdni aby byla slpugena svostatnlml omezena viditelnost budouci iaf : sni ztélesiu-
a fizeni hoto- hptovostmml prostfedky sku- nezavislosti dcefiné spole¢nosti tovosti a hancovan zte esnu
. piny. i tizeni vl ih y je dlouhodoby zamér dcefiné
vosti o . pririzeni v ?stnl o exteym o spole¢nosti samostatné Fidit
® Roziifeny status spoludluznika | financovani a hotovosti. své potieby hotovosti a finan-
nebo veskeré/ témér veskeré covani.
externi financovani prostred-
nictvim materské spolec¢nosti.

Tabulka 4: Cesta SS, vyhodnoceni faktord, dle Fitch metodiky."”

19 Viz poznamka ¢. 14.
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aneb pro¢ to nejde jednoduse?

Zdvér — notching matrix

Na zakladé vyhodnoceni jednotlivych fak-
tord propojeni u ,cesty SS” se stanovuje
rating dcefiné spole¢nosti. Agentura Fitch
ve zvefejnéné metodice uvéadi notching

UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN

matrix pfi zhodnoceni pfistupu a kontro-
ly pfistupu k penéznim prostfedkiim nebo
jinym aktivaim a jejich kontroly ve vztahu
k ,ring fencingu” v pravni a regula¢ni ob-
lasti. Z nize tabulky 5 vyplyva, Ze konso-

lidovany uvérovy profil je aplikovatelny
v Sesti z deviti pfipadd, kdy se tento profil
zvysuje pfipadné o jeden ¢i dva notche.
Samostatny ICR je aplikovatelny jen v pfi-
padé izolovaného ring fencingu.

»PFistup a kontrola”

Oteviené Prachodné

Izolované

S otevienym ,ring-fencing”

Konsolidovany

Konsolidovany + 1

Konsolidovany +2

S prichodnym ring-fencing”

Konsolidovany +1

Konsolidovany +2

Konsolidovany +2

S izolovanym ,ring-fencing”

viz pozn.

Samostatny

Samostatny

Tabulka 5: Cesta SS, notching matrix, dle Fitch metodiky.

f/ Poznamka:

\i Je nepravdépodobné, Ze by tvahy
o ,izolovaném” prdvnim nebo regulacnim
omezenim existovaly soucasné s podminka-
mi uvedenymi v &dsti ,otevieny” pro pfistup

>

si faktory relevantni pro prdvni oddéleni nebo
pristup a kontrolu, které vsak nejsou uvedeny
v této tabulce, by posunuly jednu nebo obé
jednotlivé LFA na ,otevienou” droven, kterd
by vedla ke konsolidovanému +1, konsolido-
vanému +2 nebo samostatnému vysledku.

Cesta SP

Pii ,cesté SP” tj. silnéjsi SCAP materské
spole¢nosti nezli dcefiné, jsou vyhodno-
covany tfi faktory propojeni, a to v pravni,
strategické a provozni oblasti, které mo-
hou byt klasifikovany jako nizké, stfedni
nebo vysoké.

Prdvni vazby

Obdobné jako v pfipadé,cesty SS*, mohou
pravni ujednani fakticky ucinné prevazit
nad ostatnimi faktory, protoze mohou
predstavovat specifické a hmatatelné
propojeni mezi matefskou a dcefinou
spolecnosti. Dle ratingové agentury Fitch,
silné pravni vazby obvykle vedou k vyrov-
nani ratingl. Taktéz pfitomnost pravnich
vazeb mUze prevazit nad nedostatkem
provoznich a strategickych vazeb a vést
k tésnému propojeni ratingt. Naopak ab-
sence formalnich dohod by nemusela nut-
né nahradit pfitomnost silnych provoznich
a strategickych vazeb. Nize je uvedena
analyza hlavnich pravnich vazeb zkouma-
nych agenturou Fitch.

* Zaruky

Uzka vazba mezi ICR je indikovana, po-
kud silngjsi subjekt ru¢i za vice nez po-
lovinu dluhovych zavazkl svého slabsi-
ho spfiznéného subjektu. V piipadé, ze
dcefiné spole¢nosti maji zaru¢eno pouze
20-50 % svych dluhd, Ize vazbu hodnotit
jako ,stfedni”. Déle agentura Fitch zohled-
nuje trajektorii, tj. pokud matefska spolec-
nost postupné ruci za vice ¢i méné dluhd,
ovlivni to ,motivacni klasifikaci”

Verejné nebo soukromé podputrné do-
pisy, dopisy o podpoie a dohody ,keep
well*” nepredstavuji dle agentury Fitch
zavazné pravni zaruky. Nicméné, nékteré
dohody o kapitdlovém pfispévku vytvéreji
zavazek k financovani, a proto by se k nim
dle agentury Fitch mélo pfihlizet jako na

Lstfedni motivacni stupen” podpory. Mezi
podpurné faktory patfi taktéz plna versus
Castec¢nd podpora a neomezeny versus
Casové omezeny zavazek.

* Cross-defaults

Cross-defaults mohou predstavovat vy-
sokou motivaci k uskutecnéni podpory,
a to jak pravné, tak jako védomy a trvaly
projev vale obou dluznych stran. Nicméné
pfipadné zdokumentovani starsiho kiizo-
vého neplnéni by mélo mit dle agentury
Fitch minimalni relevanci pro soucasnou
uvéruschopnost. Déle je vhodné posou-
dit, jak je formulace o klauzuli kiizového
selhani Siroka a jaka je jeji délka (aspekt
trvani), jak maze klauzule podporovat
véfitele je uplatnit oproti jinym nastrojiim
a pripadné stanovené vyjimky, které ne-
povedou k plnéni.

Krizova selhani mohou véfiteldim, ktefi
maji podily v obou entitach, je pfipadné
propojit v dobé ,stresu”. Napfiklad véfite-
|é matefské spole¢nosti mohou vyvinout
tlak na vedeni materské spolec¢nosti, aby
bud’ podpotili, nebo nepodpoiili dcefinou
spolecnost s penéznimi toky vaci ma-
terské spolecnosti, v zavislosti na tom, zda
tito véritelé také phjcuji na drovni dcefiné
spolecnosti, s cilem se vyhnout negativ-
nim dopadim. Vyhodnoceni pravdépo-
dobnosti podpory se tak maze v pribéhu
¢asu ménit s tim, jak se méni Gvérova po-
zice a véfitelska zakladna u téchto entit.

Strategické vazby
Na strategické vazby se agentura Fitch
diva trojim pohledem a to pres:

¢ financni pfinos,
e konkuren¢ni vyhody a
¢ rlstovy potencial.

Dcefind spole¢nost muze poskytovat fi-
nan¢ni pfinos bud prostfednictvim gene-
rovanych penéznich tok{, nebo (rostouci)
hodnoty konkrétnich aktiv, a to i v pfi-
padé, ze tato aktiva bezprostiedné ne-
generuji penézni toky. Vzhledem k tomu,
ze obchodni modely se lisi, bude velikost
finan¢niho pfinosu odlisna u jednotlivych
emitentl (dluznikd).

V pfipadé, kdy emitent, resp. dcefina
spolecnost, ma strategicky vyznam ve
skupiné, bude toto zahrnovat i néjakou
konkuren¢ni vyhodu.

Samostatné mze byt dcefina spolec-
nost s vétsi pravdépodobnosti hodnoce-
na jako ,malo perspektivni (rozvojova)”,
pokud je v dlouhodobém Upadku a ma

20 Typicky dohody uzaviené mezi emitentem a rucitelem, resp. dcefinou a matefskou spole¢nosti, kdy se matefska spole¢nost zavazuje poskytnout finan¢ni prostiedky
nebo jinou formu podpory, aby zajistila stabilitu dcefiné spole¢nosti. Tento typ dohody ¢asto slouzi jako nastroj pro zvyseni dtvéry u véfiteld, ktefi mohou byt ochot-
ni pljcit penize dcefiné spole¢nosti, kdyz vi, Ze matetska spole¢nost stoji za jejimi zavazky. Nicméné ,Keep well” dohody nejsou pravné zavazné v tom smyslu, ze
nejedna se o, pravni zaruku’, ale mohou byt povazovany za dilezity signal o ochoté matefské spole¢nosti podpotit finan¢ni stabilitu své dcefiné spole¢nosti.




UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN
aneb pro¢ to nejde jednoduse?

negativni vyhlidky na rist, a jako ,vyso-
ce perspektivni (rozvojova)”, pokud
ma dobré vyhlidky na rdst a vyznamné
pfispiva ke konsolidovanému podnikani
ve skupiné.

»Nizce podnétna/motivaéni” vyplyva
napiiklad v pfipadé, kdy vzniklé ndklady
na vyhnuti se provoznim synergiim ze
strany dcefiné spolec¢nosti jsou pro ma-
tefskou spole¢nost nevyznamné a ma-
tef'skd spolec¢nost tak mdze rozhodnout
o nahrazeni dcefiné spole¢nosti. Nicméné,
pokud by tyto ndklady byly ptimérené
a vyznamnéjsi rok po rozhodnuti o na-
hrazeni dcefiné spolec¢nosti, tak by hod-
noceni provoznich synergii a vazeb bylo
pravdépodobné na Urovni ,stfedné pod-
nétna/motivacni”.

PIné integrovana znacka nebo propo-
jeni vyrobkl dcefiné spole¢nosti s ma-
tefskou skupinou predstavuje ,vysoce

u

motivacni

padé upadku nebo ,prolomeni korporatni-
ho zavoje"! jsou ve vétsiné jurisdikci rela-
tivné nizka, ale dle agentury Fitch mohou
byt dostate¢nd pro zafazeni do stupné
»Stfedné motivacni/podnétné”.

Tabulka 6 nize sumarizuje vyhodnoce-
ni faktor( LFA v oblasti pravnich, strate-
gickych a provoznich vazeb s ddrazem na
poskytovani garance, s aspektem strate-
gické dulezitosti ve skupiné vcetné exis-
tence konkuren¢ni vyhody a rlstového
potencialu a provoznich synergii. Agen-
tura Fitch uvadi, ze v pfipadé zaruceni
vice nez 50 % dluhu dcefiné spole¢nosti,
existence klauzule o kfizovém selhani,
generovani vyznamného finan¢niho
pfispévku dcefinou spole¢nosti, posky-
tovéni vyznamné konkuren¢ni vyhody
matefské spolecnosti ¢i pIné integrovany
management ve skupiné znamena vyso-
ce podnétnou integraci. Déle zminuje, ze
pokud dcefind spole¢nost nabizi ,vyso-
kou” pobidku souvisejici s potencialem
rdstu, tak tato pobidka mize prevazit
nad ,nizkym” pobidkovym finan¢nim
pfispévkem, pokud dcefina spole¢nost
predstavuje novy vstup na klicovy trh
nebo sluzbu. Kromé toho ,vysoké” moti-
vacni ohodnoceni nékterého z pravnich
motivacnich faktor mize vést k ,vyso-
kému” motiva¢nimu vysledku pro hod-
noceni tohoto faktoru.

Strategie je vsak Siroké téma, které se
dotykd mnoha oblasti ¢innosti podniku.
Agentura Fitch v tomto kontextu zd(iraz-
nuje, ze je vhodné vzit v avahu i dalsi
faktory relevantni pro dané odvétvi nebo
emitenta, véetné dlsledkd selhani dcefiné
spole¢nosti na povést skupiny. Pfedchozi
hmotna podpora prostiednictvim penéz-
nich injekci ze strany matefské spole¢nos-
ti, podfizenych mezipodnikovych uvérq,
provozni podpory nebo jinych prostredkd
zvysuje motivacni hodnoceni agentury
Fitch pouze do té miry, do jaké ve spojeni
s dalSimi hledisky zvysuje vyhlidky na dal-

provozni propojeni, které
zavisi na Urovni dlleZitosti, kterou dand
znatka ma pro skupinu, a na hodnoté
fransizy v zemépisné oblasti, kterou dcefi-
na spolec¢nost obsluhuje.

Spole¢nd struktura managementu
muze taktéz pfedstavovat motivaci k pod-
pore. Pokud matefska i dcefina spolecnost
plsobi se spole¢nymi vedoucimi pracov-
niky na klicovych pozicich, mize byt to-
to propojeni hodnoceno jako ,stfedné
motivacni” nebo ,vysoce motivacni”

$i budouci podporu.

Provozni synergie
,Vysoce motivacni/podnétné/pfinosné”
propojeni by dle agentury Fitch odrazelo
¢innosti dcefinych spolec¢nosti, které jsou
nedilnou soucasti hlavni ¢innosti ma-
teiské spolecnosti, napfiklad v pfipadé
vyrobni skupiny, ktera vlastni vyrobce su-
rovin nebo distribu¢ni fetézec, by neexis-
tence alternativnich distribucnich fetézcl
nebo dodavatell surovin svédcila o silné

v zavislosti na minulém, aktudlnim a pred-
pokladaném budoucim rozsahu a délce
jejich plGsobeni. Nicméné, rizika spojena

vzdjemné provazanosti, resp. zavislosti. s konsolidaci matefské spole¢nosti v pfi-

Cesta SP - Faktory Hodnoceni (iroven)

Stfredné podnétna

Vysoce podnétna

Nizce podnétna

Zaruky jsou zavedeny, ale Matefska spole¢nost ruci za
pokryti a trvalost jsou méné podstatnou c¢ast dlouhodobé-
Zdruky jisté nez u,vysoce podnétnych” | ho dluhu dcefiné spole¢nosti
Absence opatfeni uvedenych (napt. zaruka jen pro 20-50 % (> 50 %) s dGvérou ve stabilitu
v polozkach ,stiedné podnétna” | dluhu). finanéni politiky skupiny.
Pravni a,vysoce podnétna” nebo po- | Kiizové selhani s mirou trva- | Existence ustanoveni o kiizo-
vazby Ostatni uze moekkle (pravné nezvavazng) losti nebo s omezenim rozsahu; | vém selhani/akceleraci v dlou-
ravnivazby | PedPUré faktory (napf.,dopis | a/nebo dalsi podptimé formu- | hodobych vefejnych dluhovych
Z(fiz"ova' Y| o podpore”). lace - dohody o podilu na zisku | dokumentech matefské spo-
selhdni) a ztraté, zavazky tykajici se le¢nosti s pfimérenou jistotou
likvidity dcefinych spole¢nosti | o trvalosti ustanoveni (trvalosti
atd. jeho aplikovatelnosti).
L P .. | Pfiméfené vyznamny finan¢ni . . e e
Finanéni Nizky finan¢ni pfinos nebo pri pHispévek nebo prispévek Vyznan]py flnancnl prlspevvek )
P nos hodnoty aktiv k budoucimu Yo . nebo prispévek k hodnoté aktiv
prispévky rofilu skupin k hodnote aktiv k budoucimu k budoucimu profilu skupin
P piny. profilu skupiny. P piny-
Dcefind spole¢nost neposkytu- - N . _— N .
Strategické | Konkurencni | je mateiské spolec¢nosti zadnou DF efina spolecnost pos k,y tuje Dcerlp a §polecrlost ppskytu;e
p L vyznamnou konkurenéni vy- matei'ské spole¢nosti rozhodu-
vazby vyhoda podstatnou konkuren¢ni vy- hod iici konk “ni vwhod
hodu. odu. jici konkuren¢ni vyhodu.
P . - ) Ocekavany rychly rast, velmi
Rdistovy Dlouhodoby pokles, negativni :V‘"T‘V rustovy potengal vob . | priznivé dlouhodobé vyhlidky,
s . o asti s pfiméfenou vyznamnosti L .
potencidl vyhlidky rastu. . které jsou podstatné pro profil
pro profil skupiny. skupiny

21 Neboli prolomeni majetkové samostatnosti kapitalovych spole¢nosti a pfeneseni odpovédnosti za jeji zavazky pfimo na spole¢nikaf(y).
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UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN
aneb pro¢ to nejde jednoduse?

Cesta SP - Faktory

Nizce podnétna

Stfedné podnétna

Hodnoceni (tiroven)

Vysoce podnétna

Provozni
synergie

Provozni

Néaklady na vyhnuti se provoz-
nim synergiim ze strany dcefiné
spolecnosti jsou pro matefskou
spole¢nost nevyznamné/zane-
dbatelné, tj. dcefina spole¢nost
je nahraditelna.

Naklady na vyhnuti se provoz-
nim synergiim jsou pro ma-
tefskou spole¢nost vyznamné
a pfiméfené.

Néaklady na vyhnuti se provoz-
nim synergiim ze strany dcefiné
spole¢nosti jsou pro mateiskou
spole¢nost znac¢né.

vazby

Mana-
gement
aprekryvdni
znacek

Zadny spole¢ny management
a/nebo sdileni znacky/pro-
duktu/sluzby nebo sdruzovani

Spole¢ny management/sdileni
znacek nebo sdruzovani hlav-
nich produktd/sluzeb.

PIné integrovana manazerska
rozhodnuti a znacka produktu/
sluzby a/nebo plné integrované
sdruzovani kritickych produkt(/

produkti/sluzeb.

sluzeb.

Tabulka 6: Cesta SP, vyhodnoceni faktord, dle Fitch metodiky.>

Zdvér — notching matrix

Pti ,cesté SP” jsou zhodnocovany tfi
LFA faktory propojeni, jejichz hodno-
ta a dulezitost se bude lisit vzhledem
k danému jednotlivému emitentovi.
Agentura Fitch ve zvefejnéné metodice
uvadi notching matrix pro ,cestu SP” pfi
zhodnoceni strategickych a provoznich
vazeb ve vztahu k pravni propojenosti,
kterd mize byt nizka, stfedni nebo vyso-

ka. Na zadkladé vyhodnoceni téchto jed-
notlivych faktord se pak stanovuje rating
dcefiné spolec¢nosti.

Jak je zfejmé z Tabulky 7 dale, tak z 15
moznych scénarli stanoveni ratingu
dcefiné spole¢nosti je osm z nich ,vyrov-
nanych”: to znamend vyrovnani ICR ra-
tingu dcefiné spolec¢nosti s ICR ratingem
matefské spolecnosti. Dle agentury Fitch
toto vyrovnani ICR ratingt by mohl pred-

stavovat konsolidovany uvérovy profil.
Nicméné tento zavér dle agentury nelze
aplikovat v ptipadé jakychkoli de-kon-
solidaci uplatiiovanych podle hlavnich
kritérii, jako jsou dcefiné spole¢nosti po-
skytujici finan¢ni sluzby, za situace, kdy
jsou ukoncovany podnikatelské aktivity
a v pfipadé, kdy vztah mezi matefskou
spolecnosti a dcefinou spolecnosti je za-
loZen jen na dividendovych transakcich.

Strategické

) Obé nizké
a provozni vazby

Obé stfedné nebo
jedna vysoce,
jedna nizce

Jedna stiedné
a jedna nizce

S nizkou pravni

vazbou Samostatny

Se stfedni pravni

a)
vazbou B

S vysoce pravni
vazbou

BU+1?

Tabulka 7: Cesta SP, notching matrix, dle Fitch metodiky.?

Poznamka:

BU - zdola nahoru, notching smérem od nizsiho SCAP;

TD - shora dold, notching od konsolidovaného profifu.

Jedna vysoce,

jedna stfedné Obé vysoce

a) Vysledky ratingu BU jsou limitovdny na troveri TD-1, pokud SCAP dcefiné spolecnosti je o vice nez jeden stuperi od konsolidovaného profilu. Pokud je SCAP

dceriné spolecnosti o jeden stuperi nizsi nez konsolidovany profil, rating dcefiné spolecnosti bude vyrovnany.

b) Vysledky ratingu TD-1 budou vyrovndny, pokud je SCAP dceriné spolecnosti o jeden stuperi nizsi nez konsolidovany profil.

lll. Pristup ratingové
agentury Moody'’s

Ratingova agentura Moody’s uvadi, ze
k upravé ,notchovani” svého ICR ratingu
pro ucely stanoveni ratingu dcefiné spo-
le¢nosti pistupuje, pokud se jedna o lépe
etablované dcefiné spole¢nosti s nizsim
rizikem, jejichz podnikatelska cinnost je
klicova pro ¢innost mateiské spolec¢nosti,

22 Viz poznamka ¢. 14.
23 Viz poznamka ¢. 14.

pro které by dodate¢né investice splnily
cile navratnosti, a které byly detailné sa-
mostatné vyhodnocené vcetné financ¢ni
historie spole¢nosti a vztahu podpory
mezi matefskou a dcefinou spole¢nosti.

Ratingovéd agentura Moody’s déle také
uvadi, Ze je podstatné, zdali je skupina
schopna a taktéz ochotna podpotit dluz-

nika (spojenou osobu). Do posouzeni

ochoty podpofit financ¢né ¢lena ve sku-

piné vstupuje nékolik faktort:

e citlivost na zménu v reputaci a povésti,

e uplatnénd strategie skupiny,

e provozniintegrace,

® mezni ndvratnost poZadované investice,
a

e role financnich reguldtord.

24 Zdroje: Moody's Investor Services: Rating non-guaranteed subsidiaries: credit considerations in assigning subsidiary ratings in the absence of legally binding parent sup-
port. Stav, prosince 2003. Novéjsi verze nebyl béhem zpracovdni zpfistupnéna.




Nicméné, v praxi byly zaznamenany pfi-
pady, kdy matefska spole¢nost ponechala

dcefinou spole¢nost v Upadku, bez ohle-
du na jejich strategickou pozici ve skupiné

a pripadného pfislibu podpory. Do ochoty
podporit dcefinou spole¢nost vstupuje to-
tiz i dalsi faktor, a to udrzeni maximalizace
hodnoty pro akciondre.

UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN

Mezi faktory ovliviuji schopnost poskyt-

nout podporu a nenechat tak dcefinou

spole¢nost v Upadku spadaji:

e Uvérovy rating matei'ské spolecnosti
(tj. entity poskytujici podporu),

e korelace obchodnich rizik* a

o relativni velikost a nacasovdni vsech oce-
kdvanych investic.*®

aneb pro¢ to nejde jednoduse?

Moody'’s s ohledem na schopnost poskyt-
nout podporu zdlrazriuje vyznamnost zej-
ména druhého faktoru v podobé korelace
obchodnich rizik.

UVEROVY RATING EMITENTA (ISSUER CREDIT RATING, ICR) VERSUS UVEROVY
RATING SPECIFICKY PRO DANOU EMISI (ISSUE-SPECIFIC RATING, ISR)

V navaznosti na predchozi kapitolu je nut-
né zminit i dalsi problematiku, ktera s Gpra-
vou ratingu souvisi, a to uprava ICR ratin-
gu s ohledem na senioritu daného uvéru/
pujcky, kterd je zohlednéna v ramci ISR. ICR
oproti ISR predstavuje rating, ktery zohled-
nuje jen dluznikovu celkovou tGvéruschop-

nost bez zohlednéni jakychkoliv specific-
kych financnich zavazk( konkrétni emise.
Oproti tomu ISR predstavuje rating, jenz
zohlednuje specifické financ¢ni zavazky,
specifické klasifikace financ¢nich zavazk
dané emise, resp. senioritu dluhu, ale tak-
téZ uvéruschopnost rucitele, ménu atd.

Nasledujici tabulka 8 prezentuje do-
poruceni agentury Moody’s pro ,not-
ching” ratingu na zakladé seniority
dluhu. Obecné Moody’s doporucuje
v pfipadé podiizeného dluhu snizit ICR
rating o 1 az 2 stupné ke stanoveni ISR
ratingu.

e Plus 1 stupen pro emitenta s Baa3 (BBB-) ratingem nebo vyssim
(emitent se pohybuje v investi¢nim pasmu).

e Plus 1 stupeni ¢i 2 stupné pro emitenta s Bal nebo niz$im a soucasné prijatelny
konkurzni rezim (emitent se pohybuje mimo investi¢ni pdsmo).

Zajiténg divh /42
Senigorvnl’v ) 0
nezajistény dluh

spgr?ifoifﬁ?gluh 1/-2
J;c?c;f‘)irzeny dluh -1/-2
Preferen¢ni akcie 2

e Pro emitenta s Bal nebo niz$im, snizeni o 2 stupné a soucasné
s hluboce podfizenym a pfijatelnym konkurznim rezimem.

e Vopacném pfipadé, jen snizeni o 1 stuperi.

e Pro emitenta s Bal nebo niz$im, snizeni o 2 stupné a soucasné
s hluboce podrizenym a pfijatelnym konkurznim rezimem.

e V opacném piipadé, jen snizeni o 1 stupen.

e SniZeni o 2 stupné se taktéz aplikuje pro juniorni zpravidla hybridni cenné
papiry, které mohou zahrnovat jak dluh, tak kapital.
e Nicméné, pokud juniorni zpravidla hybridni cenny papir umozriuje preskocit

kupon, tak snizeni o 3 stupné.

Tabulka 8: Upravy ratingu dle seniority dluhu dle Moody'’s pfistupu.?’

Obdobny pfistup uvadi i Morningstar Cre-
dit Research, i kdyz zddraziiuje, ze nize
uvedend tabulka 9 by méla slouzit jako
voditko a nikoliv jako rigidni soubor pravi-
del. Vzdy je zapotrebi zvézit vysledky de-
tailni pravni a ekonomické analyzy kazdé-
ho specifického pfristupu, nebot konec¢né
vymahani v pfipadé selhani a nasledného
bankrotu je silné ovlivnéno specifickymi
fakty daného pfipadu. Z tabulky vyply-

V4, Ze seniorni nezajistény dluh by nebyl
automaticky upravovan, obdobné jako
v pfipadé ostatnich emisi v pfipadé ICR

ratingu na drovni AA a AAA. Nicméné emi-

se v zavislosti na jejich specifické finan¢ni
zavazky, jejich zajisténosti a podfizenosti
jsou upraveny nahoru ¢i doll dle drovné
ICR ratingu, resp. dané Uvéruschopnosti
emitenta.

25 Kdy vysledny efekt mGze byt aditivni, protichtdny ¢i multiplika¢ni.

26 Viz vyse.

27 Zdroj: Moody's Investor Services: Notching Corporate instrument Ratings Based on Differences in Security and Priority of Claim, Moody’s, fijen 2017.
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UPRAVA RATINGU - NOTCHES UP/DOWN
aneb pro¢ to nejde jednoduse?

ICR rating Seniorni zajistény  Seniorni nezajistény Nezajisténi Podfizeny
AAA Bez upravy Bez upravy Bez Upravy Bez upravy
AA Bez upravy Bez Upravy Bez upravy Bez Upravy

A Oaz+1 Bez Upravy 0az-1 0az-2

BBB 0az+2 Bez Upravy 0az-1 0az-2

BB 0az+2 Bez Upravy 0az-2 0az-2

B 0az+3 Bez Upravy 0az-2 0az-3

CCcc-C 0az+3 Bez Upravy 0az-2 0az-3

Tabulka 9: Upravy ratingu dle typu emise dluhu dle Morningstar pfistupu.®®

IV. Zavér a zhodnoceni
pFistupti
Prezentovany ¢ldnek mél zejména za cil v z&-
kladni roviné pfiblizit pfistupy ratingovych
agentur pfi stanovovani ratingu dcefiné
spole¢nosti zalozeném na ratingu spole¢-
nosti matefské, ktera byvd mnohdy jedinou
spole¢nosti, pro kterou je stanoven rating.
Mimo jiné vSak v zavéru zminil i Gpravy ra-
tingu dluznika pfi zohlednéni seniority dlu-
hu, které jsou v praxi ¢asto uskute¢riovany.
Z uvedenych metodik jednoznacné vy-
plyva zavér o tom, ze Gprava ratingu vyzadu-
je nejen detailni analyzu a zvazeni fady fak-
tor(, ale taktéz stoji na subjektivnim profes-
nim Gsudku samotného analytika (¢i tyma).
V pfipadech metodik agentury S & P, Fitch i
Moody's je zfejmé, Ze vztah mezi matefskou
a dcefinou spolec¢nosti a obdobné i ochota
podpofit dcefinou spole¢nost financné ze
strany skupiny je rozhodujicim faktorem pfi
stanoveni (Upravé) Uvérového ratingu.
Ptistup Fitch agentury je podstatné de-
tailnéjsi, rozlisuje dvé odlisné cesty, resp.,
kterd z entit ma silnéjsi Gvérovy profil a na-
sledné se posuzuje sila existujicich vztahd.
Prevazujici situaci je zpravidla silngjsi uvéro-
vy profil mateiské spolecnosti, kdy u této
cesty ,Cesta SP” vyplyvd, ze z 15 moznych
variant, které mohou nastat, bude rating
dcefiné spolec¢nosti korespondovat s ratin-
gem skupiny (dvérovym profilem skupiny)

Zdver

v 8 pfipadech. Obdobné také u ,cesty SS”
vyplyva, ze konsolidovany Gvérovy profil
bude aplikovatelny v Sesti z deviti piipadd,
kdy se tento profil zvysuje pfipadné o jeden
¢i dva notche.

Stanoveni ratingu neni jed-

noduchou zélezitosti, na
druhou stranu jde o jeden
z klicovych aspektl pro
koretni stanoveni prevodni
ceny u financnich transakci.

S &P pristup zohledriuje zejména stra-
tegi¢nost dcefiného podniku a dle tohoto
aspektu upravuje ratingovy profil skupiny
na rating samostatného dcefiného podniku.
Oproti tomu Moody'’s pfistup se nespokoji
jen s jednim faktorem a zohlednuije jich celou
fadu; ochotu podporit dcefinou spole¢nost
bude mimo jiné ovliviiovat faktor udrzeni
maximalni hodnoty pro samotné akcionare.

Z divodu rGznorodych pfistupl ratin-
govych agentur a rizika subjektivity, se
mohou jednotlivé vysledky Uprav ratingu
vyznamné lisit. Snaha o zobecnéni pfistu-
pu Uprav se jevi jako velmi problematicka,

a mohla by byt predmétem samostatného
vyzkumu, ackoliv by vysledky byly v praxi
velmi zadané. Mimo jiné je v3ak otdzkou,
jak vstupni informace o ratingu ovlivni vy-
sledné stanoveni ceny obvyklé (pfevodni)
u financnich transakci, pokud se pfistupy
Uprav mezi ratingovymi agenturami tak li-
3i a jsou zastinény subjektivitou. Z tohoto
dlvodu se jevi vhodné stanoveni bezpec-
ného pristavu ze strany danové spravy, a to
bud v oblasti samotnych obvyklych drokd
pro pfedem definovany soubor transakci
Ci subjektl a s tim souvisejicich podminek
nebo pfipadné schvéleni metodik, jak zjed-
nodusené stanovit rating pro Ucely pfevod-
nich cen. Obecné tak mizeme potvrdit jiz
znamy fakt, Ze prevodni ceny nejsou exakt-
ni védou a je vzdy nutné byt fadné a pec-
livé pfipraven pro adekvatni argumentaci
a nenechat nic ndhodé. Stanoveni ratingu
neni jednoduchou zalezitosti, na druhou
stranu jde o jeden z klicovych aspektl pro
koretni stanoveni pfevodni ceny u financ-
nich transakci.

Clanek vznikl za podpory Technologické
agentury CR (www.tacr.cz) v rdmci feeni pro-
jektu ¢. TL05000328 ,Stanoveni obvyklé ceny
u financnich transakci ndhledem principu
trzniho odstupu” Vysledky z feseni projektu
jsou dostupné na webovych strankdch projek-
tu (www.prevodni-ceny-ft.cz), ¢ast Publikacni

vystupy. ||

Z provedeného porovnani metodik jednoznacné vyplyva zavér o tom, ze Uprava ratingu vyzaduje nejen detailni analyzu a zvazeni
fady faktord, ale taktéz stoji na subjektivnim profesnim tsudku samotného analytika (¢i tyma). V pfipadech metodik agentury S & P,
Fitch ¢i Moody’s je zfejmé, ze vztah mezi matefskou a dcefinou spole¢nosti a obdobné i ochota podpofit dcefinou spole¢nost
finan¢né ze strany skupiny je rozhodujicim faktorem pfi stanoveni (Upravé) ivérového ratingu.

28 Zdroj: Morningstar. 2016. Morningstar Credit Research, August 2016. Methodology for Rating Parents, Subsidiaries, and Issues, Version 2. Dostupné z: https://ratinga-

d4iX49Mk%2f9UapyiFTEO6TA%3d%3d.

ency.morningstar.com/PublicDocDisplay.aspx?i=FvNAD6mM9Mcw%3d & m=i0Pyc%2bx7qZZ4%2bsXnymazBA%3d%3d & s=LviRtUKXqs8kmI|5dHt7FTeE2SZmYOFvg-




