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Sprava dani

u financnich transakci, cast lll.
— vyznamnéeé aspekty tykajici se aplikace principu
trzniho odstupu u vnitroskupinového uvéru

Tento prispévek, ktery je tfetim ze zamyslené série ¢lanky, se zabyva vyznamnymi
aspekty aplikace principu trzniho odstupu u vnitroskupinového uvéru. Ze zac¢atku

cili na treasury — fizeni skupinovych financi, a nasledné na vnitroskupinovy uver
z pohledu stanoveni trzni Urokoveé sazby a doporucen, ktera pro tuto oblast vydava
zejména Smérnice OECD o prevodnich cenach, resp. kapitola X.

Veronika Solilovd
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louho ocekdvany dokument, ktery by zahrnoval
doporuceni, jak fesit otazku prevodnich cen u fi-
nancnich transakci a vyznamné aspekty s tim sou-
visejici, byl zvefejnén OECD dne 11.2.2020. Pokyn
k pfevodnim cenam pro finan¢ni transakce na za-
kladé spole¢ného ramce BEPS, akce 4, 8-10,' tak doplnil jiz sta-
vajici obsahlou Smérnici OECD o pfevodnich cenach, ikdyz jeji
faktické doplnéni do smérnice bylo uskutec¢néno az nyni v led-
nu 2022. Oblastmi, kterymi se pokyn zabyv4, jsou zejména tre-
asury funkce, které ¢itaji vnitroskupinové uvéry, cash-poo-
ling a hedging; finan¢ni zaruky a kaptivni pojisténi. Pokyn se

1 OECD (2020). Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions: Inclusive
Framework on BEPS Actions 4,8, 10. Paris: OECD. [online].Dostupné z:
www.oecd.org/tax/beps/transfer-pricingguidance-on-fi nancial-
transactions-inclusive-framework-on-bepsactions-4-8-10.htm.
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taktéz zaobird otazkou domnélého Uvéru a stanoveni bezrizi-
kové miry navratnosti.

V poslednich dvou dekadach, zejména diky hospodarské a fi-
nan¢ni krize v letech 2009-2010 a taktéz kvali soucasné pande-
mii covidu-19, se staly aktivity ,treasury oddéleni” neboli fizeni
skupinovych financi pro skupinu nadnarodnich podnikd velmi
vyznamnymi. Zatimco klicovym tGkolem treasury ¢innosti v dobé
krize je zejména fizeni hotovosti a likvidity, nejde o jedinou funk-
ci, kterd je ze strany treasury vykonavana. Dalsi ¢innosti, za kte-
ré miize byt treasury oddéleni zodpovédné, je zvySovani kapi-
talu, zajisténi dodate¢nych financnich zdrojq, fizeni financnich
rizik v¢etné kurzovych/ménovych rizik, dale za vyvoj finan¢nich
strategii a planovani investi¢nich rozhodnuti v dlouhém horizon-
tu a v neposledni fadé taktéz za fizeni bankovnich vztaht. Zdali
treasury oddéleni poskytuje komplexni sluzby v této oblasti a ja-
kych zplsobem jsou tyto funkce vykonavany, tj. centralizova-
né, decentralizované i castecné centralizované/decentralizo-
vané, zavisi na struktufe dané skupiny nadnarodnich podnika.
Zpravidla se viak setkdvame s tim, Ze ¢im vyssi centralizace trea-
sury c¢innosti, tim vétsi komplexnost funkci je poskytovéna.

Jaka je role oddéleni pro fizeni skupinovych financi ve skupi-
né, resp. jaka komplexnost funkci je poskytovana a jak je od-
déleni organizovano ve strukture skupiny nadnarodnich podni-
ka, je klicové pfi analyze pfevodnich cen, tj. zdali je uplatiiovan
princip trzniho odstupu a vybéru nejvhodnéjsi metody ke sta-
noveni prevodnich cen, resp. odmény. Nicméné, analyza pre-
vodnich cen u finan¢nich transakci by se neméla nikterak lisit
od béznych TP analyz. Pro financni transakce, které jsou zahr-
nuty v rdmci treasury ¢innosti, plati stejné zasady, které jsou po-
psany v kap. I-lll. a detailnéji zminéné v kap. X. Smérnice OECD
o prevodnich cenach?. Vzdy je nutné se zaméfit na presné vy-
mezeni konkrétni fizené transakce; identifikovat ekonomicky
relevantni charakteristiky transakce; zhodnotit, kdo vykonava
nad riziky kontrolu a ma zéroven i finan¢ni zpGsobilost tato rizi-
ka nést a zvazit podminky, na nichZ by se nezavislé spole¢nos-
ti za srovnatelnych podminek dohodly, a dané transakce se tu-
diZ zGcastnily.

Analyza pfevodnich cen by méla stanovit rizikové funkéni profil
oddéleni pro fizeni skupinovych financi a stanovit hodnotu jeho
odménovani za poskytované funkce a nesena rizika. Tato odmé-
na v zavislosti na zjisténém profilu a na skutecnosti, zdali treasury
oddéleni figuruje ve skupiné jako ziskové ¢i nakladové stredisko,
muze nabyvat podob od rutinni a stabilni Grovné ziskovosti pres
poplatek reflektujici vytvofenou hodnotu az po odménu zaloze-
nou na metodé rozdéleni rezidudlniho zisku, kdy residudIni zisk
¢i pfipadna ztrata jde pIné na Ucet treasury oddéleni. Za téchto
podminek Ize identifikovat Ctyfi typické TP modely, které budou
prechazet od decentralizovaného k ¢aste¢né centralizovanému
az k plné centralizovanému modelu a dany model bude posky-
tovat bud'rutinni treasury sluzby (napt. koordinaci cash-poolingu
ahedgingu a zprostiedkovatelské financni ¢innosti pro vnitrosku-
pinové financovani), strategické treasury sluzby, investi¢ni sluzby
(zejména dlouhodobé financovani) ¢i bude vystupovat v podobé
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V poslednich dvou
dekdddch se staly aktivity
Jtreasury oddéleni” neboli
fizeni skupinovych financi
pro skupinu nadndrodnich
podnikd velmi vyznamné.

in-house banky, tj. rizikové plnohodnotny model, kdy treasury
oddéleni poskytuje komplexni sluzby pro subjekty ve skupiné.?

V piipadé decentralizovaného modelu, kdy se zpravidla po-
skytuji vnitroskupinové dluhové sluzby, se jevi jako nejvhodnéj-
$i metoda ke stanoveni pfevodnich cen metoda srovnatelné ne-
zavislé ceny (CUP) s vyuzitim komercnich databazi, jako je napf.
Bloomberg ¢i Loan Connector. V pfipadé servisniho rutinniho
modelu se predpoklada, ze treasury ¢innosti jsou omezené ze-
jména na podobu zprostiedkovani a koordinaci a za této situa-
ce se jevi nejvhodnéjsi stanovit prevodni cenu na zakladé nakla-
dového pfistupu, tj. metodou COST+ TNMM s nakladovou bazi ¢i
pomoci CUP metody, pokud je mozné ji aplikovat. U plIné riziko-
vého modelu (in-house banky) se predpoklada i riziko generova-
ni ztrat obdobné jako u realnych bank, a tudiz nakladovy pfistup
neni vhodny. Treasury oddéleni ziskava cely ,spread”, tj. rozdil
mezi naklady financovani a navratnosti dané financni transakce,
kdy obvykle nejvhodnéjsi metodou ke stanoveni prevodnich cen
se jevimetoda CUP, i kdyz v nékterych pripadech i metoda rozdé-
leni rezidualniho zisku (profit split metoda).*

2 Tato kapitola je zatim zvefejnéna samostatné a bude zahrnuta
do Smérnice OECD o pfevodnich cendch v nejblizsi dobé.

3 Dle OKTEN, R. a DRENTH, M. (2021): The treasury functions. In: BAKKER, A.,
KALE, S. (eds.). Transfer Pricing and Intra-Group Financing (Second revised
edition): The entangled worlds of financial markets and transfer pricing,
IBFD, 2021, a CHWALA, U. a LUKOSZ, K. (2021): How to take intra-group
financing forward in your organization. In: BAKKER, A., KALE, S. (eds.).
Transfer Pricing and Intra-Group Financing (Second revised edition): The
entangled worlds of financial markets and transfer pricing, IBFD, 2021.

4 Viz poznamka vyse.
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Z pohledu prevodnich cen je nadmiru jasné, Zze oddéleni pro
fizeni skupinovych financi musi byt v uzkém kontaktu s dano-
vym/TP oddélenim ve skupiné. Zejména je nutné zajistit, aby fi-
nan¢ni transakce mély ekonomické opodstatnéni, které je fadné
zdokumentovano, vnitroskupinova finan¢ni politika byla konzis-
tentné aplikovand, urokové sazby byly v souladu s principem trz-
niho odstupu, smlouvy v platnosti, vie fddné zdokumentovano
v dokumentaci pro pfevodni ceny (TPD) a Gcetné taktéz zaucto-
vano ¢i pfipadné reportovano (napf. v ramci CbCR). Obé oddéle-
ni by méla také usilovné pracovat na vytvoreni a zajistovani vnit-
roskupinové politiky ocenovani finan¢nich transakci, z niz by bylo
jasné, jak stanovit Uroky v souladu s principem trzniho odstupu,
jak radné transakci zdokumentovat, jak pfipravit smlouvy a kdo
je za jaky proces zodpovédny. Toto je dllezité i z toho ddvodu,
Ze rizné treasury cinnosti a s tim ucinéna rozhodnuti mohou mit
vyznamny dopad na celkovou dariovou povinnost, resp. na efek-
tivni danové zatizeni skupiny. Proto z pohledu souc¢asného vyvo-
je (BEPS, ATAD, Pili¥ I. a I1.) je dulezité, aby treasury oddéleni Uzce
spolupracovalo s usekem dani ve skupiné nadnarodnich podnik{
a vytvorily tak pro skupinu ,danové optimalni vnitroskupinovou
financni politiku”, kterd nepovede k dariovym podvoddm/uni-
kéim. Vhodnym pfistupem by bylo také vytvoreni a zajisténi jed-
né vnitroskupinové finan¢ni politiky, ktera by poskytla standard-
ni pfistup s nejbéznéjsimi financnimi transakcemi, které by byly
dostupné pro viechny subjekty ve skupiné.®

V zavislosti na konkrétni potiebé daného subjektu ve skupiné,
at z pohledu mistni perspektivy a dostupnosti moznosti financo-
vani, Ize identifikovat nékolik rdznych forem finan¢nich transak-
ci,ato:

J vnitroskupinové Gvéry/pujcky,

J hedging,

] vnitroskupinové finan¢ni zaruky,

] cashpooling,

[ ostatni treasury ¢innosti, jako napf.:

fizeni financnich rizik v¢etné kurzovych/ménovych rizik,

5 Dle OKTEN, R.a DRENTH, M. (2021): The treasury functions. in: BAKKER, A.,
KALE, S. (eds.). Transfer Pricing and Intra-Group Financing (Second revised
edition): The entangled worlds of financial markets and transfer pricing,
IBFD, 2021.

6 Dle OECD. (2022). Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises
and Tax Administrations. Online. Pariz: OECD, 2017. Dostupné z:
www.oecd.org/publications/oecd-transfer-pricing-guidelines-for-
multinational-enterprises-and-tax-administrations-20769717.htm,

a OECD (2020). Transfer Pricing Guidance on Financial Transactions:
Inclusive Framework on BEPS Actions 4,8, 10. Paris: OECD. [online].
Dostupné z: www.oecd.org/tax/beps/transfer-pricingguidance-on-fi
nancial-transactions-inclusive-framework-on-bepsactions-4-8-10.htm.

~N

Viz vyse.

Dle OSN. (2013). United Nations Practical Manual on Transfer Pricing
for Developing Countries. Online. Dostupné z: https://www.un.org/
development/desa/financing/sites/www.un.org.development.
desa.financing/files/2020-03/UN_Manual_TransferPricing.pdf,

a OSN. (2017). United Nations Practical Manual on Transfer Pricing for
Developing Countries. Online. Dostupné z: https://www.un.org/esa/
ffd/wp-content/uploads/2017/04/Manual-TP-2017.pdf.
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fizeni komoditniho rizika,
kaptivni pojisténi a
factoring.

Nicméné nejcastéjsimi jsou zejména vnitroskupinové dluho-
vé transakce a zaruky, fizeni hotovosti a likvidity a centralizova-
né ¢innosti treasury v podobé factoringu a fizeni kurzovych/mé-
novych rizik.

V dalsi ¢asti ¢clanku se budeme vice zabyvat pravé otdzkou vni-
troskupinovych avérd, resp. vyznamnymi aspekty tykajicimi se
aplikace principu trzniho odstupu u téchto transakci.

1. Vnitroskupinovy uvér

Jak jiz bylo feSeno vyse, analyza prevodnich cen u financ-
nich transakci by se neméla nikterak lisit od béznych TP analyz.
Nicméné jako kazda TP analyza ma sva specifika. V ramci proce-
su stanoveni ceny finan¢ni transakce je nutné analyzovat fakto-
ry, jako napf. komercni a financni vazby nejen z pohledu samot-
ného dluznika a véfitele, ale i ve vztahu k odvétvi, kde vykonava
svoji podnikatelskou ¢innost zahrnujici zejména funkéni analy-
zu; dale smluvni podminky fizené finan¢ni transakce; ekonomic-
ké okolnosti ovlivhujici danou fizenou transakci véetné obchodni
strategie a Ucelu dané transakce a v neposledni fadé charakteris-
tické rysy fizené transakce, jako jsou velikost dluzné ¢astky, doba
splatnosti, frekvence plateb, existence zajisténi dluhu, ména, kre-
dibilita dluznika v¢etné neseného rizika; lokace a typu urokové
sazby.® Mimo to je viak zapotiebi zodpovédét otazku, zdali by
nezavisla (nespojend) osoba byla ochotna za danych podminek
vstoupit do této obchodni transakce, tj. pUjcit dané osobé s ur-
Citou kredibilitou a rizikovosti stanoveny obnos pfi daném uro-
ku. Jednoduseji feceno, zdali fizena transakce ma ekonomickou
racionalitu.’

Nicméné i ve vztahu ke stanovovani Urokové pfirazky (event.
obvyklé ceny u financni transakce) je nutné konstatovat, ze zasa-
dy etablované standardy OECD jsou stale relativné obecné, i kdyz
predstavuji stézejni zasady, které je nutné v kontextu dodrzeni
principu trzniho odstupu respektovat. Mezi nosné zasady patii
zejména primarni potfeba detailni analyzy existujiciho kontraktu
(finan¢ni transakce) a v piipadé nalezeni (vyurziti) srovnatelné ne-
zavislé transakce provést pfislusné Upravy srovnatelnosti. Manual
UN k pfevodnim cenam z let 2013 a 2017 v aktualizované verzi
v této oblasti zdlraznuje nasledujici postup:

a) prezkum uvérové smlouvy,

a) srovnani podminek smluy,

b) stanoveni ratingu osoby poskytujici penézni prostiedky

a osoby pfijimajici platby,

¢) identifikaci srovnatelné transakce u tfeti strany a

d) vhodné Upravy pro zajisténi srovnatelnosti.?

Deloitte k tomu déle dodava, ze kredibilita (Uvéruschopnost)
dluznika je jednim z klicovych aspektd, které investor zvazuje pfi
stanoveni Urokové sazby; a méla by byt stanovovana jak na za-
kladé kvantitativnich, tak kvalitativnich informaci, které odrazi
specifické vlastnosti dluznika. Déle pfi uziti vefejné dostupnych
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nastrojl pro hodnoceni, jako je napt. rating, je vhodné pouzit ra-
ting pfislusné spolec¢nosti pfi zvazovani efektu ¢lenstvi ve skupi-
né, kdy dopad c¢lenstvi ve skupiné (implicitni podpora) by mél byt
hodnocen na zakladé toho, jak duleZita je spole¢nost pro skupi-
nu (mdze byt variabilni v zavislosti na pramyslu).

Obecné mulzeme tedy TP analyzu rozlisit na 4 zakladni oblasti,
kterymi se musime zabyvat, abychom stanovili ¢i zhodnotili Gro-
kovou sazbu vnitroskupinového uvéru/pujcky v souladu s princi-
pem trzniho odstupu, a to konkrétné:

1. Objem uvéru — dluhova kapacita dluznika a ekonomicka

racionalita

2. Smluvni podminky Gvéru

3. Kredibilita — véruschopnost dluznika

4. Urokové sazba - stanoveni, srovnani a vyhodnoceni (viz

Obr. 1).

Obr. 1: 4 zakladni oblasti TP analyzy u vnitroskupinového tivéru
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Uvéruschopnost

Objem uvéru dlusnika

SROVNAVACi ANALYZA

UROKOVA SAZBA

1.1 Objem — dluhova kapacita dluznika
a ekonomicka racionalita

Ekonomickd racionalita poskytnuti pGjcky zavisi na Gvéru-
schopnost dluznika, jeho ratingu a pravdépodobnosti selhani
splaceni uvéru/pujcky a dalsich relevantnich ekonomickych okol-
nostech. Posouzeni ekonomické racionality fizené transakce vy-
Zaduje zodpovézeni otdzky, zdali by dluznik obdrzel obdobny
uvér, resp. ekvivalentni objem penéznich prostiedkl od nezavis-
Ié entity (zejména banky), a zdali by pii tomto objemu vstoupil
do fizené transakce.

Jednd se zejména o stanoveni jeho dluhové kapacity, tzv., ko-
lik si mGze pujcit ve srovnani s dluhovou pakou nezavislych osob
vykonavajicich obdobnou ekonomickou ¢innost, a zhodnoceni
jeho schopnosti splacet jistinu Uvéru i z ni vyplyvajici uroky. Pro
tento Ucel se v praxi vyuziva tzv. ,debt service capacity” (DSC)
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analyza, kterd v principu srovnava vybrané finan¢ni poméro-
vé ukazatele potencidlniho dluznika s finan¢nimi pomérovymi
ukazateli srovnatelného nezavislého subjektu ziskaného na za-
kladé peer analyzy anebo s finan¢nimi pomérovymi ukazateli
nezavislého véfitele na zakladé jiz existujici smlouvy. Zpravidla
se jedna o:

[ Ukazatelplatebnischopnostinebolibonitydluznika (tj.pomér
cizich dluhd vadi EBITDA, s piipadnou obménou ukazate-
le, kdy se cizi dluh sniZuje o stav hotovosti) — indikuje veli-
kost generovaného pfijmu a dostupného ke splaceni dlu-
hu (pfed pokrytim tGrokd, dani, odpisi a amortizace), ktery
bude dluznik potifebovat, aby splatil dany dluh. Vysoka
hodnota ukazatele poukazuje na pfilis velké dluhové
zatizeni.

[ Ukazatel drokového kryti (tj. pomér EBITDA vG¢i Groktm) — in-
dikuje, jak je dluznik schopen uhradit Uroky ze svého dluhu
na zakladé svého generovaného zisku pred pokrytim urokd,
dani, odpisti a amortizace. Hodnota mensi nez jedna zname-
nd, Ze zisky dluznika nejsou dostatecné vysoké, aby pokryly
dluh (zdporna hodnota uz poukazuje na vysoké riziko ban-
krotu v budoucnosti).’®

Pouzitych ukazateld ke zhodnoceni dluhové kapacity
a schopnosti splatit Gvér véetné z ného vyplyvajicich urokd
muze byt vicero. Jednak se mohou aplikovat ty ukazatele, kte-
ré jsou bézné pouzivané bankami pfi hodnoceni zadluzenos-
ti klienta, anebo se identifikuji vhodné ukazatele na zakladé
jejich benchmarku u srovnatelnych spolecnosti provozujicich
svoji ekonomickou ¢innost ve stejném pramyslovém odvétvi
jako potencialni dluznik.

Analyza DSC zahrnuje taktéz dynamicky aspekt, nebot obsa-
huje i prediktivni analyzu, tj. predpovéd budouciho vyvoje hod-
not zvolenych ukazatell. Zkouma se, jak se zméni financni pozice
dluznika po ziskani uvéru, at z pohledu dluhové paky, likvidi-
ty, platebni schopnosti, urokového kryti atd. Pro ucely vypocta
se bere v Uvahu aproximace uUrokové sazby k hodnoté obvyklé
na trhu."" Jednotlivé se porovnavaji prediktivni hodnoty dluznika
na ro¢ni bazi s hodnotami ukazateld, resp. s jejich rozpétim hod-
not, stanovenymi v ramci benchmarku. Pokud se hodnoty ukaza-
teld dluznika pohybuji v rdmci rozpéti hodnot ukazatel( stanove-
nych v rdmci benchmarku, Ize konstatovat, ze by dluznik dosahl
na stejnou castku Uvéru na trhu od nezavislych osob/subjekt(,
tj. je mu potvrzena jeho dluhova kapacita.

9 Dle DELOITTE. (2020). Zprdva k pfevodnim cendm pro vnitroskupinové
financni transakce. Dostupné z: https://www.dreport.cz/blog/zprava-
k-prevodnim-cenam-pro-vnitroskupinove-financni-transakce/.

10 Vice viz MOERER, O., MAVRODIEV, G. KALE, S. (2021): Common types
ofintra-group financing arrangements. In: BAKKER, A., KALE, S. (eds.).
Transfer Pricing and Intra-Group Financing (Second revised edition):
The entangled worlds of financial markets and transfer pricing, IBFD, 2021.
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1.2 Smluvni podminky uvéru
a uvéruschopnost dluznika

Smluvni podminky Uvéru a Gvéruschopnost dluznika jsou vy-
znamnymi atributy pfi stanoveni Grokové sazby v souladu s prin-
cipem trzniho odstupu (tj. ,trzni” urokové miry) a taktéz jejich
nasledné zhodnoceni pfi posuzovani, zdali jsou Urokové sazby
v souladu s danym principem.

Dil¢i charakteristiky uvéru/pujcky deklarované ve smluvnich pod-
minkach maji vSak riznorodé dopady jednak na vysledny rizikovy
profil dluznika v rdmci fizené transakce, jednak na stanoveni trzni
urokové sazby. Zdali je Uvér/puajcka prevoditelna ¢i nikoliv, zdali je se
zarukou ¢i bez ni, zajisténd versus nezajisténd, dlouhodoba ¢i krat-
kodob3, s opci pfedcasného splaceni ¢i nikoliv atd. (viz tabulka nize).

Urokova sazba

Vlastnosti/
atributy T
vyssi
prevoditelnost neprevoditelny prevoditelny
podfizenost podfizeny nepodfizeny
ména vysoce rizikova nizkorizikova
meéna ména
zaruka bez zaruky se zarukou
platby uroku J!c;:;isr]p;/latnostl pravidelné
oPcevpro . call option put option
predcasné . . 4 A
i — (z pozice dluznika) | (z pozice véfitele)
zajisténi nezajistény zajistény
seniorita pfevod na viastni seniorni
kapital (mezzanine)
splatnost dlouhodoby kratkodoby
urok (bullet) jistina plus urok
splatka s moznosti bez moznosti
splaceni pfedem splaceni predem

Tab. ¢. 1: Vliv jednotlivych atributii ivéru/puajcky na irokovou sazbu
Zdroj: Petruzzi, 2016, OECD, 2020.?

11 Vtéto souvislosti je nutné podotknout, Ze po zjisténi skutecné obvyklé
urokové sazby nasledujici princip trzniho principu, ktera bude v ramci
vnitroskupinového Uvéru pouzita, je nutné vypocty doladit.

12 PETRUZZI, R. (2016). Transfer Pricing Issues Related to Intra-group
Financing. In: PETRUZZI, R. (ed.). Transfer Pricing Aspects of Intra-
Group Financing. Wolters Kluwer, 2016, a DELOITTE. (2020). Zprava
k pfevodnim cenam pro vnitroskupinové finan¢ni transakce.
Dostupné z: https://www.dreport.cz/blog/zprava-k-prevodnim-
cenam-pro-vnitroskupinove-financni-transakce/

13 Viz poznamka ¢. 6.
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Mimo posouzeni, zdali by dluznik dosahl na stejnou cast-
ku avéru na trhu od nezavislych osob/subjektd, jeho boni-
ty a schopnosti Uvér vcetné urokl hradit, se Uvéruschopnost
muze dale hodnotit pomoci ratingu. Kreditni rating dluznika
ma velmivyznamny dopad na vyslednou trzni drokovou sazbu,
nebot indikuje pravdépodobnost rizika, Ze dluznik bude v pro-
dleni se splacenim jistiny nebo Uroku z Gvéru, a prioritu splace-
ni samotné transakce v kapitalové strukture dluznika. Jde o du-
lezity nastroj pfi stanovovani rizikového profilu dluznika. Cim
horsi rating subjekt ma, tim vyssi primérny rozdil trzni vynos-
nosti mezi jednotlivymi kreditnimi stupni ratingu je identifiko-
van. Rizikovéjsi subjekty nesou tedy podstatné vyssi Urokové
sazby.

Dale se nesmi opomenout, ze v kontextu smluvnich pod-
minek uvéru by jeho vhodnd struktura méla odrdzet i zhod-
noceni alternativnich moznosti, at z pohledu potencidlniho
dluznika, tak i z pohledu véritele. Nicméné s védomim, ze po-
hledy dluznika a véfitele nemusi byt v kazdém pfipadé sladé-
ny. Smérnice OECD o pfevodnich cendch konkrétné v paragra-
fu 1.38 uvédi, Ze ,... nezavisly subjekt pfi posuzovdni podminek
potencidini transakce bude srovndvat danou transakci s jinymi
dostupnymi alternativami... Proto identifikace ekonomicky re-
levantnich viastnosti transakce je klicovd k presnému vymeze-
ni fizené transakce a v odhaleni fady viastnosti, které by smiuvni
strany potencidlni transakce mély brdt v ivahu pred jejim uzavre-
nim“.® Z toho plyne doporuceni, Zze je vhodné zdokumentovat
dlvody, pro¢ nebyla zvolena alternativa a na zékladé kterych
ekonomicky relevantnich dGivodu byla zvolena potencialné fi-
zena transakce.

1.3 Stanoveni trzni (obvyklé) urokové
sazby — metody

Nejprve je nutné zdlraznit, Zze z pohledu principu trzniho od-
stupu v kontextu Urokové miry neexistuje na trhu obvykla uroko-
va mira, ale radéji re¢eno obvykla urokova mira pro konkrétniho
dluznika. Dané konstatovani souvisi se skute¢nosti, Ze vysledna
urokovéa mira zohlednuje kreditni riziko dluznika (potazmo kre-
ditni rating) a ostatni rizika souvisejici s Uvérem/pajckou, jako
napft. riziko likvidity, kurzovni riziko, reinvesti¢ni riziko, riziko
predc¢asného splaceni, infla¢ni riziko, politické a pravni riziko, od-
vétvové riziko a dalsi.

Pro ucely stanoveni Urokové sazby je mozné pouzit nékolik
metod, zejména metodu CUP, metodu zaloZzenou na ndkladech
financovanicinaekonomickémmodelovani, ptipadnétaké swa-
py uvérového selhani k vypoctu rizikové prémie a v neposled-
nifadé taktéz tzv. bezpecné pristavy (safe harbour). Stanovisko
bank, které bylo v dfivéjsich dobach bézné vyuzivané, jiz neni
dle Smérnice OECD o ptevodnich cenach povoleno a je chapa-
no jako odklon od principu trzniho odstupu. Ddvodem je ze-
jména skutec¢nost, ze stanovisko bank neni zaloZeno na prin-
cipu srovnatelnosti a nepredstavuji skutecnou, resp. finalni
nabidku.

moje.kdpcr.cz
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Jednou podstatnou odlisnosti vnitroskupinovych avér/puj-
Cek od ostatnich financnich transakci je existence potencialnich
srovnatelnych Udaju z trhd (z hlediska zékladnich charakteristik
jednotlivych avéra/pljcek a tvérového ratingu dluznika ¢i ratin-
gu konkrétni emise) pro Ucel ziskani uvéri/pljcky, cetnost téchto
transakci mezi nezavislymi dluzniky a véfiteli a dostupnost infor-
maci v¢etné analyz uvérovych trha. Tato skute¢nost umoznuje,
ze metoda CUP je jednou z nejcastéjsich metod aplikovanou pro
Ucely ocenéni vnitroskupinového uvéru/pujcky, tj. stanoveni trz-
ni urokové miry.

Pfi srovnavaci analyze je vhodné zvazit zejména nasledujici
faktory:

] Trh - geologicka lokace dluznika je dulezita pro zachyceni re-
levantnich okolnosti na trhu. Ackoliv fada komer¢nich finan¢-
nich databazi je prevdzné zamérena na americky trh a méné
na evropsky ¢i ostatni oblasti svéta.

I Typ dluhového zdvazku - dlouhodoby uvér/pujeka, piekleno-
vaci uvér, revolvingovy uvér a dalsi typy zavazku s sebou ne-
sou urcita specifika, kterd je nutné vzit v dvahu.

[ Vznik dluhového zdvazku - je podstatny pro uréeni relevant-
nich okolnosti na trhu at v dobé vzniku dluhu ¢i po kratké ob-
dobi predchazeji vzniku, které je nutné vzit v ivahu.

J Odvétvi dluznika - kazdé odvétvi, ve kterém dluznik vyko-
nava svoji podnikatelskou ¢innost, vykazuje odlisnosti a sva
specifika s dopadem na vysi rokové sazby.

] Ucel uvéru/pijcky - at refinancovani, potizeni nemovitos-
ti ¢i dalsi dvody k pofizeni finan¢nich prostfedkl s sebou
nesou nese urcita specifika a rizika s dopadem na vysi tro-
kové sazby.

I Kreditni rating - kreditni rating dluznika ma velmi vyznam-
ny dopad na vyslednou trzni Grokovou sazbu, nebot indikuje
pravdépodobnost rizika, ze dluznik bude v prodleni se spla-
cenim jistiny nebo Uroku z Gvéru, a prioritu splaceni samotné
transakce v kapitalové struktuie dluznika. Cim lepsi kreditni
rating, tim nizsi vyslednd urokové sazba.

] Splatnost — ¢im del3i splatnost, tim vy3si Grokové sazby lze
ocekévat.

[ Fixni ¢i pohyblivé drokové sazby - pohyblivé trokové saz-
by tvorené referen¢ni sazbou (zpravidla na evropském trhu
Euriborem) a rizikovou pfirdzkou jsou stéle castéji vyuziva-
né, nebot umoznuji lépe reflektovat zménu na trhu nezli fix-
ni Urokova sazba.

J Ména - vysoka volatilita denominované mény dluhu vici
méné véfitele vykazuje riziko pro véfitele a je reflektovano
ve vys$si irokové sazbé ve srovnani se stabilnéjsimi ménami,
jako je euro ¢i Svycarsky frank.

J Opce - opce jsou raznych typd, od pted¢asného splaceni ¢i
prevoditelnosti na vlastni kapital s riznorodym dopadem
na vysi urokové sazby. Call opce z pozice dluznika zvysu-
je urokovou sazbu, nebot mu umozniuje predcasné splace-
ni dluhu, resp. vyuziti této moznosti v momenté, kdy na trhu
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vyznamné klesaji rokové sazby. Oproti tomu put opce z po-
zice véfitele snizuje urokovou sazbu, nebot umoznuje véfi-
teli vypovédét dluh za situace, kdy jsou naplnény specifické
podminky a tim ¢4stecné snizuje riziko souvisejici s konkrét-
nim zavazkem.

] Seniorita a podtizenost — podfizenost dluhu ¢ jeho prevod
na vlastni kapital zvySuje urokovou sazbu.

I Zajisténost a zdruky - oba dva atributy jsou reflektovany
ve snizeni rizika selhani a snizuji naklady na financovani."

Analyza urokovych sazeb aplikovanych v pfipadé potencial-
né srovnatelnych Gvérl (na zakladé charakteristik Gvéru a dal-
sich faktord srovnatelnosti, viz vyse) u dluznikd se stejnym uveé-
rovym ratingem nebo emisnim ratingem poskytne informaci
o trzni sazbé, resp. fadé sazeb, za které by dluznik mohl ziskat fi-
nan¢ni prostiedky a za néz by véritel byl ochoten své volné pe-
nézni prostiedky investovat. Pii srovnavaci analyze je mozné vy-
uzit jak interni, tak externi data, tj. pouzit interni CUP ¢i externi
CUP metodu. Interni metoda CUP se aplikuje, pokud ve skupi-
né nadnarodnich podniku existuje srovnatelna transakce — Gvér/
puUjcka uzaviend za srovnatelnych okolnosti s nezavislym subjek-
tem na trhu. Mdze jit bud pfimo o srovnatelnou transakci v rdmci
testovaného dluznika ¢i o jiny subjekt ze skupiny nadnarodniho
podniku, jenZ ma uzavieny srovnatelny tvér/puajcku s nezavislym
véfitelem. Oproti tomu externi CUP se aplikuje za situace, kdy vé-
fitel i dluznik jsou navzajem nezavislé subjekty. Moznost vyuziti
internich metod CUP by méla byt vzdy ovérena.

Stanoveni trzni Urokové sazby muze byt dle Smérnice OECD
o pfevodnich cenach zalozeno i na navratnosti redlnych alterna-
tiv, které maji srovnatelné charakteristiky a okolnosti s vnitros-
kupinovym uvérem. V kontextu vnitroskupinovych uvéri/puj-
Cek jde napt. o emise dluhopisd; Uvéry, které nejsou zavislymi
transakcemi; depozita; konvertibilni dluhopisy; obchodni cenné
papiry atd. Pfi hodnoceni téchto alternativ, stejné jako u externi
CUP metody, mohou nastat situace, kdy je nutné provést vhod-
né Upravy srovnatelnosti k odstranéni podstatnych vliva a rozdi-
10 mezi zavislymi vnitroskupinovymi uvéry a vybranou alternati-
vou, napfiklad z hlediska likvidity, kreditniho ratingu, splatnosti,
existence zajisténi nebo mény.

Pristup zalozeny na nakladech spojenych s financovanim je dal-
$i alternativou vhodnou ke stanoveni trzni Grokové miry u vnit-
roskupinovych avéri/pujcek, pokud neni mozné aplikovat spo-
lehlivé metodu CUP, tj. pii neexistenci srovnatelnych nezavislych
transakci.

14 MOERER, O., MAVRODIEV, G., a KALE, S. (2021): Common types of
intra-group financing arrangements. In: BAKKER, A., KALE, S. (eds.).
Transfer Pricing and Intra-Group Financing (Second revised edition):

The entangled worlds of financial markets and transfer pricing, IBFD, 2021.
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Smérnice OECD o prevodnich cenach konkrétné uvédi, ze na-
kladova baze bude odrazet vypUj¢ni naklady, které vériteli vznik-
nou pfi ziskavani financ¢nich prostfedkd za ucelem poskytnuti
uvéru; vydaje, které souvisi s poskytnutim avéru, jako napft. po-
platky na sjednani uvéru, ndklady spojené s obsluhou avéru; dale
rizikova prémie odrazejici riizné ekonomické faktory spojené se
zamyslenym Gvérem; plus ziskové rozpéti, které zpravidla reflek-
tuje navratnost vlastniho kapitalu véfitele potfebného na podpo-
ru avéru.”®

Nicméné jelikoz jde o pfistup zaméreny na véritele, je nutné
peclivé zvazit nakladovou bazi, a to ve vztahu k ostatnim véfite-
Idm pasobicim na trhu, tak aby bylo mozné zajistit princip trzni-
ho odstupu, resp. jejich srovnatelnost. Mezi rliznymi potencial-
nimi vériteli se totiz nakladova baze muze vyrazné lisit. Jednak
v zavislosti na kredibilité a na kapitalové strukture véritele, kte-
ry pozaduje financni prostiedky za Gcelem poskytnuti Gvéru u fi-
nancnich instituci. Tak véfitelé pasobici na trhu se obecné snazi
ziskat co nejlevnéjsi zplsob financovani a minimalizovat své pro-
vozni naklady. Z toho divodu véfitel zpravidla nemUze pozado-
vat uhradu nakladd na urovni svych nakladd financovéni, pokud
na trhu existuje konkurent, ktery mize ziskat financni prostiredky
levnéji. Jde de facto o koncept zvazeni redlné dostupnych alter-
nativ. Pljcujici si nadnarodni podnik by nevstoupil do transakce
ocenované na zakladé nakladi financovani, pokud by mohl zis-
kat finan¢ni prostiedky za lepsich podminek uzavienim alterna-
tivni transakce.

Smérnice OECD o prevodnich cendch taktéz uvadi, Ze ten-
to pfistup lze pouzit k ocenovani vnitroskupinovych uveéra/pj-
cek, pokud je kapitdl vypUjc¢en od nezavislého podniku, ale sa-
motny Uvér se dostava od plvodniho dluznika prostfednictvim
jedné nebo vice spojenych zprosttedkovatelskych spole¢nosti az
ke kone¢nému dluznikovi ve skupiné. Za této situace, jak uvadi
odstavec 7.34, je vhodnéjsi stanovit cenu jako ,prirdzku k ndkla-
diim na samotnou funkci agentury”®

Vyuziti ekonomického modelovani je podpoieno hojnosti do-
stupnych dat z Uvérovych trhd, kdy ocenéni vnitroskupinového
uvéru/plijcky je zalozeno na ocenéni jednotlivych rizik. Zpravidla
ekonomické modely stanovi trzni Urokovou sazbu kombinaci
bezrizikové Urokové sazby a fady odmén spojenych s rdznymi ri-
zikovymi aspekty Uvéru — napf. s rizikem selhani, rizikem likvidity,
ocekavanou inflaci nebo splatnosti.

Jelikoz se jedna o vysledky ekonomického modelu/G, Smérnice
OECD o prevodnich cenach zddraznuje, Ze spolehlivost vysled-
kG zavisi na parametrech zohlednénych v konkrétnim mode-
lu a na pfijatych zékladnich predpokladech. Mimo jiné vysledky
ekonomickych modell nepredstavuji konkrétni transakce mezi

15 Viz poznamka ¢. 6.
16 Viz vyse.
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nezavislymi stranami, a proto bude pravdépodobné nezbytné
provést Upravy z hlediska srovnatelnosti. Nicméné pokud nelze
identifikovat spolehlivé srovnatelné nezavislé transakce, smérni-
ce zdUraznuje, Ze ekonomické modely mohou predstavovat uzi-
tecny nastroj, ktery lze pouzit pfi stanoveni trzni ceny vnitrosku-
pinovych uveérd.

Kromé vyse uvedenych pfistupt Smérnice OECD o pfevod-
nich cendch zminuje taktéz swapy uvérového selhani, které
odrazeji uvérové riziko spojené s podkladovym finan¢nim ak-
tivem. V pfipadé neexistence informaci o podkladovém aktivu
je mozné pouzit i rozpéti swapl Uvérového selhani. Nicméné
smérnice zdUrazniuje, Ze jejich vyuziti ke stanoveni pfibliz-
né rizikové prémie pro ucely vnitroskupinového uvéru/pujc-
ky vyzaduje peclivé zvazeni. Jelikoz se jedna o obchodovatel-
ny finan¢ni nastroj, mohou swapy uvérového selhani podléhat
vysoké mife volatility s dopadem na jejich spolehlivost. Navic
rozpéti swapl uvérového selhani mohou odrazet vicero rizik,
nejen riziko selhani, ale i riziko likvidity kontrakt(, objem sjed-
nanych kontraktl atd. Vysledkem maze poté byt situace, kdy
ke stejnému nastroji jsou identifikovana rlizna rozpéti swapt
uvérového selhani.

K otadzce bezpecnych pfistavli se Smérnice OECD o prevod-
nich cenach pfimo nevyjadfuje. Nicméné Manuadl UN k pfevod-
nim cenam pfimo zminuje fadu statd, které bezpecny pristav pro
financni transakce vyuZivaji, a to pfimo v podobé trokovych sa-
zeb. Z evropskych statd mudzeme zminit zejména Polsko, Kypr,
Svycarsko a Srbsko.

1.4 Identifikace srovnatelnych
transakci a stanoveni bezrizikové
urokové sazby

Jakmile je posouzena dluhova kapacita dluznika a jeho uvé-
ruschopnost a jsou identifikovany smluvni podminky a stézej-
ni charakteristiky vnitroskupinového uvéru/pljcky, posouva-
me se k dal$imu kroku, a to k identifikaci srovnatelnych transakci
na trhu.

V praxi se nejastéji vyuzivaji specializované komer¢ni databa-
ze, jako napi. Bloomberg Professional, LoanConnector a Eikon,
kdy za vyhledavajici kritéria mohou byt pouzity viechny relevant-
ni smluvni podminky a charakteristiky zminéné vyse. Nicméné,
velmi striktni vyhledavajici kritéria mohou vsak ve vysledku byt
velmi omezujici s minimalnim poctem nalezenych potencialné
srovnatelnych transakci ¢i s nulovym vysledkem. Za této situace
je vhodnéjsi urcita kritéria ,rozvolnit” s cilem ziskat vétsi mnoz-
stvi transakci pro Ucely srovndvaci analyzy, jako napf. rozsifit ¢a-
sové obdobi pied vznikem vnitroskupinového uvéru/puljcky;

moje.kdpcr.cz



e-Bulletin Komory danovych poradct CR / 3/2022

zvolit Sirsi rozpéti kolem kreditniho ratingu vztahujici se k vnit-
roskupinovému uvéru/pujcce, resp. k dluzniku (avsak nekombi-
novat rizné rizikové profily); rozsitit kategorie odvétvi primys-
lu ¢i dalsi moznosti.

Jednim z béznych zpUsobl stanoveni trzni Urokové sazby je
vyuziti ,stavebnicového” zpUsobu, na zékladé ocenovani jed-
notlivych faktort a rizik vaznoucich v piislusné finan¢ni opera-
ci/transakci, napt. viz metodiky a pfistupy prof. Damodarana”.
V tomto kontextu Smérnice OECD o prevodnich cendch, resp.
kap. X., zd@raznuje, ze je nutné v ramci presného vymezeni
transakce urcit, kdo nese riziko a vykonava rozhodovaci funkce
ke kontrole daného rizika spojeného s investovanim do finan¢-
niho aktiva, nebot ten ma kromé bezrizikového vynosu narok
i na rizikovou pfirdzku.

Banky jakozto véritelé zpravidla pouzivaji pohyblivou sazbu
uplaty (tvofenou referen¢ni sazbou a rizikovou pfirazkou) zavis-
lou na celkovém objemu poskytované puljcky/tvéruy, typt pajc-
ky/Gvéru a délce sjednané pujcky/uvéru, kdy velikost uplaty
je zpravidla odvozovana od kredibility dluznika (tj. jeho bonity
a uvéruschopnosti). Vyslednou vysi Uplaty za poskytnuti pajcky/
uvéru je tedy mozné stanovit nasledovné:

Referenéni sazba neboli bezrizikova urokova sazba
+ rizikova ptirazka = trzni urokova sazba

Referencni sazby typu Euribor (zejména na evropském trhu)
jsou pouzity zpravidla v pfipadech kratkodobych avért/pujcek,
oproti tomu u dlouhodobych uvéri/pijc¢ek se obvykle vyuziva-
ji referenc¢ni sazby souvisejici s cennym papirem emitovanym
stdtem s nejvy$sim ratingem, které prezentuji bezrizikovy vy-
nos. Obecné se predpoklada, Ze tyto cenné papiry nepfedstavu-
ji vyznamné riziko selhani. Nicméné, jak zmiriuje Smérnice OECD
o prevodnich cenéch, resp. kap. X., je zde nékolik relevantnich as-
pektd, které je vhodné zvazit pfi stanoveni trzni Urokové sazby
pouzivajici referenéni sazby souvisejici s cennym papirem, jako
napf.:

J Keliminaci ménového rizika dochazi tehdy, pokud referen¢ni
cenny papir pro stanoveni bezrizikové sazby byl cennym pa-
pirem emitovanym ve stejné méné, v jaké jsou denominova-
ny penézni toky investora. A navic, pokud existuje vice zemi
emitujicich cenné papiry (dluhopisy) ve stejné méné, mél by
navratnosti.

J Cenny papir by mél byt v idedlnim p¥ipadé emitovéan v té
dobé nebo by mél mit alespor podobnou zbyvajici dobu
splatnosti, na jakou byla uzaviena vnitroskupinova transak-
ce (v nasem pfipadé uvér), s cilem eliminovat Ucinek rozdi-
10, které mohou existovat mezi cennymi papiry emitovany-
mi v rdznych casech.

[/ Jelikoz délka investice ovliviiuje jeji cenu, méla by doba tr-
vani referen¢niho cenného papiru odpovidat dobé trvani
investice.'®
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Vysoce hodnocené statni cenné papiry nemusi predstavo-
vat jedinou moznou referen¢ni hodnotou pro tcely stanoveni
bezrizikového vynosu/miry ndvratnosti®. Na zakladé skute¢nos-
ti a okolnosti kazdého pfipadu Ize zvazit i dal$i mozné alterna-
tivy, jako napt. mezibankovni sazby, sazby urokovych swapt
nebo sazby repo operaci vysoce hodnocenych statnich cen-
nych papir.

Bezrizikova mira navratnosti je relevantni zejména v pfipa-
dech, kdy investor poskytujici finan¢ni prostredky nema kontrolu
nad rizikem/riziky souvisejicim s financovanim, anebo je bezrizi-
kovéd mira ndvratnosti soucdsti vypoctu miry ndvratnosti investi-
ce upravené o riziko.

1.5 Zaveér

Financ¢ni vnitroskupinové transakce skupiny nadnarodnich
podnikd maji zpravidla preshrani¢ni presah s dopadem na celko-
vé danové zatizeni skupiny. Nespravné nastavené Urokové sazby,
které se odchyluji od trzni Urokové sazby, a tedy od principu trz-
niho odstupu, maji nezanedbatelné dopady. Navic pokud vezme-
me v Uvahu to, Zze fada podnikl ve skupiné nadnarodnich podni-
ka vykazuje nizkorizikovy profil, kdy jejich odménovani je na bazi
rutinnich zisk( na Urovni EBIT, m{ze stanovend odména vztahu-
jici se k finan¢nim transakcim vést k vyznamné eliminaci genero-
vanych rutinnich ziskd. Nasledné vsak muaze dojit k polozeni otaz-
ky, zdali jak odména ve vztahu k finan¢ni transakci, tak odména
ve vztahu k vykonu rutinni funkce jsou v souladu s principem trz-
niho odstupu. Z toho divodu by se interakce mezi vnitroskupi-
novymi finan¢nimi transakcemi a ostatnimi vnitroskupinovymi
transakcemi nemély podcenovat.

Podékovani
Clanek vznikl za podpory Technologické agentury CR v réamci fe-
Seni projektu ¢ TL0O5000328 Stanoveni obvyklé ceny u financnich

transakci ndhledem principu trzniho odstupu.

Informace o projektu dostupné na webové strance:

https://www.prevodni-ceny-ft.cz/ f

17 http://aswathdamodaran.blogspot.com/ a dale http://people.stern.
nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/home.htm.

18 Viz pozndmka ¢. 6.

19 Bezrizikov4 mira navratnosti je hypoteticka navratnost, kterd by
se ocekdvala u investice bez rizika ztraty. Nicméné, v kone¢ném
dlsledku neexistuje zadnd investice s nulovym rizikem.
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