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1. Wstep

Zakres prac Grupy Roboczej nr 14 (dalej réwniez jako: ,Grupa” lub ,Zespot’) przy FCT
objat przygotowanie propozycji zwieztych wyjasnien i postulatow Grupy dotyczgcych
transakcji finansowych realizowanych pomiedzy podmiotami powigzanymi, w tym
rozumienia jakie istotne czynniki mogg wptywac na zgodnos$¢ tych transakcji z zasadag
ceny rynkowej oraz co nalezy bra¢ pod uwage przygotowujgc analize cen
transferowych dla transakcji finansowych (dalej: ,Raport” lub ,Raport GR14").

Raport GR14 przedstawia nastepujgce zagadnienia:

postulaty Grupy w odniesieniu do propozycji uzupetnien i zmian do przepiséw,
w tym Ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych?! (dalej jako ,Ustawa
o CIT”) oraz Rozporzgdzenia w sprawie cen transferowych w zakresie podatku
dochodowego od os6b prawnych (dalej jako: ,Rozporzadzenie TP”),

wyjasnienie jakie istotne elementy nalezy bra¢ pod uwage przy badaniu
poréwnywalnosci dla transakcji finansowych,

wyjasnienie jakie czynniki porownywalnosci, etapy badania poréwnywalnosci
i inne istotne aspekty moga wplywa¢ na zgodnosc¢ transakcji finansowych
z zasadg ceny rynkowej.

Zatozenia i zastrzezenia do Raportu GR14:

Niniejsze opracowanie nie stanowi technicznej instrukcji co do sposobu
przeprowadzania analizy danych poréwnawczych (benchmarku) dla transakcji
finansowych tj. procesu doboru i selekcji danych porownawczych najbardziej
poréwnywalnych i wiasciwych dla badanej transakcji.

Przykfady zawarte w niniejszym dokumencie maijg jedynie charakter poglgdowy
i nie mogg byc¢ stosowane automatycznie do konkretnych sytuacji.

Raport skupia sie na najczesciej wystepujgcych transakcjach finansowych
realizowanych pomiedzy podmiotami powigzanymi, w szczegdlnosci przez
spotki oraz inne przedsiebiorstwa prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg. Zespot
Swiadomie ograniczyt zakres opracowania, aby zapewni¢ jego przejrzystosc
I praktycznos¢. W zwigzku z tym, dokument nie obejmuje szczegotowych
rekomendacji dla podmiotéw o specyficznym profilu dziatalnosci, takich jak
instytucje finansowe (np. banki) czy osoby fizyczne nieprowadzgce dziatalnosci
gospodarczej. Niemniej jednak, niektdre z przedstawionych wnioskéw i zalecenh
mogg by¢ pomocne réwniez dla tych podmiotdéw, o ile zostang odpowiednio
dostosowane do specyfiki ich dziatalnosci.

1

Na potrzeby tego dokumentu Grupa odwotuje sie do Ustawy o CIT, ale analogiczne propozycje zmian moga
tez mie¢ zastosowanie, tam gdzie zasadne, do przepiséw o podatku dochodowym od oséb fizycznych.
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e Na moment zakonczenia prac nad niniejszym dokumentem, trwaty prace
Grupy 1 przy FCT nad dokumentem dot. analizy poréwnawczej w zakresie
transakcji finansowych. Grupa 14 nie miata mozliwosci zapoznania sie
z dokumentem Grupy 1, moze on jednak stanowi¢ uzupetnienie postulatéw
zawartych w Raporcie GR14.
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2. Podsumowanie najwazniejszych wnioskow i postulatéw

W toku prac nad niniejszym Raportem, Grupa doszta do nastepujgcych wnioskow i
postulatow, ktore zostaty nastepnie szczeg6towo opisane w kolejnych rozdziatach:

1. [Zasady szacowania dochodu (straty) w zwigzku z transakcja finansowa]

Grupa podkresla, ze w toku badania poréwnywalnosci transakcji finansowych
stosuje sie (zaréwno przez podatnikow, jak i organy podatkowe) te same
zasady, ktore obowigzujg w ramach badania innych kategorii transakcji
kontrolowanych.

Szczegdlnie istotne jest aby:

e w toku badania porownywalnosci transakcji nie uwzgledniac
okolicznosci, ktére nie byty znane na moment, w ktérym podatnik byt
zobowigzany do przygotowania lub aktualizacji analizy;

e W przypadku zakwestionowania poprawnosci analizy przygotowanej
przez podatnika, przedstawione zostato podatnikowi uzasadnienie
(oparte o kryteria poréwnywalnosci) dla odrzucenia lub korekty tej analizy

i jej zatozen.
2. [Zrédla danych poréwnawczych] Grupa zwraca szczegdlng uwage na
ograniczenia w zakresie mozliwosci okreslenia dochodu (straty) podatnika
W oparciu o przepisy w zakresie tzw. Safe Harbor, a takze statystyk NBP czy

ofert bankowych.

3. [Metody stosowane w ramach analiz cen transferowych] Z uwagi na
specyfike transakcji finansowych, powszechnie stosowang metodg ustalenia
oraz weryfikacji ceny transferowej, jest metoda poréwnywalnej ceny
niekontrolowanej. Grupa podkresla, ze w odniesieniu do transakcji finansowych
mozliwe jest réwniez zastosowanie innych metod.

4. [Badanie poréwnywalnosci transakcji] Z uwagi na specyfike transakciji
finansowych, badanie tego rodzaju transakcji moze obejmowac specyficzne
kryteria poréwnywalnosci. Grupa podkresla, ze istnienie tych kryteriow nie
oznacza, ze kazde z nich ma lub moze miec istotny wptyw na poréwnywalnosc
konkretnej transakcji, ani tez nie kazde kryterium stanie sie parametrem do
selekcji poréwnywalnych danych w benchmarku. Wybor i istotnosc¢ kryteridw
poréwnywalnosci uzalezniony bedzie przede wszystkim od rodzaju i charakteru
danej transakcji, a takze potencjalnego wptywu danego kryterium na warunki
zawarcia danej transakcji. Grupa podkresla rowniez, ze petna analiza cen
transferowych transakciji finansowej z zasadg arm’s length nie obejmuje jedynie
weryfikacji poziomu oprocentowania, ale uwzglednia wszystkie okolicznosci
transakcji kontrolowanej, jakie mogg miec istotny wptyw na poziom ceny
transferowej, m.in. zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia (tzw. analiza debt capacity),
uzasadnienie biznesowe / cel finansowania, pozostate parametry finansowania
i czynniki cenotwdrcze, a takze opcje alternatywnie dostepne.
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5. [Aktualizacja analiz cen transferowych] Grupa postuluje, aby konieczno$é
aktualizacji analizy cen transferowych dla transakcji finansowych byta
rozpatrywana w zaleznosci od faktéw i okolicznosci danej transakciji.
Zaktadajgc, ze na moment zawarcia transakcji jej warunki zostaty ustalone
zgodnie z zasadg arm’s length, nawet jezeli transakcja jest zawarta na okres
dtuzszy niz 3 lata, o ile charakter i parametry transakcji nie zmienig sie czy
otoczenie ekonomicznie nie ulegnie zmianie, cena w transakcji ustalona na
moment jej zawarcia powinna by¢ uznana za rynkowg przez caty okres jej
trwania. Grupa zwraca jednak uwage, ze otoczenie ekonomiczne ma znacznie
wiekszy wptyw na rynki finansowe i transakcje finansowe, a co za tym idzie
wynagrodzenie stosowane w tego typu transakcjach. Nalezy réwniez
uwzgledni¢ fakt, ze w przypadku podmiotow powigzanych zmiany, modyfikacje
uzgodnien warunkéw oraz dynamika transakcji finansowych bywajg czestsze,
niz z podmiotami niepowigzanymi, w szczegolnosci zewnetrznymi instytucjami
finansowymi. Stad podatnik powinien dokonywa¢ adekwatnej oceny
czestotliwosci aktualizacji warunkow w transakcjach finansowych i odpowiednio
takg ocene dokumentowac.
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3. Postulaty Grupy w zakresie uzupetnienia przepisow

3.1. Ustawa CIT

Ponizej Grupa przedstawia postulowane przez nig zmiany do wybranych przepisow
Rozdziatu 1a Ustawy o CIT. Zmiany przedstawiono w formie propozycji docelowego
brzmienia przepiséw. W dalszych czesciach Raportu Grupa przedstawia szerzej
uzasadnienie swojego stanowiska.

Grupa w ramach w swoich prac nad Raportem proponuje dodanie do istniejgcego art.
11r. Ustawy o CIT ustepu drugiego:

Art. 11r. 1. Analiza porownawcza oraz analiza zgodnosci podlegajg aktualizacji nie
rzadziej niz co 3 lata, chyba ze zmiana otoczenia ekonomicznego w stopniu znacznie
wpltywajgcym na Sporzgdzong analize uzasadnia dokonanie aktualizacji w roku
zaistnienia tej zmiany.

2. Charakter transakcji lub inne czynniki, ktéore wzietyby pod uwage podmioty
niepowigzane moga uzasadniaé brak, krotszy lub diuzszy okres aktualizacji
analizy poréwnawczej.

W rozdziale 6.5 niniejszego Raportu Grupa przedstawia swoje stanowisko dla ww.
propozycji oraz liczne przyktady na koniecznos¢ aktualizacji analizy poréwnawczej lub
jej brak.

W ramach przepisu Art. 11g. Grupa proponuje wprowadzenie ponizszych zmian
(oznaczonych pogrubiona czcionkg):

Art. 11g. 1. W przypadku transakcji kontrolowanej dotyczgcej pozyczki organ
podatkowy odstepuje od okres$lenia dochodu (straty) podatnika w zakresie wysokoSci
oprocentowania tej pozyczki, jezeli tgcznie sg spetnione nastepujgce warunki:

1) oprocentowanie stafe lub zmienne pozyczki w ujeciu rocznym na dzien zawarcia
umowy jest ustalane w oparciu o rodzaj bazowej stopy procentowej i marze , okreslone
w obwieszczeniu ministra wtasciwego do spraw finanséw publicznych aktualnym na
dzien zawarcia tej umowy;

2) nie przewidziano wyptaty innych niz odsetki optat zwigzanych z udzieleniem lub
obstugg pozyczki, w tym prowizji lub premii;

3) pozyczka zostata udzielona na okres nie dtuzszy niz 5 lat

4) faczny poziom zobowigzan albo naleznosci podmiotu powigzanego z tytutu
kapitatu pozyczek z podmiotem powigzanym liczony odrebnie dla udzielonych
oraz zaciggnietych pozyczek na dzien zawarcia umowy wynosi nie wiecej niz 20
000 000 zt lub réownowartos¢ tej kwoty;

5) pozyczkodawca nie jest podmiotem majgcym miejsce zamieszkania, siedzibe lub
zarzgd na terytorium lub w kraju stosujgcym szkodliwg konkurencje podatkows.
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4. Minister wiasciwy do spraw finansow publicznych ogtasza w drodze obwieszczenia,
w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,Monitor Polski”, rodzaj bazowej
stopy procentowej i marze , o ktdrych mowa w ust. 1 pkt 1, biorgc pod uwage rodzaje
bazowych stép procentowych stosowanych na miedzybankowym rynku finansowym.
Obwieszczenie ma zastosowanie wylfgcznie do transakcji, w ktorych podatnik
zastosowaf art. 11g.

3.2. Rozporzadzenie TP

Grupa postuluje rowniez o dodanie nowego rozdziatu o transakcjach finansowych
w ramach Rozporzadzenia TP. Zmiany przedstawiono w formie propozycji
docelowego brzmienia przepisow.

Rozdziat 5°

Par. 19. W przypadku transakcji finansowych przy badaniu porownywalnosci
przedmiotu transakcji uwzglednia sie roéwniez nastepujgce kryteria
poréwnywalnosci o ile majg istotny wplyw na cene w transakcji:

1. Ryzyko zwigzane z transakcjg

Wartosc¢ / wolumen transakcji

Charakter i cel transakcji

Moment zawarcia transakcji oraz okres finansowania

Stopien podporzgdkowania / senioralnos¢

o gk~ wDN

Zabezpieczenie transakcji (w tym ewentualne gwarancje oraz wsparcie
grupowe — tzw. implicit support)

7. Lokalizacja geograficzna pozyczkobiorcy / beneficienta / podmiotu
korzystajgcego z transakcji finansowych

8. Waluta

9. Rodzaj stopy procentowej, a w przypadku zmiennej stopy procentowej rowniez
rodzaj stopy bazowej

10.Harmonogram zaptaty ceny, mechanizm Kkapitalizacji oraz czestotliwosc
ptatnosci

11.Inne koszty transakcyjne.

2 Proponujemy w miejsce dotychczasowego Rozdziatu 5 wstawi¢ nowy rozdziat o transakcjach finansowych, a
obecny Rozdziat 5 ,Przepis koncowy” stanie sie Rozdziatem 6.
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Par. 20 W przypadku transakcji finansowych badanie porownywalnosci
obejmuje rowniez nastepujace etapy z perspektywy stron transakcji:

1.

Okreslenie relacji handlowych i finansowych stron wptywajgcych na warunki w
transakcji

Charakterystyka transakcji finansowej i jej rzeczywisty przebieg, w tym warunki
umowne, warunki ekonomiczne, rola i ryzyka stron w transakcji, czynniki
ekonomiczne i strategiczne majgce wptyw na warunki transakcji

Uwzglednienie w analizie perspektywy dwustronnej w zakresie w jakim wptywa
na warunki transakcji finansowej, w tym pod kagtem opcji realistycznie
dostepnych stron transakcji finansowych

Ocena wptywu ratingu kredytowego spotki i grupy na warunki w transakcji, w
tym takze uwzglednienie ewentualnych kowenantdéw finansowych oraz oceny
zdolno$ci do obstugi zadtuzenia

Par. 21 W przypadku transakcji biezacego zarzgdzania ptynnoscig typu cash
pooling, badanie porownywalnosci obejmuje dodatkowo:

1.

Analize faktow i okolicznosci funkcjonowania systemu cash pooling jako catosci,
w tym tez alokacji korzySci i synergii do cash pool lidera i pomiedzy uczestnikow;

Analize roli, funkcji, aktywow (w tym kapitatu ludzkiego) i ryzyk (oraz zdolnosci
do ponoszenia tego ryzyka) cash pool lidera i uczestnikow systemu,

Ocene, czy w systemie cash pool wystepujg wzajemne gwarancje i czy nalezy
sie wynagrodzenie z tego tytutu.

Par. 22 Badanie porownywalnosci w przypadku gwarancji, poreczen iinnych
form zabezpieczenia uwzglednia dodatkowo:

1.

Weryfikacje faktycznej zdolnosci gwaranta do zrealizowania potencjalnych
zobowigzan wynikajgcych z gwarancji, poreczen i innych form zabezpieczenia
oraz ocene czy transakcja zostata lub nie zostata uznana za forme
zabezpieczenia, z tytutu ktérej nalezne jest odrebne wynagrodzenie.

Weryfikacje wzajemno$ci w udzielaniu gwarancji, poreczenia lub innej formy
zabezpieczenia przez podmioty powigzane.
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4. Zagadnienia ogodlne

4.1. Zakres analizy cen transferowych

Ustawa o CIT wskazuje, ze elementem dokumentacji lokalnej jest analiza cen
transferowych, ktéra obejmuje m.in. dwa alternatywne podejscia do oceny warunkéw
ustalonych przez podmioty powigzane z warunkami, jakie ustalityby miedzy sobg
podmioty niepowigzane:

e analize poréwnawcza opierajgcg sie na analizie danych podmiotow
niepowigzanych lub transakcji zawieranych z podmiotami niepowigzanymi lub
pomiedzy podmiotami niepowigzanymi uznanych za poréwnywalne, albo

e analize zgodnosci wykazujgcg zgodnos¢ warunkéw, na jakich zostata zawarta
transakcja kontrolowana, z warunkami, jakie ustalityby podmioty niepowigzane.

Rozporzgdzenie TP natomiast postuguje sie pojeciem badania poréwnywalnosci,
w ramach ktorego nalezy uwzgledni¢ wszelkie okolicznosci transakcji kontrolowane;j,
w tym odpowiednie kryteria porownywalnosci, ktére mogg miec istotny wptyw na
poziom ceny transferowej. Badanie porownywalnosci obejmuje wiele etapéw, w tym
przeprowadzenie selekcji i analizy danych poréwnawczych, przeprowadzenie korekt
porownywalnosci i ostateczny wybor przedziatu lub poziomu ceny rynkowej wtasciwej
dla badanej transakcji.

Podobnie Wytyczne OECD w pkt. 3.1 wskazujg, ze analiza poréwnywalnosci
(comparability analysis), nie powinna by¢é mylona wytgcznie z procesem poszukiwania
i analizy danych poréwnawczych. Analiza danych poréwnawczych powinna by¢
bowiem poprzedzona analizg transakcji kontrolowanej podatnika, istotnych
ekonomicznie okolicznosci oraz kryteriéw poréwnywalnosci.

W ocenie Grupy kluczowe jest podkreslenie, iz pelna analiza i ocena zgodnosci
warunkéw transakcji z zasada arm’s length powinna badaé wszelkie
okolicznosci transakcji kontrolowanej z perspektywy stron transakcji, cechy
charakterystyczne przedmiotu transakcji, otoczenie rynkowe czy przyczyny
zawarcia transakcji. Przeprowadzenie analizy danych poréwnawczych
(tzw. benchmarku) lub analizy zgodnosci jest tylko jednym z elementéw tej peinej
analizy.

Zgodnie z Art. 11k ust. 1 Ustawy o CIT podatnik jest zobowigzany do wykazania
w lokalnej dokumentacji cen transferowych zgodnosci warunkow transakcji z zasadg
arm’s length. W konsekwencji, na potrzeby niniejszego raportu przyjmujemy, ze
ocena zgodnosci warunkéw transakcji z zasadg arm’s length musi obejmowacé
badanie poréwnywalnosci o ktérym mowa w Rozporzadzeniu TP. Natomiast
analiza danych poréwnawczych (analiza poréwnawcza, benchmark) bagdz analiza
zgodno$ci sg tylko elementem tego petnego badania porownywalno$ci.

Fc I FORUM CEN TRANSFEROWYCH

12



Raport Forum Cen Transferowych w zakresie transakcji finansowych

4.2. Ogodlne zasady przeprowadzania analiz

Ze wzgledu na charakter transakcji i liczne zrodta publicznie dostepnych danych
finansowych przeprowadzenie analizy porownawczej dla transakcji finansowych jest
z reguty mozliwe (przy zachowaniu nalezytej starannosci).

Jednak jezeli z jakichs powoddéw sporzgdzenie analizy poréwnawczej nie jest mozliwe
lub wtasciwe (w $wietle danej metody weryfikacji cen transferowych albo gdy dostepne
dane, ze wzgledu na specyfike transakcji, nie mogg zosta¢ uznane za dane
wystarczajgce do przygotowania analizy porownawczej), mozliwe jest przygotowanie
analizy zgodnosci dla transakcji finansowych.

Przykiad

Spétka M, bedgca czescig miedzynarodowej grupy kapitatowej dziatajgcej
w sektorze zaawansowanych technologii, zawarta ze spotkg matkg N umowe
pozyczki podporzgdkowanej na kwote 100 milionéw EUR. Pozyczka ma nastepujgce
specyficzne cechy:

e bezterminowa

e zawiera opcje konwersji zadtuzenia na kapitat w przypadku wystgpienia
okreslonych zdarzen

e jest przeznaczona na finansowanie dtugoterminowego projektu badawczo-
rozwojowego o wysokim poziomie ryzyka

Powyzsza charakterystyka sugeruje, ze nie mamy do czynienia z regularng
pozyczkg, tylko projektem inwestycyjnym wysokiego ryzyka, ktory nalezy wycenié
w sposob ekonomiczny z uwzglednieniem zwrotu z inwestycji, a nie przez klasyczny
benchmark oprocentowania pozyczek.

W toku badania poréwnywalnosci transakcji finansowych stosuje sie (zaréwno
podatnicy jak i organy podatkowe) te same zasady, ktére obowigzujg w ramach
badania innych kategorii transakcji kontrolowanych.

Szczegolnie istotne jest aby?:

1) w toku badania poréwnywalnosci transakcji nie uwzglednia¢ okolicznosci,
ktére nie byty znane na moment, w ktérym podatnik byt zobowigzany do
przygotowania lub aktualizacji analizy porobwnawczej;

3 Por. §7. ust. 1 Rozporzgdzenia TP oraz pkt 3.55, 3.80, 3.81 oraz 4.28 Wytycznych OECD ds. cen
transferowych dla przedsiebiorstw wielonarodowych i administracji skarbowych
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2) w przypadku zakwestionowania poprawnosci analizy przygotowanej przez
podatnika, przedstawione zostato podatnikowi uzasadnienie (oparte
o kryteria poréwnywalnos$ci) dla odrzucenia lub korekty tej analizy i jej
zatozen.

4.3. Rodzaje transakcji finansowych i popularne metody ich
wyceny

Z uwagi na specyfike transakcji finansowych, powszechnie stosowang metodg
ustalenia oraz weryfikacji cen transferowych, jest metoda poréwnywalnej ceny
niekontrolowanej. Grupa podkresla jednak, ze w odniesieniu do réznych rodzajéw
transakcji mozliwe jest rowniez zastosowanie innych metod, a wyboér wiasciwej metody
zalezy od faktow i okolicznosci danej sprawy zgodnie z art. 11d. ust. 3. Ustawy o CIT.

W ponizszej tabeli Grupa przedstawia propozycje popularnych metod
wykorzystywanych do ustalania lub weryfikacji cen transferowych w transakcjach
finansowych zgodnie z zasadg ceny rynkowe;.

Rodzaj transakcji Popularne metody rozliczen i weryfikacji ceny

finansowej
PCN,
Pozyczka / kredyt / emisja Inna metoda: podejécie odkosztowe (np. koszt
obligacii pozyskania finansowania albo zwrot z kapitatu
narazonego na ryzyko)
PCN,

Inna metoda: podejscie odkosztowe (np. koszt
pozyskania finansowania albo zwrot z kapitatu
narazonego na ryzyko)

Linia kredytowa

Depozyt / lokata krotko i

dtugoterminowa PCN
PCN,
. Inna metoda: analiza korzysci generowanych przez
Cash pooling system i ich podziat, podejscie odkosztowe (np.

koszt pozyskania finansowania albo zwrot z
kapitatu narazonego na ryzyko)

PCN,
Gwarancja / poreczenie / Inna metoda: analiza korzysci, podejscie
akredytywa odkosztowe (np. premia za ryzyko z tyt.

oczekiwanej straty gwaranta)

https://www.oecd.org/tax/transfer-pricing/oecd-transfer-pricing-guidelines-for-multinational-enterprises-and-
tax-administrations-20769717.htm
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Rodzaj transakcji . . o
f' . Popularne metody rozliczen i weryfikacji ceny
inansowej
PCN,
Linia gwarancyjna Inna metoda: analiza kprzyéci, podejscie
odkosztowe (np. premia za ryzyko z tyt.
oczekiwanej straty gwaranta)
Transakcje z wykorzystaniem
. . PCN
instrumentéw pochodnych
Wymiana walut PCN
Prowadzenie rachunku
rozliczeniowego (biezgcego PCN, TNMM
lub oszczednosciowego)
Ustugi depozytariusza PCN, TNMM
Polisa ubez_pleczenlowa/ PCN. TNMM
reasekuracja
Hedging PCN, TNMM
Obstuga ptatnosci / faktoring PCN, TNMM

W przypadku watpliwosci co do sposobu i metody ustalenia ceny transakcji finansowej,
nalezy bra¢ pod uwage czynniki analogiczne jak w przypadku innych rodzajow
transakcji kontrolowanych.

4.4, Praktyczne zastosowanie przepiséw o Safe Harbor

Zgodnie z art. 11g Ustawy o CIT, w przypadku transakcji kontrolowanej dotyczgcej
finansowania w formie pozyczki (lub emisji obligacji) organ podatkowy odstepuje od
okreslenia dochodu (straty) podatnika w zakresie wysokosci oprocentowania tej
pozyczki, po spetnieniu okreslonych warunkéw (dalej: ,przepisy o Safe Harbor” lub
,Safe Harbor”).

Nalezy pamietaé, ze podatnik ma przywilej korzystania z przepisow o Safe Harbor, ale
nie ma takiego obowigzku. Zastosowanie przepisow o Safe Harbor jest dla podatnika
tylko utatwieniem. Jednak w sytuacji gdy cechy charakterystyczne transakcji,
okolicznosci jej zawarcia oraz analiza pordwnawcza wskazujg, iz inne oprocentowanie
jest dla niej rynkowe, podatnik nie ma obowigzku stosowac zasad Safe Harbor.

Przepisy o Safe Harbor i rekomendowany w ramach tych przepisbw poziom
oprocentowania nie mogg by¢ punktem odniesienia dla ustalenia rynkowych warunkéw
transakcji kontrolowanych dotyczgcych finansowania, ktérych warunki mogg byc¢
zblizone do tych z przepisow o Safe Harbor.
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Przykiad

Podatnik uzyskuje finansowanie na kwote 10 min zt wg. stopy zmiennej Wibor 3M
plus marza 5%. Wszystkie warunki do zastosowania przepiséw o Safe Harbour sg
przez podatnika spetnione, jednak w oparciu o analize funkcjonalng i ocene cech
charakterystycznych tego finansowania podatnik wyznacza oprocentowanie
W oparciu o analize porbwnawczg i przedziat rynkowy.

4.5. Statystyki NBP, oferty bankowe

Statystyki stop procentowych NBP# nie stanowig danych poréwnawczych w analizie
poréwnawczej, gdyz prezentujg jedynie usredniony poziom oprocentowania dla
réznego rodzaju kredytéw idepozytow bankowych. Nie jest zatem mozliwe
zidentyfikowanie kluczowych parametréow poszczegdlnych finansowan, ktére sktadajg
sie na te usrednione dane; co wiecej, brak jest mozliwosci weryfikacji, czy statystyki
obejmujg wylgcznie transakcje pomiedzy podmiotami niepowigzanymi. Nie jest zatem
mozliwy wyboér najbardziej poréwnywalnych transakcji finansowych do badanego
finansowania poprzez dobdr kluczowych kryteribw poréwnywalnosci, ktore
determinujg ostateczny poziom oprocentowania w badanej transakcji. Statystyki stép
procentowych NBP mogg jedynie stanowi¢ punkt odniesienia np. w przygotowaniu
analizy zgodno$ci dla danej transakcji finansowe;j.

Podobnie ogdlne informacje bankowe (np. tabele ofertowe publikowane przez banki),
ktore nie uwzgledniajg istotnych cech charakterystycznych finansowania (nie adresujg
kluczowych kryteriow poréwnywalnosci), réwniez nie mogg stanowi¢ wiarygodnych
danych poréwnawczych w analizie poréwnawczej. Nie opierajg sie one na
rzeczywistych transakcjach, nie uwzgledniajg kluczowych parametréw finansowania —
istotnych kryteridw poréwnywalnosci, przez co nie mogg w petni wypetni¢ zasady ceny
rynkowej. Podobnie, jak w przypadku statystyk oprocentowania NBP, ogdlne
informacje bankowe mogg jedynie stanowi¢ pewien punkt odniesienia do
przygotowania analizy zgodnosci dla transakcji finansowych.

Jezeli jednak oferta bankowa:

e dedykowana jest dla okreSlonego podmiotu (lub grupy podmiotow)
i okreslonego rodzaju finansowania,

e uwzglednia wszystkie istotne 2z perspektywy transakcji kontrolowanej
parametry,

e pozwala na jej porobwnanie z badang transakcjg pod katem kryteriow
porownywalnosci,

4 https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/statystyka-stop-procentowych/
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e jest dostosowana do sytuacji podmiotu powigzanego i precyzyjnie okresla
poziom wynagrodzenia,

e mogtaby by¢ przez podmiot otrzymujgcy te oferte zaakceptowana,
moze by¢ zdaniem Grupy wigzgcym zrédtem danych w ramach analizy zgodnosci.

Podsumowujgc, statystyki bankowe czy ogdlne bankowe tabele ofertowe, ktére nie
adresujg istotnych kryteriow poréwnywalnosci, mogg co najwyzej stanowi¢ punkt
odniesienia w ramach analizy zgodnoséci, celem uprawdopodobnienia racjonalnosci
zachowan stron transakcji przy braku innych mozliwosci weryfikacji, jednak nie mogg
stanowi¢ podstawy do przeprowadzenia analizy porownawczej. Dedykowana oferta
bankowa, adresujgca wszystkie istotne kryteria pordwnywalnosci, moze by¢ wigzgcym
zrédtem danych w ramach analizy zgodnosci.

4.6. Metody przeprowadzania analiz

Powszechne istnienie rynkéow finansowych i dostep do informacji o transakcjach
finansowych zawieranych przez r6znego rodzaju podmioty na tych rynkach, sprawiajg,
ze wykorzystanie metody porownywalnej ceny niekontrolowanej do transakciji
finansowych i okreslenia poziomu wynagrodzenia w tego typu transakcjach pomiedzy
podmiotami powigzanymi moze byC¢ znacznie tatwiejsze, niz ma to miejsce
w przypadku innych rodzajéw transakcji. Réwniez inne metody (w tym dochodowa czy
kosztowa) mogg mie¢ zastosowanie, gdy brak jest dostepu do danych rynkowych
wprost poréwnywalnych do badanej transakcji finansowej, lecz dostepne sg dane
z rynkow finansowych, ktére posrednio mogg postuzy¢é do wyznaczenia odpowiednigj
ceny rynkowej dla transakcji.

4.6.1. Metoda poréwnywalnej ceny niekontrolowanej

Najpowszechniej stosowang metodg weryfikacji ceny transferowej transakciji
finansowych jest metoda porownywalnej ceny niekontrolowanej, oparta o poréwnanie
cen (np. oprocentowania, optaty gwarancyjnej, prowizji itp.), jakie stosuje dany podmiot
na poréwnywalnym rynku z podmiotami niepowigzanymi (wewnetrzne poréwnanie
cen), lub cen, jakie stosujg w porownywalnych transakcjach niepowigzane podmioty
(zewnetrzne poréwnanie cen).

4.6.1.1. Wewnetrzne poréwnanie cen

Zgodnie z §4 Rozporzadzenia TP weryfikacja, czy istniejg wewnetrzne dane
porownawcze, ktére mogg zosta¢ wykorzystane w badaniu poréwnywalnosci, stanowi
etap poprzedzajgcy identyfikacije zewnetrznych zrédet danych poréwnawczych.
Nalezy podkresli¢, ze celem przepisu nie jest jedynie sprawdzenie dostepnosci danych
wewnetrznych, ale przede wszystkim przeanalizowanie mozliwo$ci ich wykorzystania
do przeprowadzenia analizy porownawczej.
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W przypadku transakcji finansowych (np. pozyczki od podmiotu powigzanego)
wewnetrzne dane porownawcze (np. kredyt bankowy) mogg by¢ podstawg do
przeprowadzenia analizy poréwnawczej. Nie nalezy jednak zapominac, ze tak jak
w przypadku zewnetrznych danych poréwnawczych, analiza danych poréwnawczych
to tylko jeden z elementow badania porownywalnosci. Nalezy wiec przeanalizowac
petne okolicznosci transakcji kontrolowanej z perspektywy obu stron transakcji, cechy
charakterystyczne przedmiotu transakcji, otoczenie rynkowe czy przyczyny zawarcia
transakciji.

Automatyczne przyjmowanie wewnetrznych danych porownawczych do analizy, bez
tej oceny jest zbyt duzym uproszczeniem, moze bowiem nie adresowac wszystkich
kryteriow poréwnywalnosci i innych okolicznosci transakcji, ktére nalezy wzig¢ pod
uwage przy okreslaniu oprocentowania w transakcji finansowej pomiedzy podmiotami
powigzanymi.

Przyktadowo, takie czynniki jak: poziom ryzyka transakcji i jego zabezpieczenia, profil
dziatalnosci i ryzyka podmiotu finansujgcego, elastycznos¢ instrumentu finansowego,
okres pozyskania i moment jego dostepnosci w czasie, dodatkowe koszty zwigzane
z pozyskaniem finansowania, ocena ryzyka finansowanego powinny by¢ brane pod
uwage w badaniu poréwnywalnosci. Przy zatozeniu, ze mozna te roznice skorygowac
doprowadzajgc dane wewnetrzne do poréwnywalnosci z transakcjg kontrolowana,
moga one stanowi¢ podstawe do wnioskowania o rynkowosci transakcji kontrolowanej.
Wymagany jest jednak duzy poziom ostroznosci i wnikliwosci przy wykorzystywaniu
danych wewnetrznych taki sam, jak w przypadku danych zewnetrznych.

Przykiad

Spoétka D otrzymata w 2020 roku pozyczke na kwote 5 milionéw EUR od swojej spotki
powigzanej. W tym samym roku Spétka D zaciggneta rowniez pozyczke na kwote
20 milionéw PLN od krajowego banku jednak na nieco innych warunkach (kredyt
bankowy byt zabezpieczony na majatku spoiki i jej rachunkach bankowych).

W analizie wewnetrznych danych poréwnawczych nalezy uwzgledni¢ wszelkie
kryteria poréwnywalnosci i inne okolicznosci istotna dla danej transakcji. Je$li
zidentyfikowane zostang istotne rdéznice pomiedzy transakcjg poréwnawczg
a transakcjg badang, nalezy zweryfikowac czy mozna dokona¢ odpowiednich korekt
poréwnywalnosci.

Przyktadowo pomiedzy kredytami bankowymi, a pozyczkami korporacyjnymi
zawsze bedg wystepowaé pewne rdznice, banki co do zasady wymagajg duzo
bardziej restrykcyjnych zapiséw umownych, kowenantdéw czy zabezpieczen dla
udzielanego finansowania. Profil funkcjonalny i ryzyka banku tez jest zasadniczo
rézny od profilu grupowego podmiotu finansujgcego. Nalezy zatem kazdorazowo
identyfikowac te réznice, oceni¢ czy majg one istotny wptyw na wycene transakcji
kontrolowanej i/lub oceni¢ czy mozliwe sg one do zredukowania korektami
porownywalnosci.

Fc I FORUM CEN TRANSFEROWYCH

13



Raport Forum Cen Transferowych w zakresie transakcji finansowych

Przy transakcjach kontrolowanych istotnych materialnie, dla ktérych mogg
wystepowaé potencjalnie poréwnywalne dane wewnetrzne, mozna rozwazyc¢
zastosowanie zarowno porownania wewnetrznego, jak i uzupetniajgco porownania
zewnetrznego.

4.6.1.2. Zewnetrzne poréwnanie cen

W przypadku zewnetrznego poréwnania cen uzyteczne mogg by¢ dane pochodzace
np. z komercyjnych baz danych, zawierajgce informacje o warunkach finansowania
udzielonego pomiedzy podmiotami trzecimi. Dane te mogg obejmowac
w szczegolnosci informacije na temat kredytdw udzielonych przez banki lub konsorcja
bankéw oraz informacje na temat obligacji korporacyjnych czy innych transakciji
komercyjnych pomiedzy podmiotami rynkowymi.

Poréwnanie zewnetrzne moze réwniez polega¢ na odniesieniu sie do kwotowan cen
kupna oraz cen sprzedazy roznego rodzaju instrumentow finansowych, ktére spetniajg
warunki podobne jak dla transakcji na surowcach (ang. commodities) okreslone
w punkcie 2.19 Wytycznych OECD (ij. sg powszechnie irutynowo stosowane
w zwyklym toku dziatalnosci w branzy do negocjowania cen w ramach transakcji
porownywalnych z transakcjg kontrolowang).

Weryfikacja ceny transferowej transakcji kontrolowanej moze opiera¢ sie zaréwno
0 porownanie do warunkow transakcji tego samego typu, zawieranych pomiedzy
podmiotami niepowigzanymi (np. porownanie warunkéw pozyczki zawartej pomiedzy
podmiotami powigzanymi do warunkéw pozyczki zawartej pomiedzy podmiotami
niepowigzanymi) jak i do warunkéw realistycznych transakcji alternatywnych
o poréwnywalnych cechach ekonomicznych®.

W zalezno$ci od faktow i okolicznosci danej transakcji kontrolowanej, weryfikacja ceny
transferowej moze zatem opiera¢ sie o dane porownawcze dotyczgce kredytéw,
obligacji lub innych, poréwnywalnych instrumentéw (w tym w oparciu o tzw. krzywe
zysku — vyield curves), przy czym zastosowanie takich danych moze wymagac
przeprowadzenia odpowiednich korekt porownywalno$ci.

Przykiad

Spétka E otrzymata w 2022 roku pozyczke inwestycyjng typu greenfield od
powigzanej Spétki F na kwote 150 milionéw CZK, z okresem sptaty 10 lat.

Nie zidentyfikowano wewnetrznych danych poréwnawczych.

Przeprowadzono analize na komercyjnej bazie danych. Nie zidentyfikowano
pozyczek korporacyjnych udzielonych w tym samym czasie na podobnych

5 Zgodnie z punktem 10.93 Wytycznych OECD.
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warunkach, kredyty bankowe tez odrzucono jako nieporéwnywalne ze wzgledu na
wczesng faze inwestycji, ktéra z reguty nie jest finansowana przez banki. W analizie
odniesiono sie do niezabezpieczonych obligacji korporacyjnych emitowanych przez
podmioty z podobnego sektora dziatalnosci, na podobny okres zapadalnosci, i o
podobnym ryzyku kredytowym podmiotu finansowanego. Inne parametry
finansowania zostaty dostosowane za pomocg korekt porownywalnosci.

Dane porownawcze stanowigce podstawe przeprowadzenia analizy porownawczej
mogg odnosic¢ sie zarbwno do transakcji zawieranych na rynku polskim jak i na rynkach
zagranicznych, o ile zidentyfikowane w ten sposéb transakcje poréwnywalne spetniajg
kryteria porownywalnosci lub mozliwe sg do przeprowadzenia odpowiednie korekty
poréwnywalnosci®.

4.6.2. Metoda dochodowa (yield approach)

Metoda dochodowa (na gruncie polskich przepiséw traktowana jako tzw. inna metoda,
o ktérej mowa w art. 11d ust. 2 Ustawy o CIT) moze opierac sie na badaniu korzysci
podmiotu biorgcego udziat w transakcji, np. poprzez analize réznic w korzysciach
mozliwych do osiggniecia w zwigzku z Kkorzystaniem z danego instrumentu
finansowego. Metoda dochodowa moze mie¢ zastosowanie np. do oszacowania
rynkowej ceny w transakcji poreczenia. Podejscie dochodowe ma na celu
oszacowanie potencjalnych korzysci, np. oszczednosci w postaci nizszego
oprocentowania uzyskanego w transakcji finansowania, dla ktérego podmiot
finansowany uzyskuje dodatkowe zabezpieczenie w postaci poreczenia.
Ta potencjalna oszczedno$¢ na oprocentowaniu moze by¢ wykorzystana do
okreslenia maksymalnej optaty z tytutu poreczenia, ktérg podmiot zabezpieczany /
otrzymujgcy zabezpieczenie bytby skionny zaptaci¢. Roéznica w oprocentowaniu
pomiedzy finansowaniem zabezpieczonym w formie poreczenia i niezabezpieczonym
moze by¢ podzielona pomiedzy poreczyciela a podmiot finansowany korzystajgcy
Z poreczenia.

6 Zgodnie z punktem 3.35 Wytycznych OECD.
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Przykiad

Spétka G w 2021 roku uzyskata finansowanie grupowe w wysokosci 10 milionéw
EUR na zakup nieruchomosci komercyjnej.

Aby uzyskac korzystniejsze warunki kredytowe, spétka matka udzielita Spotce G
poreczenia, co pozwolito jej obnizy¢ oprocentowanie kredytu o 0,5 punktu
procentowego w stosunku do oprocentowania, jakie mogtaby uzyska¢ bez
zabezpieczenia.

Stosujgc metode dochodowg (yield approach), wykazano, ze dzieki poreczeniu
Spotka G oszczedzita na odsetkach 50 tysiecy EUR rocznie, co stanowito
potencjalng maksymalng kwote, jakg Spoétka G bytaby skionna zaptaci¢ za
poreczenie.

Oszczednosci te zostaty podzielone miedzy Spotke G a spotke matke wyznaczajgc
tym samym optate za poreczenie.

4.6.3. Metoda kosztowa (cost approach)

Metoda kosztowa (na gruncie polskich przepiséw traktowana jako tzw. inna metoda,
o ktérej mowa w art. 11d ust. 2 Ustawy o CIT) moze opierac sie na badaniu kosztow,
jakie jedna strona ponosi w zwigzku z udzialem w transakcji finansowej. Metoda
kosztowa rowniez moze mieC zastosowanie do oszacowania rynkowej ceny
w transakcji poreczenia, poprzez okreslenie minimalnej optaty za udzielenie
poreczenia, ktorg poreczyciel bytby skionny zaakceptowac. Metoda kosztowa okre$la
ilosciowo dodatkowe ryzyko ponoszone przez poreczyciela lub wartos¢ oczekiwanej
straty, ktérg poreczyciel ponidstby, udzielajgc poreczenia. Mozna to ustali¢ np.
poprzez: (i) oszacowanie prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania przez
dtuznika z uwzglednieniem oczekiwanej stopy odzysku w przypadku niewykonania
zobowigzania, lub (ii)) oszacowanie jaki kapitat jest wymagany do pokrycia
dodatkowego ryzyka poreczyciela zwigzanego z udzieleniem poreczenia.

Uzyteczna moze byC tez metoda wsparcia kapitalowego, ktdéra opiera sie na
oszacowaniu oczekiwanego zwrotu z kapitatu, ktory nalezatoby wnies¢ do dtuznika
w celu wyeliminowania réznic pomiedzy wiarygodnoscig kredytowg poreczyciela
I dtuznika. Powyzsza metoda moze mie¢ w szczegolnosci zastosowanie do transakcji,
w ktorych istniejg watpliwosci co do zdolnosci kredytowej dtuznika.

Przyktad

Spétka H w 2022 roku planowata uzyskaé finansowanie w wysokosci 8 milionow
EUR na rozwdj nowej linii produktow. Spétka matka, dysponujgca wysokg
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wiarygodnoscig kredytowg, zgodzita sie udzieli¢ poreczenia, aby poméc Spétce H
uzyskac ten kredyt.

Zastosowano metode kosztowg (cost approach) do oszacowania minimalnej optaty
za poreczenie. W ramach analizy:

e« Oszacowano prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania przez
Spétke H na podstawie jej sytuacji finansowej oraz wskaznikow branzowych.
Okreslono, ze prawdopodobienstwo niewyptacalnosci wynosi 0,9%.

« Oceniono oczekiwang strate dla poreczyciela, uwzgledniajgc stope odzysku
w przypadku niewyptacalnosci Spotki H, ktéra wyniostaby 60%.

Na tej podstawie oszacowano ryzyko, ktére musiataby pokryé spotka matka i
wyceniono koszt tego ryzyka, ktory stanowi¢ bedzie minimalng optate za poreczenie.
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5. Istotne elementy przeprowadzania analizy

5.1. Okolicznosci zawarcia transakcji

Analiza okolicznosci badanej transakcji finansowej powinna by¢ przeprowadzona
z perspektywy obu (wszystkich) stron transakcji i obejmowaé m.in.:

e analize relacji handlowych i finansowych stron wptywajgcych na warunki
w transakcji,

e analize charakterystyki transakcji finansowej pod katem warunkéw ekonomicznych,
w tym warunkédw umownych, roli i ryzyka stron w transakcji, czynnikow
ekonomicznych i strategicznych majgcych wptyw na warunki transakcji, czy
wspofistnienia innych instrumentéw finansowych majgcych wplyw na warunki
transakciji,

e analize opcji realistycznie dostepnych dla stron transakcji finansowych,

e ocene wptywu ryzyka kredytowego spotki i grupy na warunki w transakcji, w tym
takze uwzglednienie ewentualnych kowenantow finansowych oraz oceny zdolnosci
do obstugi zadtuzenia.

W rezultacie, prawidiowo przeprowadzone badanie poréwnywalnosci transakcji
kontrolowanej powinno obejmowac nie tylko analize danych poréwnawczych, ale
réwniez przedstawione powyzej obszary.

Przykiad

Spétka C uzyskata w 2021 roku poreczenie od spotki matki na kwote 5 milionéw EUR,
umozliwiajgce uzyskanie korzystniejszych warunkéw kredytowych w zewnetrznym
banku. W ramach badania poréwnywalnosci:

e Przeanalizowano relacje handlowe i finansowe miedzy Spoétkg C a spotkg matkg, w
tym wpltyw poreczenia na warunki finansowania kredytem bankowym,

e Zbadano charakterystyke samego poreczenia, w tym warunki umowy, role i ryzyka
stron, a takze otoczenie ekonomiczne, w ktérym dziatata Spétka C,

e Dokonano oceny realistycznych opcji dostepnych dla Spétki C, w tym mozliwosci
pozyskania kredytu bez poreczenia,

e Przeprowadzono analize ryzyka kredytowego Spoétki C oraz Grupy, biorgc pod
uwage wskazniki finansowe i zdolno$¢ do sptaty ditugu, a takze potencjalne
ograniczenia wynikajgce z kowenantéw finansowych natozonych przez bank.

Na podstawie tych analiz ustalono warunki poreczenia udzielonego przez spotke
matke. Zwykte porodwnanie tego poreczenia np. do gwarancji bankowej, czyli
przeprowadzenie samego benchmarku, bytoby zbyt duzym uproszczeniem i mogtoby
nie adresowac wszystkich okolicznosci sprawy i czynnikéw porownywalnosci.
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5.2. Kryteria porownywalnosci transakcji

Zgodnie z § 3. Rozporzgdzenia TP przeprowadzenie badania porownywalnosci
powinno uwzglednia¢ kryteria porownywalnosci, ktdore majg lub mogg miec istotny
wptyw na warunki transakcji ustalone lub narzucone miedzy podmiotami powigzanymi.

Dla transakcji finansowych, ze wzgledu na ich specyfike, a takze wysokie
i kwantyfikowalne sparametryzowanie, kryteria poroéwnywalnosci (doprecyzowanie
kryteribw wskazanych w § 3. Rozporzadzenia TP) to m.in.:

e Ryzyko zwigzane z transakcjg

e Charakter i cel transakcji

e Moment zawarcia transakcji oraz okres finansowania
e Stopien podporzadkowania / senioralnos¢
e Zabezpieczenie transakcji

e Lokalizacja geograficzna

e Waluta

¢ Rodzaj stopy procentowej

e Harmonogram sptaty

o Wartosc / wolumen transakcji

e Inne koszty transakcyjne.

Istnienie tych kryteridw porownywalnosci nie oznacza, ze kazde z nich ma lub moze
miec¢ istotny wplyw na porownywalno$¢ konkretnej transakcji, ani tez nie kazde
kryterium stanie sie parametrem do selekcji porownywalnych danych rynkowych
w benchmarku. Wybér i istotnos¢ kryteribw poréwnywalnosci uzalezniony bedzie
od rodzaju i charakteru badanej transakcji kontrolowane;j.

Dla wielu z tych kryteridw, dzieki dostepnosci odpowiednich rynkowych danych, np.
pochodnych instrumentéw finansowych, istnieje mozliwos¢ przeprowadzenia
racjonalnie doktadnych korekt porownywalnosci w celu uzyskania wyzszego stopnia
poréwnywalnosci danych poréwnawczych do transakcji kontrolowane.

5.2.1. Ryzyko zwigzane z transakcja

Ryzyko to jeden z kluczowych parametréw finansowania, ktory ma wptyw na cene
transakcji. Im wigksze ryzyko zwigzane z transakcja, tym wieksza powinna by¢ cena.
Ryzyko moze by¢ wyrazone np. poprzez scoring / rating kredytowy. Istotna jest tez
ocena zdolnosci do ponoszenia tego ryzyka, przeprowadzona w szczegolnosci z
punktu widzenia podmiotu, ktérego bedg obcigzaé skutki materializacji ryzyka
przypisanego w oparciu np. o warunki umowne transakcji.
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Przykiad

Spétka | w 2023 roku zaciggneta pozyczke od powigzanej Spotki J na kwote 50
milionéw PLN. Spétka | miata nizszy rating kredytowy w poréwnaniu do innych
podmiotdéw w grupie, co wskazywato na wyzsze ryzyko niewyptacalnosci. W zwigzku
z tym, oprocentowanie pozyczki zostato ustalone na poziomie wyzszym niz dla
innych podmiotow grupy, ktore zaciggnety podobne pozyczki, ale miaty wyzszy
rating kredytowy.

Ustalajgc poziom oprocentowania pozyczki skalkulowano rating kredytowy Spotki w
oparciu o dostepne modele scoringowe np. RiskCalc, a dodatkowo uwzgledniono
bierne wsparcie grupy (implicit support) czy ryzyko kraju w ktorym Spotka |
prowadzita dziatalno$¢. Ze wzgledu na wysokg kwote pozyczki w kalkulacji ratingu
uwzgledniono zdolno$¢ pozyczkobiorcy do sptaty przysztych zobowigzan
wynikajacych z pozyczki.

W wyniku tej analizy, pozyczka zostata oprocentowana na poziomie o 1,2%
wyzszym niz w przypadku bardziej stabilnych spotek grupy.

5.2.2. Charakter i cel transakcji

Charakter i cel transakcji finansowej mogg wptywac na ryzyko transakcji, jak i na inne
parametry takie jak np. okres finansowania czy zabezpieczenie transakcji.
Przyktadowo, pozyczka inwestycyjna moze by¢ finansowaniem $rednio lub
dtugoterminowym, w zaleznosci od inwestycji oraz moze wymagac¢ dodatkowego
zabezpieczenia np. w postaci hipoteki czy zastawu. Inny przyktad to poreczenie
kontraktu handlowego — moze to by¢é transakcja krotkoterminowa lub
Srednioterminowa i moze nie wigzac sie z koniecznos$cig przedstawienia dodatkowych
zabezpieczen.

Przykiad

1. Spoétka K, planujgc budowe nowego zaktadu produkcyjnego, uzyskata od
powigzanej Spotki L pozyczke inwestycyjng w wysokosci 15 milionéw EUR.
Pozyczka ta miata charakter dlugoterminowy, z okresem sptaty wynoszgcym 10 lat,
co odzwierciedlato charakter inwestycji, z ktorej oczekiwano zwrotu w dtuzszym
horyzoncie czasowym. Aby zabezpieczy¢ transakcje, Spétka K ustanowita hipoteke
na nalezgcej do niej nieruchomosci na rzecz Spotki L - pozyczkodawcy.

2. Spotka M uzyskata od Spotki L list intencyjny (letter of comfort) dla kontraktu
handlowego na dostawe surowcdéw do jednego z kluczowych odbiorcow. List
intencyjny potwierdzat, Zze Spotka L wspiera Spotke M w realizacji jej dziatalnosci
operacyjnej. Kontrakt handlowy miat obowigzywac przez 12 miesiecy. Ze wzgledu
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na niewielkie ryzyko zwigzane z kontraktem i krotki okres trwania transakcji,
odbiorca nie wymagat innych zabezpieczen.

5.2.3. Moment zawarcia transakcji oraz okres finansowania

Okres finansowania moze wptywac na ryzyko transakgciji, jak i inne parametry transakcji
takie, jak np. rodzaj stopy procentowej. Generalnie mozna przyjg¢, ze im dtuzsze
finansowanie, tym wyzsza cena w transakcji’. Analogiczne znaczenie moze mie¢
moment zawarcia transakcji, chociazby ze wzgledu na panujgca sytuacje gospodarczg
W momencie i miejscu realizacji transakcji.

Przyktad

Spétka N zaciggneta od powigzanej Spotki O pozyczke w wysokosci 10 milionow
EUR w styczniu 2022 roku, na okres 7 lat, z oprocentowaniem opartym na zmiennej
stopie procentowej EURIBOR. W momencie zawarcia transakcji, stopy procentowe
w strefie euro byty na niskim poziomie, co sprawito, ze pozyczka byta stosunkowo
tania dla Spotki N.

Jednakze, w 2023 roku, stopy procentowe gwattownie wzrosty. Poniewaz pozyczka
miata zmienng stope procentowg, wzrost stop przetozyt sie na wyzsze koszty obstugi
zadtuzenia dla Spotki N. Dodatkowo, dtuzszy okres finansowania (7 lat) wigzat sie
z wiekszym ryzykiem dla pozyczkodawcy, co spowodowato, ze marza
oprocentowania pozyczki od poczgtku byla wyzsza niz w przypadku
krotkoterminowych pozyczek zawartych przez inne podmioty grupy.

5.2.4. Stopien podporzadkowania / senioralnos¢

Kolejnos¢ zaspokojenia roszczeh w przypadku niewyptacalnosci podmiotu
korzystajgcego z réznych rodzajéw finansowan moze mie¢ wptyw na ryzyko zwigzane
ze splatg okreslonego finansowania, a tym samym na cene w transakcji. Dtug
senioralny jest co do zasady mniej ryzykowny gdyz bedzie miat pierwszenstwo sptaty
nad finansowaniem podporzgdkowanym.

Stopien podporzadkowania/senioralnosci nalezy analizowa¢ w kazdym przypadku pod
katem jego faktycznego wystepowania, niezaleznie od formalnego zapisu w umowach
o finansowanie. Réwniez w przypadku braku takiego formalnego zapisu, nalezy

7 Nalezy pamigtac, ze w rzeczywistosci gospodarczej wystepujg rowniez okresy, w ktérych powyzsza zalezno$é
nie wystepuije (tj. okresy wystepowania tzw. odwrdconej krzywej dochodowosci, ang. inverted yield curve).
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przeanalizowaé, czy ryzyko zwigzane z kolejnoscig sptaty zobowigzan nie jest
w praktyce ograniczone na skutek relacji wystepujgcych pomiedzy stronami transakcji.

Przykiad

Spétka P potrzebowata dodatkowych srodkéw na rozwdj dziatalnosci. W zwigzku z
tym, zaciggneta dwa rodzaje pozyczek: senioralng od Spotki Q (powigzanej) oraz
podporzgdkowang od Spétki R (rowniez powigzanej).

Pozyczka senioralna od Spoétki Q w wysokosci 8 miliondow EUR zostata
zabezpieczona na majgtku Spoétki P i miata pierwszenstwo w zaspokojeniu roszczen
w przypadku niewyptacalnosci. Ze wzgledu na niski stopien ryzyka, pozyczka
zostata udzielona z nizszym oprocentowaniem na poziomie 3,5%.

Pozyczka podporzgdkowana od Spdétki R w wysokosci 5 milionéw EUR nie byta
zabezpieczona i w przypadku niewyptacalnosci Spotki P, Spotka R mogtaby liczy¢
na zwrot Srodkow dopiero po sptaceniu dtugoéw senioralnych. W zwigzku z wyzszym
ryzykiem niesptacenia zobowigzan, pozyczka podporzadkowana zostata
oprocentowana na wyzszym poziomie — 6,5%.

5.2.5. Zabezpieczenie transakcji

Transakcje finansowe mogg mie¢ rézne formy zabezpieczenia: hipoteka, zastawy na
aktywach, zabezpieczenie rachunkow bankowych, cesje wierzytelnosci, poreczenia
wekslowe, przystgpienie do dtugu, petnomocnictwa do rachunkéw, czy inne
zabezpieczenia prawne. Rézne formy zabezpieczenia transakcji mogg wptywac na
zwiekszenie jej bezpieczenstwa, obnizenie ryzyka transakcji, czy przyspieszenie jej
egzekucji, ale tez na poprawe ratingu kredytowego lub innych warunkéw finansowania,
a przez to np. na obnizenie kosztéw dtugu (wysokosci oprocentowania).

Wytyczne OECD wskazuja, ze trzeba tez analizowac co zrobityby niezalezne podmioty
— czy wymagatyby zabezpieczenia nawet gdy go nie ma w umowie oraz czy
korzystajgcy =z finansowania byilby skionny (oraz miatby mozliwo$¢) takie
zabezpieczenie ustanowi¢. Nieskorzystanie z zabezpieczenia w sytuacji braku kosztu
alternatywnego bytoby nieracjonalne. Okreslajgc rynkowy charakter transakcji nalezy
wiec bra¢ pod uwage rowniez zabezpieczenia, ktére mogtyby wystgpi¢ nawet pomimo
ich braku w umowach pomiedzy podmiotami powigzanymi.

Przyktad
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Spotka X potrzebowata finansowania w wysokoséci 12 milionéw EUR na zakup nowej
linii produkcyjnej. W ramach tej transakcji zawarta umowe pozyczki z powigzang
Spoétkg Y.

Pozyczka od Spotki Y byta zabezpieczona hipotekg na nieruchomosci przemystowej
bedgcej wtasnoscig Spoétki X, a takze zastawem na nowych maszynach
produkcyjnych. Dodatkowo, Spoétka Y uzyskata petnomocnictwo do rachunku
bankowego Spofki X, co zwiekszyto jej kontrole nad srodkami przeptywajgcymi przez
rachunek i umozliwito szybkg reakcje w przypadku probleméw finansowych Spoétki
X.

Ze wzgledu na silne zabezpieczenia, ryzyko niesptacenia pozyczki przez Spoétke X
zostato znacznie zredukowane, co pozwolito na udzielenie finansowania z relatywnie
niskim oprocentowaniem wynoszgcym 3%. Gdyby transakcja nie byta
zabezpieczona, oprocentowanie mogtoby by¢ znacznie wyzsze — np. 5%, ze
wzgledu na zwigkszone ryzyko dla Spotki Y.

W przypadku transakcji pomiedzy podmiotami niepowigzanymi, bank udzielajgcy
podobnego finansowania prawdopodobnie wymagatby co najmniej tych samych
zabezpieczen.

5.2.6. Lokalizacja geograficzna

Lokalizacja geograficzna pozyczkobiorcy, podmiotu korzystajgcego z poreczania czy
innych transakcji finansowych, moze mie¢ wptyw na ryzyko transakcji. Przy ocenie
ratingu kredytowego strony transakcji przyjmuje sie, iz co do zasady nie powinien on
by¢ wyzszy niz rating kraju siedziby pozyczkobiorcy / korzystajgcego z poreczenia
m.in. ze wzgledu na to, ze rynkowe uwarunkowania gospodarcze, finansowe czy
polityczne kraju w ktéorym dany podmiot prowadzi dziatalnos¢ mogg mie¢ wpltyw na
ryzyko prowadzenia przez ten podmiot dziatalnosci w tych uwarunkowaniach. Jezeli
sytuacja danego podmiotu, jego pozycja w grupie, sytuacja i ryzyko catej grupy sa
bardzo dobre (a ryzyko tej spofki i/lub jej grupy nizsze niz ryzyko kraju) to zasada ta
moze nie zosta¢ zachowana, a rating podmiotu moze by¢ wyzszy niz kraju, w ktérym
ma siedzibe.

Przyktad

Spotka A, zarejestrowana i prowadzgca dziatalnos¢ w Polsce, uzyskata pozyczke od
powigzanej Spoétki B, ktérej siedziba znajduje sie w Stanach Zjednoczonych.
Chociaz Spotka A posiada solidng pozycje finansowg i dobre wyniki operacyjne, to
globalna ocena ryzyka kraju (w tym przez agencje ratingowe) wskazuje, iz ryzyko
Polski jest wyzsze niz ryzyko Stanow Zjednoczonych (rating Polski jest nizszy niz
rating USA). Rating kraju wptywa na ocene ryzyka tej transakcji.
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Spétka B wzieta pod uwage zaréwno indywidualne ryzyko kredytowe Spotki A, jak
i ogdlne ryzyko gospodarcze zwigzane z Polskg jako lokalizacjg geograficzng
pozyczkobiorcy. Ze wzgledu na to, ze ryzyko kraju (country risk) dla Polski byto
wyzsze niz dla USA, Spétka B uwzglednita to w warunkach transakcji, oferujgc
pozyczke z oprocentowaniem wyzszym, niz gdyby udzielata finansowanie
poréwnywalnej spétce powigzanej w USA.

5.2.7. Waluta transakcji

Waluta transakcji i ryzyko z nig zwigzane majg bezposredni zwigzek z wysokoscig
oprocentowania. Wskazujg na to chociazby poziomy stép bazowych dla réznych walut
(np. Euribor czy Wibor), ktére sg skorelowane z sytuacjg w danym kraju czy regionie
oraz przewidywania do umocnienia sie lub ostabienia okreslonej waluty w przysztoSci.
Warto zaznaczy¢, ze waluta transakcji i lokalizacja geograficzna transakcji
niekonieczne muszg pokrywaé to samo ryzyko transakcji finansowej. Przyktadowo,
pozyczka udzielona podmiotom dziatajgcym w Polsce i Turcji w EUR moze miec rozny
poziom oprocentowania mimo tej samej waluty, ze wzgledu na ryzyko kraju.

Przyktad

Spétka C, zlokalizowana w Polsce, otrzymata od powigzanej Spotki D, majgcej
siedzibe we Francji, pozyczke w wysokosci 5 milionow EUR. Poniewaz Spoétka C
generuje swoje gtowne przychody w polskich ztotych (PLN), w transakcji pojawito
sie ryzyko kursowe zwigzane z wahaniami kursu EUR/PLN.

Spotka D zaoferowata pozyczke z oprocentowaniem 2,5% w EUR, co odpowiadato
stopom procentowym dla tej waluty w strefie euro. Jednakze Spotka C musiata wzigé
pod uwage ryzyko zmiany kursu walutowego, ktoére mogto prowadzi¢ do
dodatkowych kosztéw przeliczania ztotbwek na euro na sptate pozyczki, jesli PLN
ostfabitby sie wobec EUR.

Alternatywnie, Spoétka D mogtaby zaoferowaé pozyczke w PLN, ktoéra
wyeliminowataby ryzyko kursowe dla Spétki C, jednak oprocentowanie takiej
pozyczki bytoby wyzsze — np. 6% — ze wzgledu na wyzsze stopy bazowe
obowigzujgce w Polsce.

5.2.8. Rodzaj oprocentowania

Rodzaj przyjetego oprocentowania (state lub zmienne) réwniez moze mie¢ wptyw na
wysokos¢ ceny w transakcji. Zwigzane jest to m.in. z politykg monetarng w danym
kraju czy regionie i przewidywaniem zmian stop procentowych w przysztosci.
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Przykiad

Spétka A zawiera umowe pozyczki z powigzang Spotkg B na kwote 10 milionow
PLN. W ramach negocjacji warunkéw finansowania strony uzgodnity, ze pozyczka
moze by¢ oprocentowana wedtug dwoch réznych modeli stopy procentowej: statej
lub zmiennej.

1. Stata stopa procentowa: Spotka A proponuje oprocentowanie w wysokosci
5% rocznie, ktére bedzie obowigzywac przez caty okres trwania pozyczki (np.
5 lat). Stata stopa daje stabilnoS¢ i przewidywalnos¢ kosztéw, poniewaz
zmiany stop procentowych w przysztosci nie wptyng na wysokos¢ odsetek.

2. Zmienne oprocentowanie: Alternatywnie, Spotka B sugeruje, aby
oprocentowanie byto ustalane na podstawie zmiennej stopy WIBOR 6M,
powiekszonej o marze 1,5%. Przy zatozeniu, ze w momencie podpisania
umowy WIBOR 6M wynosi 3%, catkowite oprocentowanie wynositoby 4,5%
(3% WIBOR + 1,5% marza). Jednakze, ze wzgledu na prognozowane
podwyzki stép procentowych przez Narodowy Bank Polski, wysokos¢ WIBOR
6M moze wzrosnaé, co zwiekszytoby koszty obstugi dtugu w kolejnych latach.

5.2.9. Harmonogram sptaty

Harmonogram sptaty moze mie¢ wptyw na wysokosc¢ cen w transakcji m.in. ze wzgledu
na wartosc pienigdza w czasie. To kiedy i czy okreslona zostata data sptaty np. kwoty
gtéwnej pozyczki czy odsetek moze mie¢ wptyw na wysokos¢ oprocentowania takiej
pozyczki czy inne warunki jej udzielenia.

Przykiad

Spétka X udziela pozyczki powigzanej Spotce Y w wysokosci 5 milionéw PLN na
okres 5 lat. Strony negocjujg harmonogram sptaty pozyczki, co ma bezposredni
wptyw na warunki finansowania i koszt pozyczki.

Raty rowne: Spotka Y zobowigzuje sie do sptaty pozyczki w réwnych rocznych
ratach przez caty okres 5 lat. Kazda roczna rata wynosi 1 milion PLN plus odsetki
naliczane od pozostatego kapitatu do sptaty. Taki harmonogram zmniejsza ryzyko
pozyczkodawcy, poniewaz kapitat pozyczki jest regularnie sptacany, co obniza jego
ekspozycje w czasie. Mniejsze ryzyko moze przetozy¢ sie na nizszg marze i nizsze
oprocentowanie w poréwnaniu do alternatywnego harmonogramu.

Sptata na koniec okresu (tzw. bullet repayment): Alternatywnie, Spétka Y
proponuje sptate catego kapitatu pozyczki jednorazowo po 5 latach. W tym
przypadku Spoétka Y ptaci jedynie odsetki co roku, a petna kwota kapitatu zostaje
sptacona na koncu okresu. Ten harmonogram zwigksza ryzyko pozyczkodawcy,
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poniewaz petna kwota kapitatu jest zagrozona do ostatniego dnia. W zwigzku z tym,
pozyczkodawca moze zgdaC wyzszego oprocentowania, aby skompensowac
dodatkowe ryzyko.

5.2.10. Wartos¢ / wolumen transakcji

Wolumen realizowanej transakcji finansowej moze mie¢ wptyw na ryzyko zwigzane
z jej realizacjg. Przyktadowo, ze wzgledu na duzy wolumen transakcji dtuznej moze
by¢ wymagane wprowadzenie dodatkowych zabezpieczeh transakcji, bowiem
zwieksza sie ryzyko nieterminowego regulowania ptatnosci odsetkowych lub wrecz
nierozliczenia (niesptacenia) catej transakcji w uzgodnionym czasie.

Przyktad

Spétka A, planuje zaciggnaé pozyczke od powigzanej Spétki B w wysokosci 50
miliondw EUR. Wysoki wolumen transakcji zwieksza ryzyko pozyczkodawcy, co
wymaga dodatkowego zabezpieczenia, aby zmniejszyc¢ to ryzyko.

Zabezpieczenie w formie hipoteki: Ze wzgledu na wysokg wartos¢ transakcji,
Spétka B wymaga od Spotki A zabezpieczenia w postaci hipoteki na nieruchomosci
o wartosci 60 milionbw EUR. To =zabezpieczenie zmniejsza ryzyko dla
pozyczkodawcy, poniewaz daje mu prawo do odzyskania pozyczonych srodkow w
przypadku niewyptacalnosci Spoétki A. Dzieki temu Spotka B moze zaproponowac
nizsze oprocentowanie, niz miatoby to miejsce bez zabezpieczenia.

Brak zabezpieczenia: Gdyby wolumen transakcji byt mniejszy, np. 5 milionéw EUR,
Spétka B mogtaby nie wymagac dodatkowych zabezpieczen, a pozyczka mogtaby
by¢ udzielona na standardowych warunkach, z wyzszg marzg, rekompensujgca
wieksze ryzyko braku zabezpieczenia.

Wysoki wolumen transakcji wptywa dodatkowo na zdolno$¢ kredytowg
pozyczkobiorcy, tj. zdolnos¢ do obstugi i sptaty tego finansowania w uzgodnionym
okresie. Mozna zatem przeanalizowac czy pozyczkodawca posiada te zdolnos¢, czy
srodki finansowe nie powinny by¢é mu udzielone w innej formie.

5.2.11. Inne koszty transakcyjne

Oprocz podstawowej ceny w transakcji finansowej (oprocentowanie, prowizja, czy
marza / spread) jej realizacja moze wigza¢ sie z dodatkowymi kosztami (optaty,
prowizje np. za udzielenie finansowania, za gotowo$¢ — commitment fee itp.) ktore
rowniez powinny by¢ brane pod uwage w analizie rynkowosci transakcji finansowej,
w tym rowniez to, czy dana optata powinna mie¢ zastosowanie w okreslonej transakcji.
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Przykiad

Spétka C zacigga kredyt inwestycyjny od niezaleznego banku na kwote 20 milionéw
PLN oraz pozyczke grupowg na kwote 10 min EUR na zblizony okres i podobnym
oprocentowaniu.

Oprécz podstawowego oprocentowania, umowa kredytowa z bankiem zawiera
dodatkowe koszty zwigzane z transakcja:

1. Prowizja za udzielenie finansowania: Bank pobiera jednorazowg optate w
wysokosci 0,5% od catej kwoty kredytu, czyli 100 tysiecy PLN, za
przygotowanie i uruchomienie srodkow.

2. Oplata za gotowosé: Bank nalicza dodatkowg optate za gotowos$¢ do
wyptaty pozostatej niewykorzystanej czesci kredytu, wynoszacg 0,2%
rocznie. Jesli Spétka C wykorzysta tylko 10 milionéw PLN z udostepnionego
kredytu, optata za gotowos¢ od pozostatych 10 milionow wyniesie 20 tysiecy
PLN rocznie.

3. Koszty administracyjne: Umowa przewiduje rowniez roczng optate
administracyjng w wysokosci 15 tysiecy PLN za obstuge kredytu.

Podczas analizy rynkowosci pozyczki grupowej i jej porownania wewnetrznego do
kredytu bankowego, oprécz oprocentowania nalezy uwzgledni¢ wszystkie
dodatkowe koszty, takie jak prowizje, optaty za gotowos¢ czy koszty
administracyjne, aby okresli¢, czy catkowity koszt finansowania odpowiada
warunkom rynkowym.

* % %

Standardowe czynniki porownywalnosci wskazane w § 3. Rozporzgdzenia TP, takie
jak: warunki ekonomiczne w miejscu i czasie realizacji transakcji, sektor / branza
dziatalnosci stron transakcji czy strategia biznesowa realizowana przez strony
transakcji, rowniez mogg mie¢ wptyw na ustalenie warunkéw transakcji finansowej.

W zalezno$ci od faktow i okolicznosci transakcji rézne parametry transakcji mogg miec
rézny wptyw na wysoko$¢ ceny w transakciji; niektore parametry mogg miec kluczowy
wptyw, a inne mogg by¢ nieistotne w danej transakcji.

5.3. Korekty poréwnywalnosci transakcji

Przeprowadzajgc analize poréwnawczg dla transakcji finansowej nalezy dgzy¢ do
identyfikacji takich transakcji, ktére charakteryzujg sie parametrami (kryteriami)
najbardziej poréwnywalnymi do analizowanej transakcji. Niemniej jednak, nie zawsze
jest mozliwe wyselekcjonowanie w ramach benchmarku proby idealnie
poréwnywalnych transakcji, ktore spetniajg wszystkie istotne dla danej transakcji
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kryteria poréwnywalnosci. W takich sytuacjach, zgodnie z § 4. Rozporzadzenia TP,
niezbedne jest przeprowadzenie korekt porownywalnosci.

Transakcje finansowe charakteryzujg sie wieloma kwantyfikowalnymi parametrami,
przedmiot transakcji (pozyczany czy zabezpieczany Kkapitat) jest jednorodny,
transakcje finansowe sg bardzo powszechne na rynku, dane o wielu z nich sg
publicznie dostepne i z tego wzgledu przeprowadzenie korekt poréwnywalnosci jest
mozliwe.

Do powszechnie stosowanych korekt porownywalnos$ci transakcji finansowych mozna
zaliczy¢ m.in.:

(i) korekte o ryzyko kraju

(i)  korekte o ryzyko kredytowe

(i)  korekte o okres zapadalnosci

(iv)  korekte o walute

(v) korekte o stope bazowg i rodzaj oprocentowania
(vi)  korekte o zabezpieczenie i podporzgdkowanie
(vii)  korekte o czestotliwos¢ ptatnosci odsetkowych.

Korekty te odnoszg sie do kwantyfikowalnych parametréow (cech charakterystycznych)
transakcji finansowych. Jezeli parametry te majg znaczenie dla ustalenia rynkowych
warunkéw transakcji finansowych, a nie mogg by¢ zastosowane jako kryteria selekcji
danych poréwnawczych (benchmark) na przyktad, ze wzgledu na brak danych
poréwnawczych spetniajgcych takie kryteria, mozna przeprowadzic¢ dla nich stosowne
korekty porownywalnosci.

Istniejg réwniez parametry / kryteria poréwnywalnosci dla ktorych przeprowadzenie
korekty poréownywalnosci moze by¢ utrudnione lub wrecz niemozliwe (parametry
jakosciowe). Sg to m.in.:

(i) sektor
(i)  cel finansowania
(i) profil funkcjonalny podmiotu finansujgcego i finansowanego
(iv)  strategia grupy
(v)  sytuacja na rynku.

Jezeli parametry jakosciowe majg istotne znaczenie dla ustalenia rynkowych
warunkéw transakcji finansowych, mozna uwzglednic je jako kryteria selekcji danych
poréwnawczych.

Korekty porownywalnoéci transakcji finansowych mozna przeprowadzi¢ m.in. przy
wykorzystaniu instrumentéw pochodnych lub innych danych / wskaznikéw
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finansowych kwotowanych na rynku i publikowanych komercyjnie m.in. poprzez
wyspecjalizowane bazy danych.

Rodzaj i liczba przeprowadzonych korekt w ramach analizy porownawczej zalezy od
faktow i okolicznosci danej transakcji, dobranych kryteriow poréwnywalnosci oraz
jakosci wstepnej proby danych poréwnawczych. Nalezy podkresli¢, ze nie ma jednego
wiasciwego sposobu na wybor wiasciwych korekt porownywalnosé, istotne jest aby
byly one najlepiej dopasowane do danej transakcji zwigkszajgc jej poréownywalnosc.

5.4. Perspektywa stron transakcji
5.4.1. Okreslenie relacji komercyjnych i finansowych stron
transakcji

Podobnie, jak w przypadku kazdej innej transakcji kontrolowanej, badanie
poréwnywalnosci transakcji finansowej wymaga analizy czynnikéw wptywajgcych na
sytuacje i wyniki przedsiebiorstw w ramach badanej branzy. Ze wzgledu na istniejgce
réznice miedzy branzami, czynniki takie jak np. wptyw regulacji rzgdowych,
dostepnos¢ zasobow finansowych, kapitatochtonno$¢ prowadzonej dziatalnosci, cykl
zycia produktu, czas realizacji inwestycji, itp. w danej branzy sg istotnymi cechami,
ktére nalezy wzig¢ pod uwage, aby doktadnie okresli¢ sytuacje stron i warunki
zawarcia kontrolowanej transakciji.

Podmioty dziatajgce w réznych sektorach mogg wymagac, na przyktad, réznych kwot
i rodzajow finansowania ze wzgledu na rézne poziomy kapitatochtonnosci, lub moga
wymagac réznych pozioméw krotkoterminowych sald srodkow pienieznych ze
wzgledu na rozne ich potrzeby handlowe.

Przykiad

Firma A, dziatajgca w sektorze technologii, udziela pozyczki swojej spotce zaleznej,
firmie B, ktéra dziata w branzy energetycznej. Firma B, ze wzgledu na wysokg
kapitatochtonnos¢ swojej dziatalnosci (budowa elektrowni), wymaga znacznie
wiekszych srodkéw finansowych niz firma A, ktora koncentruje sie na ustugach
software'owych.

Analiza warunkow transakcji finansowych uwzglednia rdéznice w potrzebach
finansowych obu sektoréw: firma B otrzymuje diugoterminowg pozyczke o wysokiej
wartosci, co jest typowe dla kapitatochtonnych projektéw energetycznych, podczas
gdy firma A korzysta z nisko kosztowych, krotkoterminowych instrumentow
finansowych, dostosowanych do dynamicznie zmieniajgcego sie rynku technologii.
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5.4.2. Charakterystyka transakcji finansowej pod katem
warunkéw umownych, roli i ryzyka stron, warunkéw
ekonomicznych i strategicznych

W przypadku transakcji finansowych badanie poréwnywalnosci obejmuje réwniez
weryfikacje zasadnosci poszczegdlnych zapisdw umownych — nie tylko pod katem ich
wpltywu na poziom oprocentowania, ale rowniez na ich ekonomiczng racjonalnosé¢
w transakcji i rzeczywisty ekonomiczny sens transakcji. Przykladowo, opcja
wczesniejszej sptaty dla pozyczkobiorcy (ktébra moze powodowaé zmiane
oprocentowania), w przypadku gdy pozyczkobiorca jest w trudnej sytuacji finansowej
I jego strategia nie zaktada skorzystania z tej opcji (wrecz przeciwnie, zamierza
korzysta¢ z finansowania dtuznego jak najdtuzej), moze zostaC uznana za fikcyjng
mozliwosé, sztucznie wptywajgcg na oprocentowanie.

Podobnie, strategia Grupy moze zakiada¢ np. ograniczenie korzystania
z zewnetrznych bankéw komercyjnych ze wzgledu na mozliwo$¢ lokowania wolnej
gotéwki w Grupie, dzieki czemu lokalny podmiot powigzany ma mozliwos¢ lokowania
swoich $rodkéw finansowych w zagranicznej centrali, nie musi tez posiada¢ wiedzy
o rynkach finansowych i lokowaniu srodkéw, moze zawrze¢ umowe szybciej i bez
nadmiernych obcigzen administracyjnych.

Przyktad

Spétka X posiadata znaczgce nadwyzki srodkow pienieznych w wysokosci 50
milionédw PLN. Zgodnie z politykg Grupy, spotki zalezne powinny w pierwszej
kolejnosci lokowac wolne srodki w ramach grupy kapitatowej. Spotka X zawarta wiec
umowe lokaty ze spdtkg matkg Y na okres 12 miesiecy z oprocentowaniem WIBOR
3M - 1,5%.

Analiza sytuacji finansowej w tym przeptywéw pienieznych Spotki X wskazuje, ze
teoretycznie mogtaby uzyskaé lepsze warunki oprocentowania depozytéw czy lokat
na rynku lokalnym w poréwnaniu do warunkoéw proponowanych przez Grupe.
Zawarcie takiej umowy depozytowej czy lokaty z bankiem wymagatoby jednak czasu
i wymuszatoby na Spoétce X koniecznos¢ analizy pozostatych (poza
oprocentowaniem) warunkow tej transakcji, ktére mogtyby nie by¢ tak elastyczne i
korzystne jak w przypadku transakcji ze spotkg z grupy.

5.4.3. Uwzglednienie w analizie perspektywy dwustronnej
w zakresie w jakim wptywa na warunki transakciji
finansowej

Przy ocenie rynkowosci warunkow transakcji finansowej nalezy wzigé pod uwage
perspektywe obu stron transakcji. Przyktadowo, pozyczkodawca powinien dokonaé
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oceny ryzyka pozyczkobiorcy w ramach transakciji i oceni¢, na jakich warunkach i jakg
kwote bedzie w stanie udostepni¢ pozyczkobiorcy oraz jaki zwrot z tytutu ponoszonego
ryzyka w okreslonym czasie powinien uzyskac. Nalezy réwniez rozpatrzyé, czy jest
w stanie takie ryzyko finansowe w ogdle ponosi¢ w zwigzku z udzieleniem pozyczki.
Z kolei pozyczkobiorca dgzy do zoptymalizowania kosztu posiadanego kapitatu, w tym
kapitatu dtuznego, celem zapewnienia finansowania swojej dziatalnosci zgodnie ze
swojg strategig biznesowa.

Przyktad

Spétka E, spdtka holdingowa posiadajgca stabilne zasoby finansowe ale i dostep do
taniego kredytu bankowego, udziela pozyczki swojej spotce zaleznej F, ktoéra
prowadzi dziatalnos¢ produkcyjng. Z perspektywy spotki E, przed udzieleniem
pozyczki musi ona oceni¢ ryzyko zwigzane z dziatalnoscig spotki F, w tym jej
zdolnos¢ do generowania przychoddw i sptaty zobowigzania. Spotka E analizuje,
jakg kwote moze pozyczy¢ oraz jakie oprocentowanie bedzie adekwatne, biorgc pod
uwage ponoszone ryzyko oraz koszt finansowania bankowego. Waznym elementem
tej analizy jest ocena, czy spotka E moze w ogdle pozwoli¢ sobie na ponoszenie
ryzyka zwigzanego z udzieleniem pozyczki, szczegolnie jesli jej wlkasna ptynnos¢
finansowa mogtaby na tym ucierpie¢.

Z perspektywy spotki F, pozyczkobiorca dgzy do uzyskania jak najnizszego
oprocentowania, aby zminimalizowac koszty kapitatu dtuznego, co jest zgodne z jej
strategig biznesowg. Spoétka F chce rowniez upewnié sie, ze warunki pozyczki, takie
jak harmonogram sptat nie bytyby gorsze niz warunki do uzyskania na rynku.

5.4.4. Ocena wptywu ratingu kredytowego spoétki i grupy na
warunki w transakcji

Ryzyko kredytowe tj. ryzyko niewypfacalnosci dtuznika stanowi jeden z kluczowych
kryteriow poréwnywalnosci w procesie ustalania ceny w transakcjach finansowych.
Powszechnie stosowang na rynku finansowym metodg oceny ryzyka zwigzanego
z wypfacalnoscig dituznika jest okreslenie jego ratingu kredytowego, ktéry obrazuje
sytuacje finansowg podmiotu i jego zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Dla wierzycieli
ocena ta moze stanowi¢ podstawe do okreslenia poziomu ryzyka na jakie sg oni
narazeni udzielajgc finansowania o charakterze dtuznym lub poreczajgc okreslone
zobowigzania danemu podmiotowi.

Ryzyko kredytowe i rating kredytowy mogg by¢ wyznaczone zaréwno dla podmiotu
uczestniczagcego w transakcji finansowej (np. pozyczkobiorcy, podmiotu
korzystajgcego z poreczenia) jak i dla samej transakcji. Co wiecej rating transakcji
moze rozni¢ sie od ratingu podmiotu jesli np. finansowanie jest senioralne
I zabezpieczone na wielu poziomach, lub podmiot korzystajgcy z finansowania dla
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okreslonego projektu ma silne wsparcie grupy dla tego projektu (aktywne lub pasywne)
CO moze oznaczac, ze jego rating bedzie wyzszy niz rating samego podmiotu.

5.4.5. Metody okreslania ratingu podmiotu i transakcji

Ratingi kredytowe wyznaczane przez miedzynarodowe agencje ratingowe (np.
Moody’s, S&P, Fitch) uwazane sg za najbardziej wiarygodne. Jest to wynikiem tego,
ze agencje ratingowe w procesie nadawania oceny wiarygodnosci kredytowej
analizujg szeroki zakres czynnikow ilosciowych (m. in. aktualne i przyszte wyniki
finansowe spotki, poziom dzwigni finansowej, dane makroekonomiczne) oraz
jakosciowych (np. pozycja konkurencyjna przedsiebiorstwa, doswiadczenie o0sob
zarzgdzajgcych, dotychczasowa polityka finansowa). Ratingi kredytowe mogg byc¢
rowniez wyznaczane przez lokalne agencje ratingowe czy lokalne instytucji finansowe
(np. banki, firmy leasingowe).

Kalkulacje ratingu kredytowego mozna przeprowadzi¢ tez przy wykorzystaniu modeli
scoringowych dostarczonych przez m.in. dostawcow baz danych takich jak
np. Bloomberg, S&P, Moody’s czy LSEG Eikon. Modele te opierajg sie gtownie na
danych ilosciowych (danych finansowych badanych podmiotéw) oraz poréwnaniu ich
do danych rynkowych dostepnych w bazach danych.

W przypadku braku dostepu do baz danych i ich modeli scoringowych przy
wyznaczaniu ratingu kredytowego mozna oprzec¢ sie tez na modelach statystycznych
publicznie dostepnych na rynku takich jak np. model Altmana.

Na indywidualny rating kredytowy podmiotu badanego wptyw moze mie¢ rowniez
rating grupy tego podmiotu. Im blizej podmiot zwigzany jest z grupg pod wzgledem
strategii dziatania, wspdlnych operacji itp., tym bardziej rating podmiotu moze by¢
zblizony do ratingu grupy lub nawet by¢ mu réwny. Bliska zaleznos¢ z grupg moze by¢
determinowana przez pasywne wsparcie grupy, o ktérym mowa ponize;.

Rating kredytowy nalezy co do zasady wyznacza¢ na moment zawarcia transakcji
w oparciu o biezgce, historyczne lub prognozowane dane, w zaleznosci od
okolicznosci, rodzaju i celu finansowania. Banki patrzg na kondycje dtuznika na
moment udzielenia finansowania i na tej podstawie ustalajg oprocentowanie, ale
w praktyce mogg weryfikowaé tez standing finansowy w czasie trwania umowy, np.
w okresach rocznych; w umowach kredytowych z bankami czesto zawarte sg
zabezpieczajgce klauzule umowne, ktére mogg wymusza¢ dodatkowg weryfikacje
standingu finansowego kredytobiorcy.

5.4.6. Aktywne i pasywne wsparcie grupy a rating

Jednym z istotnych czynnikow, ktére mogg wptynaé na ryzyko kredytowe podmiotu
I jego wiarygodnos¢ w oczach kontrahentow, jest wsparcie grupowe. Moze mie¢ ono
charakter aktywny, gdy podmioty z grupy formalnie zabezpieczajg zobowigzania
pozyczkobiorcy np. w formie poreczenia lub charakter pasywny, kiedy sama
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przynaleznos¢ podmiotu do grupy kapitatowej moze zwiekszac jego rozpoznawalnosé
rynkowg, bezpieczehstwo operacyjne, a przez to i wiarygodnos¢ kredytowa.

Dla wsparcia aktywnego mozna oszacowac jego wartos¢, moze ono podlegaé wycenie
I wynagrodzeniu (np. optata za poreczenie). Wsparcie pasywne grupy nie bedzie
podlega¢ odrebnej wycenie®, natomiast moze mie¢ wplyw na rating kredytowy
podmiotu oraz rating jego diugu. Wptyw ten jest zalezny od strategii gospodarczej
grupy wzgledem tego podmiotu, istotnosci i znaczenia podmiotu w dziatalnosci grupy
oraz powigzan wystepujgcych w grupie. Im silniejsze pasywne wsparcie grupy, tym
rating podmiotu bedzie blizszy ratingowi grupy. W takiej sytuacji rating indywidualny
podmiotu (stand alone rating) moze byc¢ inny, czesto nizszy od ratingu podmiotu po
uwzglednieniu wsparcia grupowego (implicit support adjusted rating).

Przykiad

Spétka G planuje zaciggng¢ pozyczke na finansowanie rozbudowy swoich zaktadow
produkcyjnych. Spotka G dziata w Polsce i ma wtasny rating kredytowy, ktory
odzwierciedla jej specyficzne ryzyka operacyjne i finansowe. Jednak sama
przynaleznos¢ do silnej Grupy H sprawia, ze jej pozycja rynkowa jest bardziej
stabilna, co wptywa na postrzeganie spotki przez potencjalnych pozyczkodawcow.

W tym przypadku wsparcie Grupy H ma charakter pasywny — Grupa H nie udziela
formalnego poreczenia ani zabezpieczenia, ale sam fakt przynalezno$ci spétki G do
tej grupy wptywa na jej postrzegang wiarygodnosc i stabilno$¢. W efekcie, po
uwzglednieniu pasywnego wsparcia grupy, rating spotki G moze by¢ blizszy
ratingowi Grupy H, a oprocentowanie oferowanej pozyczki bedzie nizsze, niz gdyby
spétka G byta niezaleznym podmiotem.

Jednak w przypadku, gdyby Grupa H formalnie zabezpieczyta zobowigzania spofki
G, na przykifad udzielajgc jej poreczenia, mielibySmy do czynienia z aktywnym
wsparciem grupy. Wowczas wartos¢ tego wsparcia mogtaby by¢ wyceniona, a
spotka G mogtaby by¢ zobowigzana do zaptaty wynagrodzenia w formie opfaty za
poreczenie, ktéra wynagradza Grupe H za podjete ryzyko.

5.4.7. Rating podmiotu a rating kraju

Jak wskazano w pkt. 5.2.6 w procesie wyznaczania ratingu kredytowego podmiotu
nalezy uwzgledni¢ réwniez rating kraju jego siedziby. Podstawowg zasadg agenciji
ratingowych przy wyznaczaniu ratingu kredytowego dla przedsiebiorstwa jest
zatozenie, ze jego rating nie moze przewyzszac ratingu kraju, w ktérym okreslona
spétka ma siedzibe lub prowadzi dominujgcg czes¢ swojej dziatalnosci. Wynika to z

8  Zgodnie z pkt. 10.78 Wytycznych OECD

Fc I FORUM CEN TRANSFEROWYCH

3%



Raport Forum Cen Transferowych w zakresie transakcji finansowych

ryzyk specyficznych dla danej lokalizacji (np. ryzyka otoczenia prawnego, ryzyka
gospodarczego, ryzyka spotecznego).

Moga jednak wystepowac odstepstwa od tej zasady, jesli np. podmiot jest bardzo silnie
zwigzany ze swojg grupg kapitatowg, lub dominujgca czesc¢ jego dziatalno$ci jest
prowadzona za granicg, w kraju ktorego rating jest wyzszy niz rating kraju siedziby
badanego podmiotu. W takiej sytuacji ostateczny rating przyznany badanemu
podmiotowi moze by¢ wyzszy niz rating kraju jego siedziby.

Przykiad

Spétka |, zarejestrowana w Polsce, prowadzi wiekszos¢ swojej dziatalnosci
operacyjnej na terytorium kraju. W zwigzku z tym, jej rating kredytowy nie powinien
przewyzszac ratingu Polski, ktory okreslajg agencje ratingowe na podstawie analizy
ryzyk politycznych, prawnych i gospodarczych kraju. Ryzyka te, takie jak potencjalne
zmiany w prawie czy ryzyka makroekonomiczne, bezposrednio wptywajg na
zdolnosc¢ Spofki | do obstugi swojego diugu.

Jednak Spoétka | nalezy do duzej, miedzynarodowej grupy kapitatowej, ktéra
prowadzi dziatalno$¢ na rynkach o wyzszym ratingu krajowym, np. w Niemczech.
Jesli znaczagca czes$¢ przychoddw Spdtki | pochodzi z rynkdédw zagranicznych,
a przynaleznos¢ do grupy zapewnia jej dodatkowe wsparcie finansowe i operacyjne,
jej rating moze by¢ wyzszy niz rating Polski. Agencje ratingowe mogg w takim
przypadku uwzgledni¢ silne powigzania z grupg oraz zabezpieczenia, ktore
minimalizujg ryzyka zwigzane z lokalizacjg siedziby spofki.

5.4.8. Rating podmiotu a rating transakcji

Ryzyko kredytowe i rating kredytowy wyznaczane sg standardowo dla podmiotu
korzystajgcego z finansowania lub poreczenia. Jest to jeden z kluczowych czynnikéw
wptywajgcych na ustalenie ceny w transakcji finansowej. Czesto przyjmuje sie, ze
ryzyko kredytowe transakcji finansowej danego podmiotu jest tozsame z jego wtasnym
ryzykiem i ratingiem. Nie zawsze jednak musi tak by¢. Wynika to z faktu, iz rating
transakcji nie jest zwigzany jedynie z profilem ryzyka kredytobiorcy, ale powinien
uwzglednia¢ rowniez specyficzne cechy instrumentu finansowego takie jak
zabezpieczenia i/lub poziom uprzywilejowania/podporzgdkowania wzgledem innego
zadtuzenia kredytobiorcy.

Przyktad

Spétka J, dziatajgca w branzy transportowej, planuje zaciggng¢ kredyt na zakup
nowej floty pojazdow. Jej rating kredytowy zostat oceniony na poziomie BB, co
odzwierciedla sredni poziom ryzyka wynikajgcego z jej sytuacji finansowej oraz
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otoczenia operacyjnego. Spétka J ztozyta jednak wniosek o kredyt zabezpieczony
zakupionymi pojazdami, co zmienia profil ryzyka dla tej konkretnej transakciji.

Chociaz rating kredytowy spotki J wynosi BB, kredytodawca ocenia transakcje jako
mniej ryzykowng dzieki zabezpieczeniu na aktywach (flocie pojazdow). W efekcie
rating samej transakcji, uwzgledniajgc zabezpieczenia, moze zosta¢ podniesiony do
poziomu BBB, co oznacza nizsze ryzyko dla kredytodawcy w porownaniu
Z niezabezpieczonymi zobowigzaniami spoftki J.
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6. Inne elementy badania transakcji finansowej

6.1. Reklasyfikacja transakcji finansowej

Instrumenty recharakteryzacji oraz pominiecia (nierozpoznania), okreslone w art. 11c
ust. 4-5 Ustawy o CIT mogg odgrywac istotng role w badaniu kontrolowanych
transakcji finansowych.

Analizowane instrumenty moga by¢ stosowane jako nastepstwo procesu doktadnego
okreslenia faktycznej transakcji (ang. delineation of the actual transaction),
polegajgcego na przeanalizowaniu istotnych z ekonomicznego punktu widzenia cech
charakterystycznych transakcji kontrolowanej oraz wszelkich faktow i okolicznosci
zwigzanych z zawarciem takiej transakcji (art. 11c ust. 3 Ustawy o CIT).

Dlatego w ocenie Grupy tak istotne jest stwierdzenie, ze petna analiza zgodnosci
warunkéw transakcji z zasadg arm’s length powinna badac¢ wszelkie okolicznosci
transakcji kontrolowanej, cechy charakterystyczne przedmiotu transakcji, otoczenie
rynkowe czy przyczyny zawarcia transakcji, rowniez z perspektywy obu stron
transakcji, a analiza danych poréwnawczych jest tylko jednym z elementéw tej petne;j
analizy. Tylko w oparciu o petne badanie porownywalno$ci mozna wnioskowac
o reklasyfikacji lub nierozpoznaniu transakcji finansowej zawartej pomiedzy
podmiotami powigzanymi.

Przyktad

Spétka K zaciggneta pozyczke od swojej spofki siostrzanej L, zarejestrowanej w
kraju o korzystnych warunkach podatkowych. Warunki tej pozyczki, takie jak niskie
oprocentowanie i brak formalnego harmonogramu spfat, odbiegajg od typowych
warunkow rynkowych dla tego rodzaju transakcji. W praktyce pozyczka funkcjonuje
bardziej jako zastrzyk kapitatowy niz rzeczywista pozyczka do sptacenia.

Po zbadaniu cech pozyczki mozna by stwierdzi¢, ze transakcja pozyczki nie ma
charakteru typowej pozyczki, poniewaz nie ma rzeczywistego oczekiwania na sptate
dtlugu. W zwigzku z tym kwalifikacja transakcji mogtaby ulec zmianie z pozyczki na
kapitat wtasny, co skutkuje innymi konsekwencjami podatkowymi dla obu stron.

6.1.1. Ocena zdolnosci do obstugi zadluzenia (debt
capacity)

Jednym z elementéw badania racjonalnosci ekonomicznej korzystania z finansowania
dtuznego moze by¢é ocena zdolnosci finansowanego do obstugi tego zadtuzenia.
Ocena ta moze nastepowacé zarowno przed zawarciem transakcji kontrolowanej (jako
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forma analizy ex ante), jak i w trakcie realizacji transakcji kontrolowanej (np.
w przypadku uwzglednienia w umowie odpowiednich kowenantéw finansowych).

Do najczesciej stosowanych miar zdolnosci do obstugi zadtuzenia zaliczy¢é mozna np.
wskaznik pokrycia odsetek ICR (interest coverage ratio), DSCR (debt service coverage
ratio), wskaznik zadtuzenia do kapitatu wtasnego D/E (debt to equity ratio), lub inne
wskazniki o podobnym charakterze. Ocene zdolnosci do obstugi zadtuzenia mogg
stanowi¢ rowniez analizy finansowe majace na celu okreslenie sytuacji finansowej
podmiotu, przeprowadzone przez specjalistow w tej dziedzinie (w tym wewnetrzne
dziaty finansowe danego podmiotu).

Ocena zdolnosci do obstugi finansowania na podstawie przytoczonych wskaznikéw
moze opierac sie o poréwnanie wskaznikéw dtuznika do wartosci referencyjnych lub w
oparciu o poréwnanie zewnetrzne do grupy podmiotow uznanych za najbardziej
poréwnywalne. Podejscie oparte o wartosci referencyjne moze nie uwzgledniac
specyficznych cech kredytobiorcy takich jak rodzaj i sektor prowadzonej dziatalnosci,
rynki zbytu oraz faza cyklu zycia przedsiebiorstwa. Jednoczesnie, znalezienie
podmiotéw poréwnywalnych moze by¢ istotnie utrudnione i moze by¢ subiektywne.

Grupa wskazuje, ze nie ma jedynych stusznych uniwersalnych miar oraz przedziatow
wskazujgcych na warunki, w ktorych podmioty niepowigzane nie posiadatyby zdolnosci
do obstugi przysztego zadtuzenia, a w rezultacie nie otrzymatyby poréwnywalnego
finansowania. Wskazniki do mierzenia debt capacity powinny byC¢ dobierane
odpowiednio do charakteru i okolicznosci zawarcia danej transakcji finansowej.

Przyktad

Spétka M, zajmujgca sie produkcjg maszyn rolniczych, planuje zaciggng¢ pozyczke
od swojej spotki matki N w celu sfinansowania rozbudowy zaktadu produkcyjnego.
Przed zawarciem transakcji spotka N przeprowadza analize zdolnosci spotki M do
obstugi zadtuzenia, uwzgledniajgc wskazniki takie jak wskaznik pokrycia odsetek
(ICR) oraz wskaznik zadtuzenia do kapitatu wtasnego (D/E ratio). Analiza ta ma na
celu ocene, czy spotka M bedzie w stanie regularnie sptaca¢ odsetki i kapitat z
pozyczki w oparciu o prognozowane zyski i obecne zadtuzenie.

Wskaznik pokrycia odsetek spotki M wynosi 4, co oznacza, ze jej zysk operacyjny
pokrywa koszty odsetkowe czterokrotnie, co jest uznawane za bezpieczny poziom
w branzy. Jednak wskaznik zadtuzenia do kapitatu wtasnego wynosi 0,8, co moze
sugerowac relatywnie wysokie zadtuzenie w stosunku do kapitatu wlasnego. W celu
bardziej precyzyjnej oceny, spotka N poréwnuje te wskazniki z wynikami innych
przedsiebiorstw w tej samej branzy oraz analizuje rynkowe warunki panujgce w
sektorze maszyn rolniczych, ktéry charakteryzuje sie duzg sezonowoscig i
cyklicznoscig produkciji.

Po ocenie sytuacji finansowej spétki M, spétka N ustala, ze warunki pozyczki bedg
zawieraty odpowiednie kowenanty finansowe, takie jak minimalny poziom wskaznika
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pokrycia odsetek na poziomie 3 oraz limit zadtuzenia do kapitatu wlasnego na
poziomie 1, co bedzie monitorowane w trakcie trwania pozyczki.

6.1.2. Krétkoterminowy lub dilugoterminowy charakter
transakcji

W toku analizy transakcji finansowych szczegdlng uwage nalezy zwréci¢é na okres
udzielanego finansowania. Jak wskazano w pkt. 5.2.3 niniejszego raportu, im dtuzszy
okres finansowania, tym podmiot dajgcy kapitat (pozyczkodawca) moze oczekiwac
wyzszego zwrotu z zaangazowania wiasnego kapitatu®.  Finansowania
krotkoterminowe sg najczesciej finansowaniami dotyczgcymi biezgcej ptynnosci,
podczas gdy finansowania dlugoterminowe najczesciej dotyczg okreslonych
inwestycji, projektow celowych, dtugoterminowych przedsiewziec.

Nalezy zauwazy¢, ze rozroznienie kiedy mamy do czynienia z krétkoterminowym,
a kiedy ze Srednio- lub dtugoterminowym finansowaniem nie jest jednoznaczne.
Mozna przyjg¢, ze finansowanie krétkoterminowe trwa do 1-2 lat, sSrednioterminowe do
3-5 lat, a dtugoterminowe powyzej 5 lat. Nie jest to jednak jedyna mozliwa klasyfikacja.

Wptyw okresu finansowania na poziom oprocentowania finansowania dtuznego
zyskuje na znaczeniu, np. przy wydtuzaniu terminu sptaty pozyczki terminowej, kiedy
pozyczka krotkoterminowa moze stac sie Srednio czy nawet dtugoterminowg. Mozna
wtedy zastanawiaC sie np. czy intencjg stron przy zawieraniu pierwotnej umowy
pozyczki nie byto ustalenie jest na dlugi okres i czy jej warunki (np. poziom
oprocentowania czy kowenanty) nie powinny tego odzwierciedlac.

Przykiady
1.

Zawarcie krotkoterminowej umowy pozyczki pomiedzy podmiotami powigzanymi,
niesptaconej w podstawowym okresie trwania umowy oraz przedtuzanej
porozumieniami pomiedzy stronami transakciji, przy czym niesptacenie nie wynikato z
zaktadanego dziatania stron, a byto wynikiem okoliczno$ci nieznanych stronom w dniu
zawarcia transakciji.

Na potrzeby doktadnego okreslenia faktycznej transakcji, przyktadowa pozyczka
powinna by¢ traktowana jako pozyczka dtugoterminowa od dnia, w ktérym z uwagi na
przedtuzenie terminu sptaty, charakter pozyczki stat sie dtugoterminowy, bowiem
faktyczny przebieg i okolicznosci zawarcia i realizacji transakcji kontrolowanej oraz
zachowanie stron tej transakcji wskazuje na to, ze niesptacenie pozyczki w

9 Ciekawg sytuacja, ktéra moze pokazywac odwrotng zaleznos$¢ jest tzw. inwersja krzywej stop procentowych, t;.
sytuacja w ktérej przewidywania dla stop procentowych w dtugim okresie pokazujg nizsze stopy oprocentowania
niz w krotkim. W takiej sytuacji oprocentowania finansowania dtugoterminowego moze by¢ nizsze niz
krotkoterminowego
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podstawowym okresie trwania umowy byto okolicznoscig nieznang stronom w dniu jej
zawarcia.

2.

Stan faktyczny taki, jak w powyzszym przyktadzie, ale w momencie zawarcia umowy,
W oparciu 0 prognozowane przeptywy pieniezne pozyczkobiorcy, wydawato sie bardzo
mato prawdopodobne, ze pozyczkobiorca bedzie w stanie sptaci¢ pozyczke
w podstawowym okresie trwania umowy.

Na potrzeby doktadnego okreslenia faktycznej transakcji, przyktadowa pozyczka
powinna byc¢ traktowana jako pozyczka dtugoterminowa od dnia zawarcia umowy,
bowiem faktyczny przebieg i okolicznosci zawarcia i realizacji transakcji kontrolowanej
oraz zachowanie stron tej transakcji wskazuje na to, ze niesptacenie pozyczki
w podstawowym okresie trwania umowy byto okolicznoscig znang stronom w dniu jej
zawarcia.

3.

Spétka O zaciggneta od swojej spotki matki P pozyczke terminowg na okres 3 lat z
oprocentowaniem 5%. W trakcie trwania umowy okazato sie, ze spotka O ma trudnosci
z generowaniem wystarczajgcych przeptywéw pienieznych, aby spfaci¢ pozyczke
zgodnie z pierwotnym harmonogramem. W zwigzku z tym obie strony uzgodnity
przedtuzenie terminu sptaty pozyczki o dodatkowe 2 lata.

Z ekonomicznego punktu widzenia, przedtuzenie okresu finansowania powinno
wptyngC€ na zmiane warunkow transakcji, w szczegdlnosci oprocentowania, poniewaz
dtuzszy okres pozyczki wigze sie z wiekszym ryzykiem dla pozyczkodawcy. W
normalnych warunkach rynkowych, kiedy krzywa stép procentowych jest nachylona w
gore, spotka P powinna zazgdacC wyzszego oprocentowania za dodatkowy okres, np.
zwiekszajgc oprocentowanie do 6%, aby zrekompensowacC wigksze ryzyko i
wydtuzony czas zaangazowania kapitatu.

Jednak w przypadku, gdyby doszto do inwersji krzywej stép procentowych (gdzie
krotkoterminowe stopy procentowe sg wyzsze niz dtugoterminowe), oprocentowanie
mogtoby nie wzrosng¢ lub mogtoby nawet ulec obnizeniu w zalezno$ci od warunkéw
rynkowych. W takiej sytuacji analiza powinna réwniez uwzglednia¢ warunki
ekonomiczne, w tym aktualne i prognozowane zmiany na rynkach finansowych.

W kontek$cie powyzszych rozwazan nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na cash
pooling. System cash poolingu zaktada krétkoterminowy charakter zarzgdzania
ptynnoscig finansowg. Zatem przyktadowo, jezeli dochodzi do dlugoterminowego
utrzymywania ujemnego salda przez uczestnika systemu cash poolingu, moze to
powodowac, ze transakcja bedzie po pewnym czasie miata charakter krétko- lub
Srednioterminowej pozyczki zamiast systemu zarzgdzania ptynnoscig finansowa.
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6.2. Kowenanty finansowe jako warunki transakcji

W przypadku transakcji zawieranych pomiedzy przedsiebiorstwami a instytucjami
finansowymi standardowg praktykg jest zawieranie w umowach kredytowych
okreslonych kowenantow (zobowigzan stron / ograniczen umownych / warunkéw
brzegowych), ktorych celem jest ograniczenie ryzyka kredytodawcy oraz umozliwienie
biezgcego monitorowania sytuacji finansowej kredytobiorcy. Kowenanty mogg miec¢
charakter kowenantow finansowych odnoszacych sie do koniecznosci osiggniecia
okreslonych wskaznikdw finansowych lub kowenantéw zawieszajgcych Iub
ograniczajgcych pewne dziatania kredytobiorcy np. zaciggania dodatkowego
zadtuzenia bez zgody kredytodawcy.

Warto zauwazyé¢, iz kowenanty mogg nie by¢ uwzglednione w ratingu kredytowym
transakciji, ale powinny by¢ uwzgledniane w badaniu poréwnywalnosci.

Przyktad

Spétka Q, zaciggajgc pozyczke od podmiotu powigzanego, zawarta w umowie
szereg kowenantow finansowych majgcych na celu ochrone kredytodawcy. Wsrod
nich znalazty sie m.in. wymog utrzymania wskaznika pokrycia odsetek (ICR) na
poziomie co najmniej 3 oraz wskaznika zadtuzenia do kapitatu wiasnego (D/E ratio)
ponizej 1,5. Dodatkowo wprowadzono kowenanty ograniczajgce mozliwos¢
zaciggania dodatkowego zadtuzenia przez spotke Q bez zgody pozyczkodawcy, co
ma na celu kontrolowanie ryzyka nadmiernego zadtuzenia.

Pozyczkodawca monitoruje wskazniki finansowe spotki Q co kwartat, a w przypadku
ich naruszenia ma prawo do renegocjacji warunkow umowy lub zazgdania
wczesniejszej sptaty pozyczki. Kowenanty te nie sg uwzglednione bezposrednio w
ratingu kredytowym transakcji, jednak ich obecno$¢ zmniejsza ryzyko kredytowe z
perspektywy pozyczkodawcy, poniewaz pozwala na biezgce monitorowanie sytuaciji
finansowej spotki Q i szybkg reakcje w razie problemoéw.

6.3. Ujemne oraz minimalne oprocentowanie pozyczek

Na rynkach finansowych mogg wystepowac sytuacje, w ktérych banki oferujg ujemne
oprocentowanie dla transakcji finansowych, przy bardzo niskich lub ujemnych
rynkowych stopach bazowych. Trudno sobie wyobrazi¢, aby w ramach finansowania
dtuznego pomiedzy podmiotami  powigzanymi  pozyczkodawca  doptacat
pozyczkobiorcy za udzielenie mu pozyczki biorgc pod uwage szereg rodzajow ryzyka
(m.in. ryzyko niewykonania zobowigzania, ryzyko walutowe czy ryzyko utraty
ptynnosci), ponoszonego przez pozyczkodawce, ktére powinny zosta¢ odpowiednio
wynagrodzone.
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W celu wyeliminowania opisanych wyzej sytuacji, w przypadku transakcji dotyczgcych
finansowania dtuznego, w ramach ktérych kalkulacja odsetek opiera sie o zmienng
stope referencyjng, mozliwe jest wprowadzanie do uméw mechanizmu ,floor” (taka
sytuacja ma miejsce np. w bankowych umowach kredytowych). Jeden z czesto
stosowanych wariantéow mechanizmu ,floor” zaktada ustalenie minimalnego poziomu
stopy referencyjnej na poziomie 0%, tj. w przypadku wystgpienia ujemnej wartosci
stopy referencyjnej, oprocentowanie finansowania rowne jest wysokosci marzy.

W konteks$cie powyzszego nalezy zaznaczy¢, ze:

0] W ramach badania powyzszej okolicznosci nalezy bra¢ pod uwage nie tylko
postanowienia umowne, ale przede wszystkim faktyczny przebieg i okolicznosci
zawarcia i realizacji transakcji kontrolowanej oraz zachowanie stron tej
transakcji. W niektérych przypadkach, pomimo braku odpowiedniego zapisu
umownego, strony transakcji w praktyce wprowadzajg tego rodzaju
mechanizmy.

(i) Ocena zasadnosci zastosowania powyzszego mechanizmu moze zostaé
potwierdzona odpowiednimi danymi porownawczymi.

6.4. Renegocjacja warunkéw transakcji finansowych

Umowy regulujgce warunki realizacji transakcji finansowych mogg zawiera¢ rézne
opcje i warunki ich realizacji, w tym opcje (klauzule) wczesniejszego zakonczenia
umoéw wynikajgce np. z mozliwosci wczesniejszej sptaty pozyczki. Z punktu widzenia
cen transferowych, ocena zastosowania powyzszych klauzul (np. skorzystanie z opcji
wczesniejszej sptaty przez pozyczkobiorce) stanowi element analizy opciji realistycznie
dostepnych dla stron.

Badanie opciji realistycznie dostepnych, tj. poréwnanie warunkow transakcji z innymi
realnie dostepnymi na rynku opcjami nie oznacza, ze z takich opcji nalezy / mozna
automatycznie skorzystaé. Zaktadajgc racjonalnos¢ gospodarczg podmiotéw
rynkowych mozna przyjgc, ze niezalezne przedsiebiorstwa zawierajg lub kontynuujg
zawartg transakcje na okreslonych warunkach tylko wtedy, gdy nie widzg alternatywy,
ktora oferowataby wyraznie atrakcyjniejsza mozliwosé realizacji ich celdéw
biznesowych.

W przypadku braku w umowie postanowienia umozliwiajgcego renegocjacje
warunkéw, nie mozna racjonalnie oczekiwaé, ze strony dziatajgce na warunkach
rynkowych bedg sktonne renegocjowac warunki pozyczki za kazdym razem, gdy
zmienig sie warunki rynkowe. Wynika to z faktu, ze obie strony muszg wyrazi¢ zgode
i tylko jedna z nich moze odnie$¢ korzysci z tego procesu?®.

10 Powyzsze podej$cie pokrywa sie z trescig wyjasnien Ministerstwa Finansow ,Restrukturyzacja dziatalnosci
pomiedzy podmiotami powigzanymi” (https://www.podatki.gov.pl/ceny-

Fc I FORUM CEN TRANSFEROWYCH

46


https://www.podatki.gov.pl/ceny-transferowe/wyjasnienia/restrukturyzacja-dzialalnosci-pomiedzy-podmiotami-powiazanymi/

Raport Forum Cen Transferowych w zakresie transakcji finansowych

Dodatkowo, warte jest podkreslenia, ze nie wszystkie opcje renegocjowania warunkow
umowy sg symetryczne dla obu stron transakcji, na co wskazuje m.in. Kodeks Cywilny
regulujgc zasady udzielania pozyczek (art. 720 — 724 KC). W szczegdlnosci, jesli
chodzi o wczesniejszg sptate pozyczki, opcja ta lezy w gestii pozyczkobiorcy.
Pozyczkodawca ma mozliwos¢ renegocjowania warunkow lub wrecz odstgpienia od
umowy pozyczki jedynie w sytuacji, gdy pozyczkobiorca nie wywigzuje sie z warunkéw
zawartej umowy, w tym np. klauzul zabezpieczajgcych.

W ocenie Grupy, powyzsza interpretacja nie stoi w sprzecznosci z trescig Wytycznych
OECD wskazujgcych na opcje realistycznie dostepne dla stron transakcji (punkty:
1.38, 9.27 — 9.31 oraz 10.60 Wytycznych OECD). Wytyczne OECD wyraznie odnoszag
sie do opcji realnych, mozliwych do zastosowania w danych okoliczno$ciach. Punktem
odniesienia do oceny mozliwosci zastosowania konkretnego scenariusza powinno by¢
w szczegolnosci zachowanie podmiotow niepowigzanych. Potwierdza to przyktad
wskazany w punkcie 1.38 Wytycznych OECD, zgodnie z ktérym ,Na przyktad, mato
prawdopodobne jest, aby jedno przedsiebiorstwo zaakceptowato cene oferowang za
jego produkt przez niezalezne przedsiebiorstwo, jesli wie, ze inni potencjalni klienci
sg skionni zaptacic¢ wiecej na podobnych warunkach lub sg skfonni zapfacic¢ tyle
samo ha bardziej korzystnych warunkach.” Kluczowe znaczenie w kontekscie
oceny, czy renegocjowanie warunkow umowy pozyczki stanowi opcje realistycznie
dostepng dla stron powinna mie¢ analiza, czy i jak czesto podobne renegocjacje
wystepujg w transakcjach pomiedzy podmiotami niepowigzanymi.

Podkreslenia wymaga roéwniez to, ze zmiana wysokosci oprocentowania moze
stanowi¢ jeden z kilku warunkéw podlegajgcych potencjalnej renegocjacji. Z punktu
widzenia pozyczkodawcy istotnym czynnikiem wptywajgcym na podjecie decyzji o
renegocjacji warunkow finansowania moze by¢é w szczegodlnosci zmiana poziomu
ryzyka nieodzyskania kapitatu udzielonego w ramach finansowania dtuznego. Dla
takiego pozyczkodawcy, alternatywa w postaci wydtuzenia terminu sptaty kapitatu
moze byC bardziej atrakcyjna, niz podwyzszanie oprocentowania takiej pozyczki,
wptywajgce negatywnie na ptynnos¢ finansowg pozyczkobiorcy (a w rezultacie —
zwiekszajgce ryzyko nieodzyskania przez pozyczkodawce kwoty pozyczki).

W innym przypadku, w sytuacji gdy pozyczkobiorca mogtby oczekiwaC zmiany
warunkéw finansowania np. poprzez obnizenie poziomu oprocentowania biorgc pod
uwage biezgcg sytuacje rynkowg, pozyczkodawca mogtby nie by¢ sktonny do
wyrazenia zgody na takg zmiane warunkow. Moze to wynikac¢ z jego wiasnej pozycji
finansowej i Zrodet finansowania z ktérych korzysta np. w sytuacji, w ktérej udzielone

transferowe/wyjasnienia/restrukturyzacja-dzialalnosci-pomiedzy-podmiotami-powiazanymi/ ), zawierajgcych
interpretacje Rozdziatu IX Wytycznych OECD. Zgodnie z tymi wyjasnieniami, ,Istotnym jest réwniez wskazanie
sytuacji, w ktérych podmioty niezalezne w poréwnywalnych warunkach zawartyby umowe nie zawierajgca
klauzuli o wyptacie odszkodowania, czy tez mozliwosci renegocjacji umowy. Przyjmuje sie, iz w przypadku
zawierania umoéw przez podmioty niepowigzane, podmioty te dazg do przestrzegania uzgodnionych
warunkéw kontraktu. Umowy zawarte przez podmioty niepowigzane zostang rozwigzane Ilub
zmodyfikowane jedynie w wyjatkowym przypadku, gdy bedzie to korzystne dla obu stron kontraktu.” Co
prawda, wyjasnienie zostato sporzadzone w stanie prawnym obowigzujgcym na dzien 2 stycznia 2014 r., ale
odniesienia do powyzszego obszaru znajdujg sie w réwniez w najnowszym wydaniu Wytycznych OECD.
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przez niego finansowanie zostato sfinansowane srodkami z zewnatrz (np. kredytem
bankowym o okreslonym poziomie oprocentowania). W takiej sytuacji renegocjacja
warunkéw nie jest opcjg realistycznie dostepng dla pozyczkodawcy.

W innej sytuacji, z punktu widzenia pozyczkobiorcy, utrzymanie historycznie
ustalonego oprocentowania opartego o statg stope procentowg w sytuacji, w ktorej
biezgce warunki rynkowe (oparte o zmienng stope referencyjng) pozwolityby
hipotetycznie na zmniejszenie kosztu finansowania, moze by¢ korzystniejsze w
dtuzszej perspektywie, bowiem zapewnia przewidywalnos¢ kosztéow w kontekscie
prognozowanych przeptywéw oraz chroni przez potencjalnymi fluktuacjami stopy
referencyjnej (ktére mogtyby doprowadzi¢ do wzrostu kosztéw finansowania w
przysztosci). Co wiecej, takie rozwigzanie jest wrecz konieczne w sytuacji, gdy
pozyczkobiorca finansuje sie rownolegle kredytem bankowym, bowiem banki oczekujg
statych, poza bankowych kosztow u swoich kredytobiorcéw, aby mie¢ pewnos¢ sptaty
kredytu z przysztych przeptywow pienieznych.

W odniesieniu do czestotliwosci renegocjacji warunkow umownych w oparciu o analize
dostepnych danych mozna przytoczy¢ jedno z badan dotyczgcych rynku
europejskiego w ktorym wskazano, ze gtdwnym zmienionym warunkiem w przypadku
renegocjacji pozyczek jest kwota kapitatu (40% renegocjacji), a nastepnie termin
zapadalnosci (26%) i kowenanty (12%). Zmiany siatki cenowej lub optat kredytowych
dotyczg jedynie 10% renegocjacji, przy czym w ramach badania uwzglednione zostaty
kredyty inne, niz kredyty terminowe (w tym linie kredytowe, ktére zgodnie ze
stanowiskiem Grupy, powinny by¢ przedmiotem okresowej weryfikacji pod katem
biezgcych warunkéw rynkowych)*t,

Przyktad

Spétka T zaciggneta pozyczke od swojej spotki matki U na 5 lat z oprocentowaniem
ustalonym na 4%. Po 3 latach, warunki ekonomiczne ulegly znaczacej poprawie,
a stopy procentowe spadty, co pozwalatoby na uzyskanie nowego finansowania na
korzystniejszych warunkach (np. oprocentowanie 2,5%).

Spétka T, analizujgc swoje opcje realistycznie dostepne, decyduje sie skorzystaé z
opcji zawartej w umowie pozyczki umozliwiajgcej sptacenie istniejgcej pozyczki
przed terminem zapadalnosci i zaciggniecie nowego, tanszego finansowania na
rynku. Skorzystanie z tej opcji pozwala spétce T na optymalizacje kosztow
finansowania w obliczu zmieniajgcych sie warunkow rynkowych.

Z drugiej strony, w sytuacji, gdyby umowa nie zawierata takiej klauzuli, spotka T nie
miataby formalnej mozliwosci wymuszenia wczesniejszej sptaty lub renegocjacii

11 Godlewski, Christophe. (2014). The determinants of multiple bank loan renegotiations in Europe. International
Review of Financial Analysis. 34.
https://www.researchgate.net/publication/264242234 The determinants of multiple bank loan_renegotiation

s_in_Europe .
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warunkéw bez zgody pozyczkodawcy. W takim przypadku renegocjacja bytaby
mozliwa jedynie za zgodg obu stron, a spdtka U, bedgca pozyczkodawcg, mogtaby
odmowic¢ zmiany warunkow, jesli uznataby, ze nie jest to dla niej korzystne.

W ocenie Grupy zasadne jest przyjecie, iz nie mozna automatycznie zakfadaé
konieczno$ci renegocjacji warunkéw finansowania pomiedzy powigzanymi stronami,
np. w przypadku przeprowadzenia nowego benchmarku na nowych danych
poréwnawczych. O ile tego typu okolicznosci powinny by¢ przedmiotem weryfikacji w
ramach badania porownywalnos$ci transakcji, to proces ten powinien kazdorazowo
uwzglednia¢ wszelkie okolicznosci transakcji kontrolowanej z perspektywy stron
transakcji w tym opcje realistycznie dla nich dostepne, cechy charakterystyczne
przedmiotu transakcji, otoczenie rynkowe czy przyczyny i cel zawarcia transakciji.
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6.5. Moment aktualizacji analiz

W ocenie Grupy moment aktualizacji analiz cen transferowych, w tym analiz
poréwnawczych lub analiz zgodnosci wynika z dwéch przepisow:

1. Z Rozporzadzenia TP (§ 1.) okreslajgcego na sposob i tryb oceny zgodnosci
warunkow ustalonych przez podmioty powigzane z warunkami, jakie ustalityby
miedzy sobg podmioty niepowigzane (badanie poréwnywalnosci), w tym
kryteria porownywalnosci moggce miecC istotny wplyw na poziom ceny
transferowej.

2. Z art. 11r. Ustawy o CIT, ktéry obliguje do aktualizacji analizy poréwnawczej
oraz analizy zgodnosci nie rzadziej niz co 3 lata, lub czesciej w sytuacji zmiany
otoczenia ekonomicznego w stopniu znacznie wptywajgcym na sporzgdzone
analizy.

Aktualizacja analizy poréwnawczej lub analizy zgodnosci, nawet jesli winna by¢
przeprowadzona nie rzadziej niz co 3 lata, nie oznacza automatycznie koniecznosci
renegocjacji pomiedzy stronami i zmiany warunkow realizacji transakcji, w tym zmiany
poziomu oprocentowania.

Benchmark rynkowy przeprowadzony na okreslony moment w czasie jest jedynie
obrazem sytuacji rynkowej (w tym np. poziomu oprocentowania finansowan dtuznych)
na ten moment. Nie jest on natomiast wyznacznikiem rynkowych warunkow transakcji
kontrolowanej, bo o tych warunkach decydujg szerzej okolicznosci zawarcia tej
transakcji i inne czynniki porownywalnosci. Nie mozna zatem przyjgé, ze sam
benchmark bedzie determinowat o rynkowosci zawartej transakcji kontrolowanej, czy
zmianie jej warunkow.

W ocenie Grupy, jesli nie zmieniajg sie kryteria porownywalnosci wptywajgce na cene
transferowg transakcji finansowej, transakcja taka zawarta pomiedzy podmiotami
niepowigzanymi najprawdopodobniej nie bytaby renegocjowana, a biezgcy benchmark
niemiatby znaczenia. Niemniej poniewaz istnieje art. 11r. Ustawy o CIT, Grupa uwaza
ze dopoki nie zostanie on zmieniony lub usuniety, ryzykownym bytoby
nieaktualizowanie benchmarkéw zgodnie z tym artykutem.

Natomiast catoSciowa analiza rynkowosci transakcji powinna mie¢ miejsce zawsze
wtedy, kiedy zmieniajg sie kryteria poréwnywalnosci i inne czynniki moggce mieé
wptyw na warunki tej transakcji.

W transakcjach finansowych cena ustalana jest biorgc pod uwage wszystkie fakty
I okolicznosci zwigzane z transakcja, jej kluczowe parametry, w tym okres na jaki
transakcja jest zawarta. Wiele transakcji finansowych zawartych jest na czas
okreslony, ktory odpowiada np. przewidywanemu okresowi sptaty pozyczki, czy
zaktadanemu okresowi zwrotu z inwestycji. Czes¢ transakcji finansowych, ich okres
realizacji czy cena zalezne sg od warunkdw i czasu realizacji innych transakcji, np.
gwarancje, poreczenia, hedging itp. Cena w transakcjach finansowych jest tym samym
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dostosowywana do okresu na jaki zostata ona zawarta, jak wskazano w opisie
kryteriow poréwnywalnosci, im dtuzszy okres transakcji tym co do zasady wyzsza
moze byc jej cena. Jak wskazano wczesniej, cena w transakcji odzwierciedla rowniez
jej ryzyko; a w miare uptywu czasu, ryzyko transakcji finansowej moze sie zmniejszac.

Nalezy réwniez wskazaC, ze aktualizacja ceny w transakcjach finansowych
niekontrolowanych wystepuje w sytuacjach wyjgtkowych np. niedotrzymania
warunkow umownych w zakresie zabezpieczajgcych klauzul umownych . W kredytach
bankowych, zwilaszcza w transakcjach zawartych na czas okreslony o z goéry
zdefiniowanych parametrach i przy zmiennym oprocentowaniu stopy bazowe
aktualizujg sie na biezgco, a marza zazwyczaj nie podlega weryfikacji. Nalezatoby
zatem przyjgc, ze jezeli podmioty powigzane zachowujg sie podobnie, czyli okreslajg
warunki i klauzule zabezpieczajgce w umowie, ktére determinujg aktualizacje
oprocentowania lub stosujg oprocentowanie zmienne, to stosujg zasade ceny
rynkowej.

Co wiecej, przyjecie zatozenia, ze potencjalnie po 3 latach od rozpoczecia realizaciji
transakcji finansowej podatnik moze szuka¢ na rynku korzystniejszych dla siebie
warunkow jest zatozeniem nieracjonalnym i czesto nierzeczywistym do zrealizowania.
Zawarcie transakcji finansowej, uzgodnienie jej warunkow, zapisow umowy itp. jest
bardzo czesto pracochtonnym, czasochtonnym i kosztochtonnym przedsiewzieciem,
wiec podatnicy mogg nie chcie¢ podejmowac wysitku administracyjnego poszukiwania
nowego kontrahenta, jezeli zgodzili sie na rynkowe warunki na moment zawarcia
transakcji, z petng Swiadomoscig okresu jej realizaciji.

Z drugiej strony, jezeli transakcja finansowa zawarta jest w oparciu o parametry, ktére
wymagajg aktualizacji lub na okres krotszy niz 3 lata, a nastepnie jest przedtuzana, lub
parametry transakcji zmieniane sg przez strony w okresie realizacji transakgcji, lub
otoczenie ekonomiczne transakcji zmienito sie w takim stopniu, ktory ma wptyw na
wczesniej przeprowadzong analize i na warunki transakcji, aktualizacja analizy
porédwnawczej moze byc¢ konieczna w czasie nawet krotszym niz okres 3-letni,
w momencie determinujgcym jej aktualizacje.

Przyktady

1. Podmiot udzielajgcy pozyczek petni role quasi banku w grupie kapitatowej i
udziela finansowania podmiotom powigzanym. Realizuje strategie racjonalnego
maksymalizowania dochodow z tej dziatalnosci. Podmiot ten wprost utozsamia sie —
zarébwno w ramach strategii jak i profilem funkcjonalnym — z bankiem. Podmiot
zawiera 5-cio letnie umowy pozyczkowe, ktore zawierajg szereg klauzul, w tym
0 zmianie oprocentowania w powigzaniu z wskaznikami oceniajgcymi sytuacje
dtuznika — podobnie do umoéw bankowych. Rynkowos¢ wynagrodzenia zostata
zweryfikowana analizg uwzgledniajgcg rowniez profil funkcjonalny podmiotu
udzielajgcego finansowania oraz 5-cio letni tenor. Podmiot udzielajgcy finansowania
w analizowanej transakcji nie zaktada zmiany oprocentowania w okresie 5 lat (chyba
ze zgodnie z warunkami umowy naruszone zostang warunki brzegowe/kowenanty,
ktérych wystgpienie zgodnie z umowg miato spowodowac renegocjacje), kierujgc sie
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rowniez tym, ze bank w transakcjach finasowania udzielanych podmiotom
niepowigzanym jest zwigzany umowg i nie moze jednostronng decyzjg zmieni¢
oprocentowania. Nadal korzystajgcy z finansowania moze skorzysta¢ z mozliwosci
refinansowania / wczesniejszej sptaty.

2. Spotka A zawarta w 2018 roku umowe pozyczki z podmiotem powigzanym, Spotkg
B, na kwote 10 milionéw EUR, z okresem sptaty 7 lat. Stopa procentowa ustalona
na moment zawarcia transakcji byta zgodna z zasadg arm’s length i opierata sie na
dostepnych wéwczas danych rynkowych. Przez pierwsze trzy lata od zawarcia
umowy, sytuacja ekonomiczna nie ulegta istotnym zmianom, a parametry transakcji
pozostaty takie same. W czwartym roku nastgpit wzrost stop procentowych na
rynkach finansowych wynikajgcy z ogdlnej sytuacji gospodarczej. Sytuacja rynkowa
nie miata jednak negatywnego wptywu na pozycje finansowg Spotki A, jej dziatalno$¢
byta niezalezna od wahan cykli koniunkturalnych, nie miata problemow z terminowg
regulacjg zobowigzan. Strony nie zdecydowaty sie na zmiane warunkéw transakciji -
pozyczkodawca nie miat przestanek do Zzgdania podwyzszenia oprocentowania
pozyczki, ktéra regulowana byta terminowo nie widzac tez zagrozenia
nieregulowania przez pozyczkobiorce pozyczki w przysztosci.

3. Spotka X, dziatajgca w branzy produkcyjnej, zawarta w 2020 roku umowe pozyczki
ze spotkg powigzang Y na kwote 20 miliondw PLN z 5-letnim okresem sptaty.
Oprocentowanie state ustalono na 4%, co bylo zgodne z zasadg arm's length
w momencie zawierania umowy. W 2022 roku nastgpit gwattowny wzrost stop
procentowych (WIBOR 3M wzrést z poziomu 2,6% do 7,6%), co zbiegto sie
z istotnymi zmianami w otoczeniu gospodarczym spotki X: znaczgcy wzrost kosztow
surowcow i energii wptyngt negatywnie na rentownos¢ operacyjng; pogorszenie
wskaznikow finansowych spowodowato obnizenie ratingu kredytowego spotki;
spotka zaczeta wykazywac problemy z terminowg obstugg zobowigzahn. W takiej
sytuacji niepowigzany pozyczkodawca, o ile miatby w umowie pozyczkowej zawarte
odpowiednie mechanizmy kontrolne, mégtby wymagaé¢ od pozyczkobiorcy
renegocjowania warunkow spfaty pozyczki ze wzgledu na istotnie zwigkszone
ryzyko kredytowe. Dlatego tez spdétki X i Y powinny zaktualizowa¢ analize
i odpowiednio dostosowaé warunki transakcji do nowej sytuacji.

4. Spotka C zawarta w 2021 roku umowe z podmiotem powigzanym D dotyczgcag
otwartej linii pozyczkowej do kwoty 50 milionow PLN na okres 10 lat. Umowa
przewiduje mozliwos¢ wielokrotnego zaciggania i sptaty pozyczek w ramach
przyznanego limitu, w zaleznosci od biezgcych potrzeb ptynnosciowych spotki C.
Oprocentowanie ustalono jako WIBOR 3M + marza 1,5%, co zostato potwierdzone
analizg porbwnawczg w momencie zawierania umowy. Pomimo ze w kolejnych
latach nie zaobserwowano istotnych zmian w otoczeniu gospodarczym ani w sytuacji
finansowej stron transakcji, ze wzgledu na specyfike umowy (zmienna wartosé
wykorzystania linii, r6zne okresy faktycznego zadtuzenia, mozliwo$¢ wielokrotnego
wykorzystywania limitu) konieczne jest przeprowadzanie okresowe] weryfikacji
warunkéw cenowych. Ten przyktad moze sugerowac, ze mimo ze pozyczka jest
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zdefiniowana jako dtugoterminowa w umowie, to jej dynamika tj. czesto$¢ zaciggania
i spfat sprawia ze powinna by¢ analizowana jako finansowanie kréotkoterminowe.

5. Pozyczka na zakup nowej linii produkcyjnej — Spotka korzysta z pozyczki od
podmiotu powigzanego na zakup nowej linii produkcyjnej, strony ustality ze okres
sptaty pozyczki wyniesie 7 lat. Spétka dopiero po 2 latach od otrzymania
finansowania bedzie w petni mogta realizowaé produkcje na nowej linii, a dodatnig
rentownosc z tej produkcji osiggnie dopiero po 4 latach od otrzymania finansowania.
Strony ustality, iz Spotka zacznie sptacac pozyczony kapitat od 4 roku finansowania,
wczesniej bedzie sptacaC wylgcznie odsetki. Oprocentowanie pozyczki
odzwierciedla zarowno okres finansowania jak i poczatkowe ryzyko braku produkcji
i osiggania przychodow przez Spotke jak i ryzyko ptynnosci zwigzane z op6znionym
rozpoczeciem sptaty kapitatu. Po 3 latach od momentu podpisania umowy pozyczki
strony weryfikujg uzgodnione warunki i dochodzg do wniosku, Zze sg one tak samo
aktualne jak na moment pierwotnych ustalen, nie widzg wiec powodu do zmiany tych
warunkow, w tym oprocentowania.

6. Pozyczka transakcyjna na nabycie nowej spotki — Spotka postanawia nabyc¢
mniejszego konkurenta na rynku w celu poszerzenia portfolio oferowanych wyrobow.
W tym celu korzysta z finansowania grupowego, zacigga pozyczke akwizycyjng na
10 lat w ciggu ktorych planuje regularnie sptaca¢ odsetki oraz w miare mozliwosci
tez kapitat z dywidendy jakg bedzie osigga¢c z nabytej spotki-konkurenta.
Oprocentowanie pozyczki uwzglednia cel i okres finansowania i elastyczny
harmonogram spfaty kapitatu, czy ryzyko zwigzane z transakcjg roztozone na 10 lat
umowy pozyczkowej. Przy braku istotnych zmian, w tym zmian otoczenia rynkowego
o ktérych wspomina art. 11r. majgcych wptyw na strony transakcji, czy samg
transakcje, strony nie bedg skionne do renegocjacji pierwotnie ustalonych
warunkow.

7. Otwarta linia kredytowa — Spétka ma otwartg linie kredytowg z okreslonym limitem
w powigzanym banku z ktérej korzysta w zaleznosci od potrzeb (regularnie ciggnie
kapitat w roznej wysokosci i go sptaca). Umowa na linie kredytowg zawarta jest na
czas nieokreslony. Na przestrzeni lat mogg sie zmieniaé rynkowe warunki
finansowania, sytuacja gospodarcza moze wptywac na profil ryzyka pozyczkobiorcy,
mogq sie tez pojawia¢ rozne opcje realistycznie dostepne dla stron. Dla tak
przyjetych warunkow wystepuje koniecznos¢ aktualizacji analizy poréwnawczej nie
rzadziej niz co 3 lata.

8. Pozyczka grupowa — Spétka zaciggneta pozyczke grupowg na 5 lat, state
oprocentowanie, podporzadkowana réwnolegtemu kredytowi bankowemu,
wymagalna regularna sptata odsetek i kapitatu. Po dwdch latach podpisany zostat
aneks do umowy zgodnie z ktérym okres finansowania zostat wydtuzony o kolejne
2 lata, zmienione zostaty zapisy o sptacie kapitatu. Istotna zmiana warunkéw umowy
pozyczkowej determinuje koniecznos¢ aktualizacji analizy porownawczej.

9. Poreczenie odnawialne dla zabezpieczenia transakcji handlowych — Spoétka
korzysta z odnawialnego poreczenia grupowego dla zabezpieczenia kontraktow
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handlowych ze swoimi lokalnymi kontrahentami, w ramach umowy ramowej na
poreczenie zawartej na 2 lat, ktora moze by¢ automatycznie przedtuzana na kolejne
okresy. Za kazdym razem, gdy poreczenie jest spotce potrzebne wystepuje
z zapytaniem do poreczyciela i podpisujg dokument poreczenia na okreslong kwote
i czas jego trwania — wystepuje konieczno$¢ aktualizacji analizy poréwnawczej nie
rzadziej niz co 3 lata.

10. Gwarancja dla kredytu inwestycyjnego — Spotka zaciggneta kredyt inwestycyjny
do ktérego konieczne byto zabezpieczenie w formie gwarancji wystawionej przez
powigzany ze Spotkg bank. Kredyt zawarty zostat na 5 lat i gwarancja zostata
wystawiona na 5 lat, w trakcie ktérych ani warunki sptaty kredytu ani warunki
gwarancji nie zmieniajg sie - brak koniecznosci aktualizacji analizy poréwnawczej

11. Hedging walutowy dla pozyczki — Spotka korzysta z finansowania pozyczka z
grupy udzielong w EUR (regularne ciggnienia i ich sptaty). Poniewaz walutg
funkcjonalng Spétki jest PLN, kazde wieksze ciggnienie powyzej ustalonego progu
Spotka zabezpiecza swapem walutowym z inna spotkg z grupy petnigcg funkcije
treasury. Ciggnienia mogg wystepowac do kilku razy w roku, podobnie zawierane
swapy. Wystepuje koniecznos¢ aktualizacji analizy porownawczej nie rzadziej niz co
3 lata.

Podane przez Grupe przyktady sg uproszczeniem pokazujgcym pewne czynniki i
okoliczno$ci, kiedy zdaniem Grupy nalezatoby rozwazac aktualizacje, a kiedy nie. Dla
kazdego przyktadu Grupa zastrzega, ze warunki transakcji zawieranych na diugie
okresy muszg by¢ zgodne z zasadg ceny rynkowe;j.

Kwestia aktualizacji analiz poréwnawczych do transakcji finansowych byta
przedmiotem interpretacji indywidualnej przepisow prawa podatkowego z dnia 24
marca 2021 roku wydanej przez Dyrektora Krajowej (sygnatura: 0111-KDIB2-
1.4010.395.2020.2.AR). W wydanej interpretacji organ podatkowy stwierdzit, ze jesli
sporzgdzana jest aktualizacja analizy porbwnawczej w oparciu o przepis 11r Ustawy
o CIT, w odniesieniu do kontrolowanych transakcji pozyczek zawartych w latach
poprzednich z podmiotami powigzanymi lub przejetych w wyniku potgczenia z innym
podmiotem powigzanym, to stosownie do tej aktualizacji, zmianie powinno podlegac¢
oprocentowanie pozyczek wobec podmiotow powigzanych.

PowyZzsze stanowisko nie stoi w sprzecznosci z wnioskami przedstawionymi w ramach
niniejszego Raportu. Jezeli bowiem z zastosowanego w prawidtowy sposob art. 11r
Ustawy o CIT wynika, ze warunki transakcji kontrolowanej odbiegajg od warunkéw,
ktore ustalityby miedzy sobg podmioty niepowigzane, to obowigzkiem podatnika jest
dostosowanie tych warunkéw w taki sposob, aby zapewni¢ ich zgodnos¢ z zasadg
ceny rynkowej. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze omawiana interpretacja nie modyfikuje
regut stosowania zasady ceny rynkowej, w szczegolnosci nie wptywa na zakres
stosowania kryterium porownywalno$ci w postaci warunkéw ekonomicznych
wystepujgcych w czasie i miejscu, w ktérych dokonano transakcji.
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Biorgc pod uwage przedstawiong wyzej argumentacje w zakresie aktualizacji analiz
porownawczych, nie w kazdym przypadku charakterystyka i okolicznosci zawarcia
finansowej transakcji kontrolowanej uzasadniajg odnoszenie sie do warunkéw
ekonomicznych wystepujgcych w okresie objetym lokalng dokumentacjg cen
transferowych za dany rok. W takich przypadkach, zastosowanie art. 11r Ustawy o CIT
poprzez przygotowanie analizy porownawczej opartej o dane poréwnawcze za okres,
za ktéry przygotowana jest lokalna dokumentacja cen transferowych (odbiegajacy od
okresu, w ktérym zawarta zostata analizowana transakcja kontrolowana), skutkujgce
skorygowaniem ceny transferowej, statoby w sprzecznosci z zasadg ceny rynkowe;,
wyrazong w art. 11c Ustawy o CIT.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze w interpretacji indywidulanej z 18 listopada 2022 roku
(sygnatura: 0114-KDIP2-2.4010.143.2022.1.RK), Dyrektor Krajowej Informaciji
Skarbowej uznat, ze skoro transakcje sg zawierane pomiedzy podmiotami, ktére na
moment zawarcia transakcji nie sg podmiotami powigzanymi w rozumieniu art. 11a
ust. 1 pkt 4 Ustawy o CIT, to nie jest mozliwe aby warunki na jakich Wnioskodawca
udziela finansowania zostaty ustalone badz narzucone w wyniku powigzan.
W konsekwencji organ podatkowy uznat, ze powyzsze udzielenie finansowania
pomiedzy podmiotami, ktére na moment zawarcia transakcji nie sg powigzane,
nastepuje na warunkach, ktére sg ustalane pomiedzy podmiotami niepowigzanymi.
Z przytoczonej interpretacji wynika zatem, ze punktem odniesienia do weryfikaciji
warunkéw transakcji finansowej powinny by¢ przede wszystkim warunki (w
powyzszym przypadku — wystepowanie lub brak powiazan) panujgce w czasie, w
ktorym zawarta zostata transakcja. Wnioski z przytoczonej interpretacji sg zatem
spéjne z wnioskami wynikajgcymi z niniejszego Raportu.

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty i przyktady Grupa uwaza, ze koniecznosé
aktualizacji analizy poréwnawczej dla transakcji finansowych powinna byé
rozpatrywana indywidualnie, w zaleznosci od faktéw i okolicznosci danej transakgciji.

Zaktadajgc, ze na moment zawarcia transakcji jej warunki zostaty ustalone zgodnie
z zasadg arm’s length, nawet jezeli transakcja jest zawarta na okres dtuzszy niz 3 lata,
o ile charakter i parametry transakcji nie zmienig sie czy otoczenie ekonomicznie nie
ulegnie zmianie, cena w transakcji ustalona na moment jej zawarcia powinna by¢ co
do zasady uznana za rynkowg przez caty okres jej trwania.

Jednoczesnie Grupa stoi na stanowisku, ze takie podejscie wymaga duzej ostroznosci
przy ustalaniu i dokumentowaniu warunkow transakcji. Zeby mozliwe byto bezpieczne
i zgodne z zasadg arm’s length ustalenie warunkéw dlugoterminowej transakciji
finansowej, konieczna jest bardzo dobra wycena oprocentowania na moment
zawierania transakcji. Taka wycena musi odzwierciedla¢ dtugoterminowy charakter
finansowania i ryzyko jakie w dlugim okresie moze sie zmaterializowac.

Przy wycenie transakcji dlugoterminowych banki stosujg zaawansowane modele
oceny ryzyka finansowego, a dodatkowo wprowadzajg do umoéw kowenanty
i zabezpieczenia, ktdore mogg spowodowacé konieczno$é renegocjacji warunkow.
W realiach miedzy podmiotami powigzanymi najczesciej umowy pozyczkowe nie
przewidujg takich warunkéw krytycznych. W takich sytuacjach Grupa stoi na
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stanowisku, ze konieczne jest dostosowanie czestotliwosci analizy majgcej na celu
ocene koniecznosci zmiany warunkéw do dynamiki zmian w zakresie otoczenia
rynkowego oraz przede wszystkim do dynamiki zmian w zakresie standingu
finansowego pozyczkobiorcy. Jesli strony powigzane chcg ustali¢ dtugoterminowo
state warunki transakcji finansowej co moze mie¢ znaczenie dla np. pozyczkobiorcy
ze wzgledu na przewidywalnos¢ kosztow dtugu w dtugim okresie, co jest mozliwe
Z niepowigzanym bankiem, konieczne jest ustalenie z gory warunkéw krytycznych,
ktdre podmioty niepowigzane wzietyby pod uwage.

Podsumowujac, Grupa stoi na stanowisku, ze koniecznos¢ automatyzacji aktualizacji
analizy nie powinna by¢ determinowana przepisami, a charakterystykg transakcji.
Czestotliwos¢ aktualizacji dla transakcji finansowych moze by¢ wieksza niz dla
bardziej stabilnych transakcji np. produkcyjnych czy handlowych. To sprawia, ze
automatyczne przyjmowanie kryterium 3 letniego wyrazonego w art. 11 r Ustawy o CIT
moze prowadzi¢ do niezgodnosci z zasadg arm’s length dla tych transakcji, ktérych
dynamika powinna zaktada¢ czestsze aktualizacje.

Jednoczes$nie, w sytuacjach kiedy podmioty niepowigzane zawartyby dtugoterminowe
finansowanie bez zmiany warunkéw w okresie jego trwania, zmiana warunkow
pozyczki wewnatrzgrupowej po trzech latach (wynikajgca z koniecznosci aktualizaciji
benchmarku, ktéry wskazatby na inne oprocentowanie niz dotychczas stosowane) nie
bedzie zachowaniem zgodnym z zasadg arm’s length. Niewfasciwa interpretacja art.
11r Ustawy o CIT polegajaca na automatycznym stwierdzeniu, ze oprocentowanie
w kazdej transakcji finansowej powinno by¢ aktualizowane w oparciu 0 nowy
benchmark nie rzadziej niz co trzy lata moze prowadzi¢ do wypaczenia zasady arm’s
length, dlatego nalezy je stosowac z ostroznosciag.

Przykiady

Aktualizacja analizy porownawczej dotyczacej transakcji finansowej moze obejmowac
w szczegolnosci:

1. Weryfikacje, czy w trakcie lub w okresie poprzedzajgcym dokumentowany okres
doszio do zmian wptywajgcych na wynik badania poréwnywalnosci, kryteria
poréwnywalnosci lub proces przeprowadzenia analizy porownawczej, zastosowany
w ramach pierwotnej analizy.

2. Analize cech charakterystycznych transakcji, uzasadniajgcych odniesienie do
warunkéw rynkowych panujgcych w dokumentowanym okresie (np. pozyczki
obrotowe, cash pooling) lub do warunkéw rynkowych panujgcych w momencie
zawarcia transakcji (np. pozyczki inwestycyjne).

3. Analize warunkéw umownych pod katem istnienia odpowiednich klauzuli
umownych.

4. Analize opcji realistycznie dostepnych dla stron transakcji (np. w przypadku
pozyczkobiorcy — badanie, czy biezgce warunki rynkowe pozwolityby na uzyskanie
korzystniejszych warunkow finansowania; w przypadku pozyczkodawcy — badanie,
czy mozliwe bytoby zgdanie wczesniejszej sptaty finansowania zgodnie z warunkami
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umownymi oraz czy takie zgdanie pozwolitoby na odzyskanie kwoty zaangazowanego
kapitatu finansowania).

5. Analize alternatywnych sposobéw na zainwestowanie / pozyskanie sSrodkow
finansowych, z uwzglednieniem warunkéw rynkowych panujgcych w badanym
okresie.

6. Odniesienie do danych poréwnawczych lub wynikéw badan, wskazujgcych na
czestotliwos¢ oraz zakres zmian w przypadku renegocjacji warunkow rynkowych.

7. Odniesienie do innych czynnikow oraz okolicznosci transakcji kontrolowanej (np.
odniesienie do kosztow pozyskania finansowania przez pozyczkodawce).
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7. Poreczenia i gwarancje

7.1 Wprowadzenie

Grupa wskazuje, ze jej ogolne wnioski dotyczgce badania porownywalnosci transakcji
finansowych opisane we wczesniejszych rozdziatach majg zastosowanie réwniez dla
gwarancji i poreczen. W niniejszym rozdziale Grupa odnosi sie jedynie do
specyficznych kwestii o ktérych warto pamietac przy ocenie rynkowosci gwarancji,
poreczen czy innych instrumentéw zabezpieczajgcych.

Grupa identyfikuje transakcje zabezpieczajgce (np. gwarancje, poreczenia) za ktore
nalezne jest wynagrodzenie jak i takie, w ktorych podmiotowi udzielajgcemu wsparcia
wynagrodzenie moze nie by¢ nalezne. W ramach tych drugich wymieni¢ mozna pewne
deklaracje czy oswiadczenia podmiotu dajgcego zabezpieczenie, ktére nie skutkuje
przeniesieniem ryzyka na ten podmiot, takie jak np. listy intencyjne, tzw. comfort letters
lub umowy typu ,keep well”.

Podobnie, wynagrodzenie z tytutu udzielonego poreczenia nie jest co do zasady
zasadne, jezeli:

(@ Polepszenie wiarygodnosci (kredytowej, handlowej) podmiotu otrzymujgcego
poreczenie (dtuznika) jest wynikiem jedynie jego biernego uczestnictwa
w grupie i/lub dorozumianego wsparcia grupowego, lub

(i) Dtuznik nie posiada zdolnosci kredytowej, a poreczenie zostato udzielone przez
spotke dominujgcg dtuznika — w takiej sytuacji, zasadne moze byc¢
potraktowanie poreczyciela jako faktycznego kredytobiorcy, lub

(i)  Wierzyciel zazgdat poreczenia wytgcznie w celu zagwarantowania, ze spoétka
dominujgca nie wykorzystuje Srodkow dituznika na wiasne cele niezgodne
z warunkami finansowania.

Warto podkreslic, ze okreslone okolicznosci (np. klauzule bankowe, powigzania
prawne, finansowe lub operacyjne) mogg w praktyce spowodowacé, ze czionkowie
grupy podmiotéw powigzanych bedg wspétzalezni finansowo czy handlowo od grupy,
co moze by¢ w zaden sposob niepowigzane z jakimikolwiek formalnymi ustaleniami
dotyczgcymi poreczen, a w wyniku tych okolicznosci pozycja rynkowa takiego
podmiotu umacnia sie, a pozycja grupy nie pogarsza. Zgodnie z Wytycznymi OECD,
dtuznik zasadniczo nie bytby gotdw zaptaci¢ za poreczenie, gdyby nie oczekiwat, ze w
zamian otrzyma odpowiednig korzysé. Zidentyfikowana w wyniku badania
porownywalnosci korzys¢ w zwigzku z otrzymanym poreczeniem powinna zatem
stanowi¢ punkt odniesienia do maksymalnej wysokosci wynagrodzenia, ktorg bytby
sktonny zaptaci¢ niepowigzany dtuznik.'?

12 7sodnie z punktem 10.164 Wytycznych OECD.
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Istotnym czynnikiem wymagajgcym uwzglednienia w analizie warunkéw i poziomu
wynagrodzenia za poreczenia jest zdolnos¢ poreczyciela do realizacji poreczenia (ij.
wykonania zobowigzania w imieniu dtuznika), wyrazona np. posiadanymi Ilub
przysztymi aktywami. Analiza danych finansowych poreczyciela moze np. wykazag, ze
pomimo wysokiej sumy gwarancyjnej, wynikajgcej z umowy poreczenia, aktywa
poreczyciela pozwolityby jedynie na czesciowe wykonanie zobowigzan wynikajgcych
z udzielonego poreczenia. W powyzszym przypadku, w zaleznosci od okolicznosci
transakcji, zasadne moze by¢ uwzglednienie tych okolicznosci w badaniu rynkowosci
poziomu wynagrodzenia za udzielone poreczenie.

7.2. Metody cen transferowych

W przypadku poreczen, dla ktorych wynagrodzenie jest nalezne okresla sie je
najczesciej tymi samymi metodami jak w przypadku finansowania diuznego, tj. PCN,
metoda odkosztowa i metoda dochodowa. Ponizej Grupa przedstawia specyficzne
aspekty stosowania tych metod dla poreczen.

7.2.1. Metoda poréwnywalnej ceny niekontrolowanej

W zalezno$ci od faktow i okolicznosci danej transakcji kontrolowanej, weryfikacja ceny
transferowej dla poreczen, czy gwarancji moze zatem opiera¢ sie o dane
poréwnawcze dotyczgce gwarancji finansowych udzielanych przez podmioty trzecie,
akcepty bankowe, optaty za swapy ryzyka kredytowego (credit default swap), optaty
za akredytywy, optaty za zaangazowanie (commitment fee), rézne rodzaje
ubezpieczen i opcje sprzedazy, przy czym zastosowanie takich danych moze
wymagac przeprowadzenia korekty porownywalnosci.

Jak wskazano wczesniej, badajgc porownywalnos¢ transakcji zabezpieczajgcych
kluczowa jest tez ocena zdolnosci do udzielenia zabezpieczenia oraz wiarygodnosci
kredytowej poreczyciela. W sytuacji, w ktorej zaréwno dtuznik, jak i poreczyciel
charakteryzujg sie niskg wiarygodnoscig kredytowg, uzasadnione moze byc¢
ustanowienie niskiego wynagrodzenia, uwzgledniajgcego ograniczone mozliwosci
realizacji poreczenia przez poreczyciela w momencie niewyptacalnosci dtuznika.

Przykiady

1. Spotka A, charakteryzujgca sie bardzo dobrg wiarygodnoscig kredytowg (na
poziomie AA) oraz wysokimi poziomami srodkéw pienieznych, udzielita poreczenia
kredytu zaciggnietego przez powigzang Spétke B. Analiza danych finansowych
Spotki B wykazata, ze podmiot ten posiada nizszg wiarygodnosc¢ kredytowg (na
poziomie BB). Analiza cen transferowych moze polega¢ np. na identyfikacji stawek
swapow ryzyka kredytowego (CDS) za okres bezposrednio poprzedzajgcy moment
zawarcia transakcji oraz o dtugosci odpowiadajgcej dtugosci udzielonego
poreczenia.
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2. Spoétka C udzielita poreczenia kredytu bankowego Spoétce D. Obydwa podmioty
charakteryzujg sie podobng wiarygodnoscig kredytowg (na poziomie BB).
Jednoczes$nie, Spotka D korzysta z gwarancji bankowej, o charakterystyce zblizonej
do charakterystyki poreczenia od Spoétki C. Wykorzystanie wewnetrznych danych
poréwnawczych bedzie w tej sytuacji mozliwe, o ile spetnione zostang kryteria
porownywalnosci, w tym m.in. uwzglednione zostang roznice w profilu ryzyka tj.
wiarygodnosci kredytowej banku oraz wiarygodnosci kredytowej Spétki C.

3. Spoétka E udzielita na rzecz Spoétki F poreczenia umowy leasingu operacyjnego
samochodéw. Umowa ma charakter ramowy (faktyczna liczba leasingowanych
pojazdow moze sie zmieniaé w czasie), a ptatnosci rat leasingowych dokonywane
sg w okresach miesiecznych. W tym przypadku, instrumentem pozwalajgcym na
przeprowadzenie analizy cen transferowych moze by¢ np. akredytywa, z uwagi na
podobne zastosowanie w ramach transakcji handlowych, lub krotkoterminowe
kontrakty CDS.

7.2.2. Metoda dochodowa (yield approach)

W ramach metody dochodowej nalezy wyceni¢ korzy$¢ osiggang dzieki otrzymanemu
poreczeniu. Przyktadowo, jesli poreczenie wpltywa na otrzymanie korzystniejszego
oprocentowania kredytu bankowego nalezy obliczy¢ réznice miedzy oprocentowaniem
finansowania, ktére uzyskatby kredytobiorca bez formalnego poreczenia,
a oprocentowaniem finansowania z uzyskanym poreczeniem. RoOznica miedzy
powyzszymi poziomami oprocentowania powinna zostaé podzielona miedzy
poreczyciela i dtuznika biorgc pod uwage rézne okolicznosci transakcji, pozycje
negocjacyjng itp. Nalezy zaznaczy¢, ze optata z tytutu poreczenia nie moze wynosic
100% réznicy ustalonej w oparciu o metode dochodowg, bowiem w takim przypadku
dtuznik nie uzyskatby zadnej korzysci, a zatem nie miatby Zzadnej motywacji do
uzyskania poreczenia.

Poreczenie nie zawsze musi jednak przyczynia¢ sie do obnizenia ceny zabezpieczane;j
transakcji (np. oprocentowania kredytu bankowego). Moze ono wptywac na poprawe
postrzegania kredytobiorcy jako wiarygodnego dtuznika, poprawe oceny
wiarygodnosci kredytowej. W Takiej sytuacji nalezy sprobowac¢ skwantyfikowaé
otrzymang dzieki poreczeniu korzys¢ podmiotu korzystajgcego z tego poreczenia.

Przyktad

Oprocentowanie kredytu uzyskanego przez Spoétke A oraz poreczanego przez
Spotke B wynosi 4,50% w skali roku. Przeprowadzona analiza cen transferowych
wykazata, Ze rynkowy poziom oprocentowania porownywalnego kredytu,
udzielonego podmiotowi o wiarygodnosci kredytowej Spétki A, wynosi 5,00%.
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W oparciu o powyzsze, maksymalne wynagrodzenie z tytulu udzielonego
poreczenia powinno wynosic nie wiecej niz 0,50%.

7.2.3. Metoda kosztowa (cost approach)

Podejscie kosztowe wycenia potencjalny koszt poniesienia dodatkowego ryzyka przez
poreczyciela lub wartoS¢ oczekiwanej straty, ktérg poreczyciel poniostby, udzielajgc
poreczenia. Mozna to ustalic np. poprzez: (i) rozwazenie prawdopodobienstwa
niewykonania zobowigzania przez dtuznika wraz z oczekiwang stopg odzysku
w przypadku niewykonania zobowigzania, (ii) rozwazenie, jaki kapitat jest wymagany
do pokrycia dodatkowego ryzyka poreczyciela zwigzanego z udzieleniem poreczenia.
Metoda wyceny koszty dodatkowego kapitatu moze mie¢ w szczegdlnosci
zastosowanie do transakciji, w ktorych istniejg watpliwosci co do zdolnosci kredytowej
dtuznika.

Przykiad

Obliczenie wynagrodzenia naleznego poreczycielowi moze opierac sie o wyliczenie
oczekiwanej straty, poprzez oszacowanie prawdopodobiehAstwa niewyptacalnosci
dtuznika (PD), straty z tytutu niewykonania zobowigzania (LGD) oraz exposure at
default (EAD). Uzyskany wynik moze zosta¢ wykorzystany do wyliczenia wysokoSci
wynagrodzenia np. w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM).

7.3. Inne aspekty zwigzane z wyceng poreczen

Przy badaniu poréwnywalnosci i wycenie poreczen Ilub innych transakciji
zabezpieczajgcych nalezy wzig€ kilka dodatkowych aspektéw pod uwage:

e wystepowanie wielu form zabezpieczenia réwnolegle (poreczenie, zastaw na
udziatach, hipoteka, zastaw na rachunkach bankowych, itp.)

e wystepowanie wielu podmiotdw udzielajgcych zabezpieczenia dla jednego
podmiotu korzystajgcego, jednej transakciji,

e Kkorzystanie z gwarancji bankowej innego podmiotu powigzanego o lepszej
zdolnosci kredytowej, lub podmiotu centralnego w grupie,

e poreczenia wzajemne — gdzie dwoch lub wiecej czionkéw danej grupy
podmiotéw powigzanych gwarantujg sobie wzajemnie zobowigzania
(najczesciej solidarnie).
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7.3.1. Wystepowanie wielu form zabezpieczenia
réownolegle

W transakcjach finansowych zabezpieczenie moze przyjmowac roznorodne formy
jednoczesnie, takie jak poreczenia, zastawy na udziatach, hipoteki na
nieruchomosciach, czy zastawy na rachunkach bankowych. Taka wielos¢ form
zabezpieczen zwieksza poziom ochrony wierzyciela, jednak komplikuje proces analizy
i wyceny transakcji, poniewaz roézne formy zabezpieczen mogg wigza¢ sie
z odmiennym poziomem ryzyka i rozng wartoscig ekonomiczng.

Przy analizie nalezy ocenic, czy konkretne formy zabezpieczen sg uzupetniajgce czy
zamienne oraz jakie korzysci przynoszg podmiotowi korzystajgcemu z finansowania.
Kluczowe jest rowniez uwzglednienie hierarchii zaspokajania wierzycieli, szczegoinie
w sytuacji upadtosci podmiotu. Warto$¢ rynkowa takich zabezpieczen powinna byc¢
analizowana indywidualnie i w kontek$cie catej struktury transakcji.

Ostatecznie, zastosowanie wielu zabezpieczen moze dawac¢ podmiotowi
korzystajgcemu z nich jedng i tg samg korzys¢, np. uzyskanie nizszego kosztu
finansowania lub zwiekszenie dostepnosci kapitatu. W takiej sytuacji zasadne jest
pytanie, czy kazda z form zabezpieczenia powinna by¢ wyceniona osobno, czy np. ich
tgczna cena bytaby taka sama jak w przypadku udzielania jednego zabezpieczenia
dajgcego taki sam poziom bezpieczenstwa.

7.3.2. Wystepowanie wielu podmiotéw udzielajacych
zabezpieczenia

W sytuaciji, gdy kilka podmiotéw udziela zabezpieczenia na rzecz jednego podmiotu
w zwigzku z jedng transakcjg, powstaje ztozona struktura wzajemnych zobowigzan.
Tego typu rozwigzanie czesto stosuje sie w sytuacjach, gdy spotki powigzane
wzajemnie wspierajg sie w realizacji kluczowych projektow lub inwestyciji.

W analizie tego rodzaju transakcji istotne jest uwzglednienie podziatu ryzyka pomiedzy
poszczegolne podmioty udzielajgce zabezpieczenia. Nalezy oceni¢, w jaki sposéb ich
zdolnos¢ kredytowa oraz zakres zobowigzan wptywajg na warto$¢ catego
zabezpieczenia. Dodatkowo, warto przeanalizowac, czy poszczegolne poreczenia sg
proporcjonalne co do wartosci i przynoszonej podmiotowi korzystajgcemu korzy$ci.

Tak jak w przypadku wielu rodzajow zabezpieczen jednoczesnie, i w tym przypadku
nalezy zbadaé, czy wiele podmiotow zabezpieczajgcych daje podmiotowi
korzystajgcemu wiecej korzysci niz pojedynczy poreczyciel, oraz wynagrodzenie dla
kazdego poreczyciela powinno by¢ wycenione osobno, czy np. ich tgczne
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wynagrodzenie bytoby takie same jak w przypadku mniejszej liczby lub wrecz jednego
poreczycielal3.

7.3.3. Korzystanie z gwarancji bankowej innego podmiotu
powigzanego

Podmioty powigzane o wysokim ratingu kredytowym lub centralne jednostki w grupach
kapitalowych korzystajgce z bankowych linii gwarancyjnych czesto udostepniajg
swoim podmiotom powigzanym mozliwos¢ korzystania z tych samych linii. Tego typu
praktyka pozwala na wykorzystanie wyzszego ratingu kredytowego podmiotu
gwarantujgcego, co z kolei umozliwia podmiotowi korzystajgcemu dostep do gwarancji
na bardziej korzystnych warunkach.

Analizujgc takie transakcje, kluczowe jest zbadanie, czy podmiot gwarantujgcy
uzyskuje odpowiednie wynagrodzenie za podjete ryzyko. Rownoczeénie nalezy
uwzgledni¢, czy korzysci wynikajgce z gwarancji, takie jak nizsze oprocentowanie
kredytu czy wyzszy limit zadtuzenia, sg proporcjonalne do kosztu jej udzielenia.

7.3.4. Wystepowanie poreczen wzajemnych

Co do zasady, w ramach transakcji finansowych takie jak wspadlne linie kredytowe, czy
systemy cash poolingu poszczegdlni uczestnicy mogg wyraza¢ zgode na wzajemne
poreczania spfaty naleznosci wynikajgcych ze zobowigzania catego finansowania czy
sytemu cash-poolingu. To oznacza, ze podmioty powigzane mogg poreczac
zobowigzania pozostatych spotek oraz jednoczesnie mogg korzystac z poreczenia od
tych spotek. W takiej sytuacji trudno jest okresli¢ faktyczng ekspozycje na ryzyko
poszczegolnych spétek z tytutu udzielenia poreczenia, poniewaz w przypadku
wystgpienia zdarzenia skutkujgcego koniecznoscig wyptaty sumy poreczenia $rodki
pieniezne na pokrycie poreczanej sumy mogg pochodzi¢ od wielu spoétek.

Korzysci z otrzymania poreczenia powinny by¢ analizowane odrebnie dla kazdego
podmiotu, uwzgledniajgc poziom ratingu kredytowego danej spotki oraz wielkosé
przyznanego limitu kredytowego. W wielu przypadkach dominujgcg korzyscig z tytutu
poreczenia bedzie otrzymanie korzystniejszego oprocentowania lub wyzszego limitu
zadtuzenia niz w transakcjach o podobnym charakterze.

Przyktady

1. Grupa kapitatowa, w sktad ktérej wchodzg spétki J, K'i L, uczestniczy w systemie
cash poolingu. Kazda z tych spétek zgodzita sie na wzajemne poreczenia dotyczace
ujemnych sald, co oznacza, ze jesli jedna ze spotek (np. spotka K) nie bedzie

13 Podobny wniosek mozna wysnu¢ z uzasadnienia wyroku Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego w
Bydgoszczy z 29 lipca 2013 roku, przy czym powyzsze orzeczenie zostato wydane w odniesieniu do przepisow
0 przychodach z nieodptatnych swiadczen (sygn. akt | SA/Bd 404/13).
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w stanie sptaci¢ swojego ujemnego salda, pozostate spotki (J i L) sg zobowigzane
do pokrycia jej zobowigzan w ramach systemu. W praktyce oznacza to, ze kazda
spoétka jest zarbwno poreczycielem, jak i beneficjentem poreczen.

Poniewaz poreczenia te sg wzajemne, okreslenie doktadnej ekspozycji na ryzyko
poszczegolnych spotek jest trudne, poniewaz zobowigzania mogg by¢ podzielone
miedzy wszystkich uczestnikdw systemu w zaleznos$ci od sytuacji finansowej kazdej
spotki w danym momencie. Na przykfad, jesli spotka K ma chwilowe trudnosci z
ptynnoscia, spotki J i L mogg pokryC jej zobowigzania, co minimalizuje ryzyko dla
kazdej z nich. Jednakze w sytuacji, gdy spotka K ma stabilng sytuacje finansowa,
ryzyko nie materializuje sie, a wzajemne poreczenia pozostajg jedynie formalnym
mechanizmem zabezpieczenia.

Z perspektywy uczestnikow systemu, korzysci z otrzymania poreczenia sg trudne do
wycenienia w sposob bezposredni. W praktyce, wzajemne poreczenia pozwalajg
kazdej spotce na uzyskanie korzystniejszych warunkéw finansowych w systemie
cash poolingu, takich jak wyzsze oprocentowanie dodatnich sald oraz nizsze
oprocentowanie ujemnych sald, w porownaniu z alternatywnymi opcjami rynkowymi
(np. pozyczkami czy lokatami). Dlatego korzysci z otrzymania poreczenia
przejawiajg sie przede wszystkim w poprawie warunkéw finansowych, a nie
w bezposrednich ptatnosciach czy wynagrodzeniach za udzielenie poreczenia.

2. Poreczenie solidarne ze strony kilku poreczycieli do wysokosci okreslonej sumy
gwarancyjnej moze przynies¢ dluznikowi poréwnywalne korzysci do sytuacii,
w ktorej poreczenie udzielane jest przez jeden podmiot poréwnywalnej
wiarygodnosci kredytowej, do takiej samej wysokosci okreslonej sumy gwarancyjne;j.
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8. Biezace zarzgdzanie pltynnoscia typu cash pooling
8.1. Wstep

Istotg transakcji cash poolingu jest fizyczne (rzeczywiste) lub wirtualne
kompensowanie ujemnych idodatnich dziennych sald rachunkéw bankowych
uczestnikow cash poolingu. Umowy cash poolingu mogg by¢ zawierane pomiedzy
bankiem a uczestnikami struktury, jednak faktyczne ustalenia dot. wynagrodzenia w
transakcji odbywajg sie pomiedzy uczestnikami systemu. Z tego powodu cash pooling
spetnia definicje transakcji kontrolowanej, a jej stronami sg uczestnicy oraz pool lider.

Charakter cash poolingu rézni sie od transakcji udzielenia/otrzymania pozyczki i nie
powinien by¢ wykorzystywany w jej zastepstwie, tj. poprzez rownoczesne zwiekszenie
salda ujemnego jednego cztonka cash poolingu oraz analogiczne zmniejszenie salda
dodatniego. W takiej sytuacji zachodzi ryzyko reklasyfikacji transakcji na pozyczke na
podstawie dostepnych instrumentow.

Co do zasady cash pooling jest instrumentem zarzadzania krotkoterminowg
ptynnoscig, jednak przy zachowaniu okreslonych warunkéw moze byC rowniez
stosowany do dtugoterminowego finansowania lub dtugoterminowego lokowania
srodkow pienieznych. W takiej sytuacji konieczne bedzie jednak odrebne ustalenie
oprocentowania dla sald krétko- i dtugoterminowych.

Przykiad

Grupa kapitatowa, do ktoérej nalezg spotki X, Y i Z, korzysta z cash poolingu
fizycznego, gdzie spétka X petni role pool lidera. Kazdego dnia, na koniec ses;ji
bankowej, dodatnie salda spétek Y i Z sg przenoszone na rachunek spotki X,
natomiast ujemne salda spotek Y i Z sg pokrywane z rachunku spoéfki X, co pozwala
grupie efektywnie zarzgdza¢ swojg ptynnoscig finansows.

W ramach tego systemu, spétka X (pool lider) ustala warunki dotyczgce
wynagrodzenia za zarzgdzanie ptynnoscig. Przyktadowo, spotka X nalicza odsetki
od ujemnych sald spotek Y i Z, a takze wyptaca odsetki za dodatnie salda zgodnie z
ustalonymi stawkami oprocentowania.

Jesli jednak w ramach cash poolingu spétka Y przez dituzszy czas utrzymywataby
wysokie ujemne saldo, a spotka Z analogicznie miataby duze dodatnie saldo,
mogtoby to skutkowaé reklasyfikacjg transakcji cash poolingu na pozyczke, co
pociggnetoby za sobg koniecznos¢ zastosowania odpowiednich zasad cen
transferowych wtasciwych dla pozyczek, w tym ustalenie odpowiedniego
oprocentowania.

W przypadku, gdy cash pooling bytby wykorzystywany do zarzgdzania
ditugoterminowg ptynnoscig, np. spoétka Y regularnie wptacataby nadwyzki
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gotéwkowe na rachunek pool lidera, a spétka Z regularnie korzystataby z ujemnego
salda przez dluzszy czas, konieczne byloby odrebne ustalenie stawek
oprocentowania dla krotkoterminowych i dtugoterminowych sald, zgodnie z
rynkowymi warunkami.

8.2. Warunki poréwnywalnosci

Transakcje cash poolingu wystepujg co do zasady pomiedzy podmiotami powigzanymi
(mimo, ze mogg byC zarzadzane przez niezalezny podmiot, tj. bank). Ciezko
zidentyfikowac na rynku podobne struktury pomiedzy podmiotami niepowigzanymi.

Z tego powodu, przy ocenie czy ceny transferowe w ramach cash poolingu zostaty
ustalone na warunkach, ktére ustalityby miedzy sobg podmioty niepowigzane nalezy
zbada¢ opcje realistycznie dostepne dla danego uczestnika cash poolingu.
Przykladowo dla sald dodatnich — oprocentowanie, depozytow, kont
oszczednosciowych lub lokat krotkoterminowych, dla sald ujemnych - oprocentowanie
kredytu w rachunku biezgcym, krétkoterminowego.

Przy analizie opcji realistycznie dostepnych nalezy bra¢ pod uwage nie tylko poziom
oprocentowania, ale rdéwniez inne czynniki zwigzane =z dang formg
lokowania/pozyskania srodkow finansowych, np. poziom innych optat, elastycznosc
danej formy lokowania srodkéw/pozyskania finansowania, wymagane zabezpieczenia
czy tez bezpieczenstwo lokowanych srodkow.

Przyktad

Spétki A, B i C, nalezgce do tej samej grupy kapitatowej, uczestniczg w strukturze
cash poolingu, gdzie spotka A petni role pool lidera. Na koniec kazdego dnia,
dodatnie saldo spofki B jest automatycznie przesuwane na rachunek pool lidera, a
ujemne saldo spdétki C jest kompensowane srodkami zgromadzonymi przez spoétke
A. Dla oceny, czy warunki cash poolingu sg zgodne z zasadg arm’s length,
konieczne jest zbadanie, czy spotki B i C mogtyby realistycznie wybrac inne formy
zarzgdzania ptynnoscig.

W przypadku spétki B, ktéra regularnie ma nadwyzki finansowe, realistycznie
dostepng opcjg bytoby ulokowanie tych $srodkéw na koncie oszczednosciowym lub
lokacie bankowej (krétko- lub nawet dtugoterminowej). Spotka B mogtaby zatem
porownaé¢ oprocentowanie oferowane przez bank na takich produktach do
oprocentowania otrzymywanego z cash poolingu. Jednak cash pooling moze
oferowa¢ wiekszg elastyczno$¢ — spotka B ma mozliwos¢ natychmiastowego
dostepu do swoich srodkéw, co bytoby mniej mozliwe w przypadku lokat o
okreslonym terminie.
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Z drugiej strony, spétka C, ktéra regularnie korzysta z ujemnego salda, mogtaby
rozwazyc¢ opcje zaciggniecia krotkoterminowego kredytu w rachunku biezgcym lub
kredytu krétkoterminowego w banku. Oprocentowanie tego typu kredytéw
nalezatoby poroéwnac z kosztami finansowania, jakie ponosi spotka C w ramach cash
poolingu. Dodatkowo nalezy uwzglednic¢ koszty zwigzane z uzyskaniem kredytu w
banku, takie jak prowizje, konieczno$¢ ustanowienia zabezpieczen czy mniej
elastyczne warunki spfaty.

Po analizie, spofki B i C mogg dojs¢ do wniosku, ze cash pooling, mimo ze opiera
sie na wewnatrzgrupowych rozliczeniach, oferuje Kkorzystniejsze i bardziej
elastyczne warunki niz inne realistycznie dostepne opcje rynkowe.

8.2.1. Analiza faktéow i okolicznosci funkcjonowania
systemu cash pooling jako catosci

Cash pooling jest systemem w ktorym jego uczestnicy biorg udziat w zapewnianiu
ptynnosci w ramach kolektywnej strategii grupowej, ktorej celem moze by¢ szereg
korzys$ci dla kazdej ze stron.

W zwigzku z tym analiza powinna by¢ dokonywana z perspektywy catego systemu
i obejmowac weryfikacje, jakg role w systemie petnig poszczegdlne podmioty, jak
wyznaczane jest oprocentowanie w ramach systemu na kazdym jego poziomie
(zarébwno uczestnikéw, jak i lidera) oraz w jaki sposdb rozdzielane sg korzysci
generowane przez system i w jaki sposob nastepuje zarzgdzane srodkami pienieznymi
w ramach systemu. Stagd do petnej oceny nie wystarczy jedynie weryfikacja poziomu
oprocentowania, jakie stosuje uczestnik systemu, ale konieczna jest weryfikacja jak
dzielone sg funkcje i ryzyka w catym systemie i jak to sie przektada na ostateczne
oprocentowanie.

8.2.2. Analiza roli, funkcji i ryzyk uczestnikéw i lidera

Poza wynagrodzeniem z tytutu zaangazowania srodkdéw naleznym uczestnikom
systemu, konieczne jest rozwazenie wynagrodzenia za funkcje wykonywane przez
podmiot zarzadzajgcy strukturg, czy wynagrodzenia za ryzyko i koszty ponoszone
przez pool lidera, w szczegdlnosci ryzyko niezbilansowania cash poolingu i kosztow
z tytutu utrzymywania nadmiernego salda.

Przyktadowo, jezeli podmiot zarzgdzajgcy strukturg petni tylko funkcje administracyjne
zwigzane z biezgcymi kontaktami z bankiem, w ktorym rozliczany jest cash pooling
i ktory jest realnym operatorom systemu oraz nie ponosi ryzyka finansowego, jego
wynagrodzenie powinno by¢ ograniczone (np. ustalone na zasadzie koszt plus).

W odmiennej sytuacji, np. jezeli dany podmiot ponosi faktyczne ryzyko
niezbilansowania cash poolingu (suma sald dodatnich jest wieksza niz suma sald
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ujemnych) oraz ponosi koszty z tytutu nadmiernego salda, zasadne jest ustalenie
wynagrodzenia uwzgledniajgce te okolicznos¢ (np. w postaci ustalenia, ze rdznica
oprocentowaniu sald dodatnich i ujemnych jest dodatkowym wynagrodzeniem pool
lidera z tytutu ponoszonego ryzyka).

Przyktad

Grupa kapitatowa, do ktorej nalezg spofki D, E i F, wdrozyta system cash poolingu
zarzgdzany przez spotke D, petnigca role pool lidera.

Aby oceni¢ zgodnos¢ warunkow cash poolingu z zasadg arm’s length w pierwszej
kolejnosci nalezy zrozumiec, jakie funkcje petnig poszczegdlni uczestnicy systemu.
Spoétka D jako pool lider odpowiada za zarzadzanie $rodkami pienieznymi,
monitorowanie sald i biezgce operacje zwigzane z transferami srodkoéw pomiedzy
kontami uczestnikow, jest strong umowy z bankiem i ponosi ryzyko kredytowe
i ptynnosciowe systemu. Spétki E i F, bedgce uczestnikami, korzystajg z systemu
poprzez udostepnianie nadwyzek lub zacigganie srodkow.

Kluczowym elementem analizy jest takze weryfikacja, w jaki sposdb sg dzielone
funkcje i ryzyka w catym systemie. Spétka D ponosi ryzyko operacyjne, kredytowe
i ryzyko ptynnosci zwigzane z zarzadzaniem srodkami finansowymi grupy. Spotki
E i F, nie angazujg sie bezposrednio w zarzadzanie ptynnoscig, jedynie korzystajg
Z tego systemu — majg szybki dostep do srodkow kiedy ich potrzebujg, albo mogg
krotkoterminowo lokowac¢ wolne srodki.

Biorgc pod uwage profile funkcjonalne stron mozna przyjac, ze pool lider uprawniony
jest do rezydualnej korzysci z systemu.

8.2.3. Alokacja korzysci i synergii do uczestnikéw i lidera

Co do zasady struktura cash poolingu pozwala na osiggniecie korzysci na poziomie
grupy w postaci zmniejszenia kosztow finansowania kréotkoterminowego, zwiekszenie
wynagrodzenia z tytutu utrzymywania dodatnich sald na rachunku bankowym oraz
poprawe wskaznikéw zadtuzenia grupy kapitatowej. Alokacja korzysci z tytutu redukcji
kosztow odsetkowych oraz zwiekszenia przychodow odsetkowych poszczegodlnych
uczestnikdbw powinna uwzgledniaC zaangazowanie finansowe poszczegdlnych
uczestnikdw oraz uwzglednia¢ opcje realistycznie dostepne dla poszczegdlnych
uczestnikow.

Ze wzgledu na korzysci z transakcji cash pooling na poziomie grupy kapitatowej,
wynagrodzenie za utrzymanie sald dodatnich/ujemnych moze by¢ réwniez wyzsze /
nizsze niz wynagrodzenie w porownywalnych transakcjach o zblizonym charakterze
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(depozyty, pozyczki krotkoterminowe) i co do zasady nie powinno by¢ gorsze niz opcje
realistycznie dostepne dla poszczegdlnych uczestnikow.

Przyktad

Spétka G, jako pool lider, zarzgdza systemem cash poolingu, w ktérym uczestniczg
spotki H i I. Dzieki systemowi cash poolingu cata grupa kapitatowa zyskuje korzysci
zwigzane z obnizeniem tgcznych kosztow finansowania krétkoterminowego oraz
uzyskuje dodatkowe wynagrodzenie z tytutu utrzymywania nadwyzek finansowych
na rachunkach bankowych. Dla prawidtowej alokacji tych korzysci nalezy uwzglednic
role kazdego z uczestnikow oraz dostepne im realistycznie alternatywy na rynku.

Spoétka H, ktéra regularnie posiada dodatnie saldo w cash poolingu, uzyskuje
oprocentowanie za udostepnienie swoich srodkdw na poziomie wyzszym niz
standardowe oprocentowanie krotkoterminowych depozytéw bankowych. Z drugiej
strony, spotka |, ktéra czesto korzysta z ujemnego salda, ptaci odsetki za pozyczone
srodki, ale na poziomie nizszym niz standardowe koszty kredytéw
krotkoterminowych dostepnych na rynku. Wynika to z synergii uzyskanych w ramach
grupy kapitatowej, ktéora moze oferowaé wewnetrzne finansowanie na
korzystniejszych warunkach.

Pool lider, spdtka G, odpowiada za administrowanie catym systemem ale jest
jednoczesnie jego uczestnikiem. Pool lider moze otrzymywaé wynagrodzenie za
administrowanie systemem, a wszyscy uczestnicy mogg dzieli¢ sie korzysciami
z systemu proporcjonalne do funkcji i ryzyk ktére ponosza.
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9. Inne formy finansowania

9.1. Inwestycje realizowane na zasadzie project finance

Project finance jest metoda finansowania inwestycji stosowang gtéwnie w przypadku
przedsiewzie¢ w sferze infrastruktury, charakteryzujgca sie (i) powotaniem specjalnej
spofki do realizacji przedsiewziecia oraz (ii) zrodtem sptaty dlugu zacigganego przez
spotke zarzadzajgcg przedsiewzieciem, gtdwnie w postaci przeptywow pienieznych
generowanych przez sam projekt, przy czym gtébwnym zabezpieczeniem dtugu jest
powstajgcy dopiero w trakcie realizacji projektu majgtek'4.

W kontekscie transakcji finansowych, szczegdlnie problematyczne sg nastepujgce
kwestie zwigzane z project finance:

1) Oszacowanie wiarygodnosci kredytowej spotki celowej. Z uwagi na realizacje
przedsiewziecia przez powotang w tym celu spotke, najczesciej nie posiada ona
historycznych  danych finansowych, pozwalajgcych na  oszacowanie
wiarygodnosci kredytowej w racjonalnie doktadny sposéb odzwierciedlajgcej
ryzyko niewyptacalnosci tej spofki.

Uzytecznymi sposobami pozwalajgcymi na oszacowanie wiarygodnosci kredytowej
spotki celowej oraz na okreslenie ceny transferowej mogg byc¢:

(1) Oszacowanie wiarygodnosci kredytowej w oparciu o metodyki stosowane
przez agencje ratingowe, wykorzystujgce np. karty oceny opierajgce sie
o kryteria ilosciowe i jakosciowe,

(i) Oszacowanie wiarygodnosci kredytowej na podstawie wiarygodnych
prognoz przygotowanych dla finansowanego podmiotu i projektu,

(i)  Oszacowanie wiarygodnosci kredytowej poczynajgc od oceny
wiarygodnosci kredytowej jednostki dominujgcej lub grupy podmiotéw
powigzanych, skorygowanej w celu oszacowania wiarygodnosci kredytowej
finansowanego,

(iv) Pominiecie szacowania wiarygodnosci kredytowej (w rozumieniu
przypisania oznaczenia literowego w skali stosowanej przez agencje
ratingowe), przy jednoczesnym zidentyfikowaniu warunkéw zawarcia
poréwnywalnych transakcji, ktorych strong sg spotki celowe, powotane
w celu realizacji project finance. Zidentyfikowane w ten sposob transakcje
mogq zaktadaé spetnienie okreslonych warunkow lub klauzul finansowych,
np. osigganie okreslonych wskaznikow finansowych na poziomie
nieprzekraczajgcym ustalonego poziomu.

14 T. Jewartowski, Project finance jako metoda finansowania inwestycji infrastrukturalnych, Ruch prawniczy,
ekonomiczny i socjologiczny, Rok LXiV, zeszyt 1, 2020 rok, s. 187 — 188.
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2) Zmiana warunkéw finansowania w trakcie realizacji przedsiewziecia. W toku
realizacji przedsiewziecia project finance mogg wystgpi¢ okolicznosci
spowodowane czynnikami zewnetrznymi (np. zmiana otoczenia gospodarczego)
jak i wewnetrznymi (np. koniecznos¢ zmiany formy finansowania), powodujgce
powstanie watpliwosci co do mozliwosci zmiany warunkow transakcji po jej
rozpoczeciu.

Przykiad

Istotna zmiana regulacji prawnych, znaczgco ograniczajgca prognozowane
poziomy przychoddw generowanych przez spotki celowe.

Przy ustalaniu wptywu powyzszych przestanek nalezy bra¢ pod uwage ponizsze
czynniki:

(1) Wynikajagcg z §7 Rozporzadzenia TP zasade nieuwzgledniania
okolicznosci, w tym danych porownawczych, ktére nie mogty by¢ znane jej
stronom w dniu jej zawarcia, a ktore, jezeli bytyby znane, mogtyby
powodowaC okreslenie przez strony wyzszej lub nizszej wartosci
przedmiotu takiej transakcji (z okreslonymi zastrzezeniami). Powyzsza
regulacja stanowi emanacje opisywanej w punkcie 3.69 Wytycznych OECD
metody ex ante (the arm’s length price setting approach). Odstepstwa od
powyzszej reguty zostaty Scisle okreslone w przepisach Rozporzgdzenia TP
i zasadniczo nie majg zastosowania do transakcji finansowych.

(i) Klauzule umowne ustalone pomiedzy podmiotami powigzanymi.
Podstawowg kwestig jest ustalenie czy wycena wartosci wynagrodzenia
byta na tyle niepewna na poczatku transakcji, ze strony dziatajgce na
warunkach rynkowych wymagataby mechanizmu korekty ceny, lub czy
zmiana warto$ci byta na tyle istotna, ze doprowadzitaby do renegocjaciji
transakcji. W przypadku wystgpienia powyzszych przestanek, uzasadnione
bytoby ustalanie wartosci rynkowej na podstawie klauzuli korekty lub
w wyniku renegocjacji, ktére bylyby wprowadzone w porownywalnych
transakcjach pomiedzy podmiotami niepowigzanymi. W innych
okolicznosciach, jezeli nie ma powodu, aby uznaé, ze wycena byta na tyle
niepewna na samym poczatku, ze strony wymagatyby zawarcia klauzuli
korekty ceny lub renegocjowatyby warunki umowy, nie ma powodu, aby
przeprowadza¢ korekty, poniewaz stanowitoby to niewtasciwe
przeprowadzenie oceny warunkéw z perspektywy czasu. Samo istnienie
niepewnosci nie powinno stanowi¢ podstawy do przeprowadzenia korekty
ex post bez rozwazenia, co zrobityby lub uzgodnityby miedzy sobg
niepowigzane podmioty™°.

15 Punkt 3.73 Wytycznych OECD.
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Tres¢ Wytycznych OECD w sprawie skutkéw COVID-19, ktére podkreslg (w oparciu
o istniejgce rekomendacje dotyczgce restrukturyzacji), ze renegocjacja warunkow
umownych moze w duzej mierze zaleze¢ od dlugoterminowego wptywu zmiany umowy
na potencjat zysku obydwu stron transakcji. Dla przyktadu, zgoda na zmiane warunkéw
umownych moze zosta¢ wydana w sytuacji, w ktorej brak zmiany doprowadzi do utraty
kluczowego klienta lub tez jezeli zmiana spowoduje wzrost zyskéw w dituzszej
perspektywie czasu. Ponadto, nalezy podkresli¢, ze w przypadku braku wyraznych
dowodow na to, ze niepowigzane podmioty w porownywalnych okolicznosciach
dokonatyby przeglagdu swoich istniejgcych porozumien lub stosunkéw handlowych,
modyfikacja istniejgcych ustalen pomiedzy podmiotami powigzanymi nie jest zgodna
z zasadg ceny rynkowej. W zwigzku z tym, takie zmiany powinny by¢ wprowadzane z
ostroznoscig i by¢ poparte dokumentacjg przedstawiajgca, w jaki sposob zmiana jest
zgodna z zasadg ceny rynkowej®.

9.2. Wielopoziomowe struktury finansowania

W toku badania poréwnywalnosci szczegdlng uwage nalezy zwroci¢ na wystepowanie
wielopoziomowych struktur finansowania, zakfadajgcych kaskadowy model
przekazywania srodkow finansowych (tj. podmiot A pozyskuje finansowanie z banku,
nastepnie przekazuje je podmiotowi B, ktéry udziela pozyczki podmiotowi C).

Powyzsze struktury stanowig czesto element transakcji nabycia z zastosowaniem
dzwigni finansowej (leveraged acquisition). Struktury kapitatowe dla transakcji
finansowania lewarowanego przejecia réznig sie w zaleznosci od transakcji, ale
finansowanie uprzywilejowane jest zazwyczaj skonstruowane w taki sposob, by
zawierato zarowno wiele kredytow terminowych, jak i kredyt odnawialny.
Te uprzywilejowane instrumenty kredytowe sg udostepniane podmiotowi
przejmujgcemu, utworzonemu w celu przejecia spotki docelowej, czasami wraz z jej
podmiotami zaleznymi

Ogodlnie rzecz biorgc, finansowanie uprzywilejowane jest udzielane podmiotowi
przejmujgcemu i korzysta z gwarancji i zabezpieczehn udzielonych przez spotke
przejmowang oraz jej operacyjne spotki zalezne, podczas gdy dtug podporzadkowany
(taki jak obligacje high yield i wszelkie strukturalne pozyczki wewnatrzgrupowe) moze
by¢ udzielany spotkom holdingowym, ktére znajdujg sie wyzej w strukturze
finansowania przejec lewarowanych.

Przyktad

Bank udziela finansowania niepodporzgdkowanego spotkom operacyjnym (OpCos)
w celu sfinansowania budowy farm wiatrowych. Pozyczka jest zabezpieczona
zastawem na aktywach OpCos. Roéwnolegle, bank udziela finansowania

16 punkt 45-46 Wytycznych OECD w sprawie skutkéw COVID-19.
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podporzgdkowanego spotce holdingowej (HoldCo), posiadajgcej udziaty w OpCos,
ktore jest zabezpieczone zastawem na udziatach OpCos.

Przy ustalaniu wptywu powyzszych nalezy bra¢ pod uwage ponizsze czynniki:

(1) Wptyw instytucji finansujgcych na ksztatt struktury finansowej, mogacy sie
przejawia¢ np. w zwiekszeniu liczby podmiotow posredniczacych w
strukturze w celu zwiekszenia zabezpieczenia instytucji finansujgcych lub w
koniecznosci wypetnienia okreslonych klauzul umownych lub wskaznikow
finansowych.

(i) Warunki finansowania udzielonego przez instytucje finansujgce, na ktére z
kolei wplyw majg warunki finansowania udzielonego przez podmioty
powigzane. Na przykfad, oprocentowanie uprzywilejowanego finansowania
udzielonego przez podmioty niepowigzane moze uwzglednia¢ fakt
udzielenia podporzgdkowanego finansowania przez podmioty powigzane.

(i)  Koszt pozyskania finansowania przekazywanego kaskadowo w dot
struktury finansowania. Na przykfad, pierwotnym Zrodtem finansowania
otrzymanego od podmiotu powigzanego moze by¢ finansowanie otrzymane
od podmiotu niepowigzanego, przekazywane kolejnym pozyczkobiorcom w
ramach struktury finansowania. W takim przypadku, zasadne jest
rozwazenie zastosowania metody weryfikacji ceny transferowej innej niz
metoda porownywalnej ceny niekontrolowanej, w szczegdlnosci metod
kosztowych.

(iv)  Wyniki analizy funkcjonalnej powigzanych podmiotéw posredniczgcych w
przekazywaniu srodkéw finansowych, przeprowadzonej z uwzglednieniem
punktéw 10.23 — 10.27 Wytycznych OECD). W zaleznosci od wynikéw
analizy, w procesie weryfikacji ceny transferowej mogg mie¢ zastosowanie
zasady dotyczgce traktowania tzw. kosztéw pass-through (punkt 7.34
Wytycznych OECD) oraz ustalenia wysokosci wynagrodzenia z tytutu
Swiadczenia ustug (Rozdziat VIl Wytycznych OECD).

Przykiad

W zaleznosci od faktdw i okolicznosci danej transakcji, w ramach struktury
podmiotéw posredniczacych w udzieleniu finansowania mogg znajdowac sie
podmioty petnigce proste funkcje administracyjne (np. wynagrodzone w oparciu o
koszty obstugi administracyjnej, powiekszone o narzut) lub/oraz podmioty
ponoszgce dodatkowo ryzyko zwigzane 2z potencjalng niewyptacalnoscig
pozyczkobiorcow w ramach struktury (ktérych wynagrodzenie moze obejmowaé
premie za ponoszone z tego tytutu ryzyka).
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