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WSTEP

Dzialalno$¢ w grupie MNEs wymaga podejmowania decyzji dotyczacych
finansow, takich jak np.: zapewnianie srodkéw pienieznych na potrzeby
biezacej dzialalnosci grupy, finansowanie fuzji lub przeje¢, udostepnia-
nie pozyczek cztonkom grupy. Przedmiotem transakcji finansowej moze
by¢ instrument kapitatowy, prawo lub zobowigzanie do otrzymania/wy-
platy srodkéw pienieznych lub innego sktadnika aktywdéw finansowych,
wymiana aktywéw finansowych lub zobowigzan finansowych albo in-
strument pochodny.

W kontekscie transakeji wewnatrzgrupowych najpowszechniejszymi
transakcjami finansowymi sg: pozyczki wewnatrzgrupowe, poreczenia
jednostki dominujacej, konsolidacja §rodkéw pienieznych, instrumenty
pochodne oraz inne ustugi skarbowe (np. zarzadzanie ryzykiem waluto-
wym, faktoring, umowy nettingu, ubezpieczenia grupowe, zarzadzanie
aktywami finansowymi).

Transakcje finansowe w ostatnich latach cieszg si¢ coraz wiekszym zain-
teresowaniem organdéw podatkowych. Wplyw na to ma kilka czynnikow.
Przede wszystkim kwoty zaangazowane w tych transakcjach sg istotne,
co powoduje, ze ewentualne ryzyko podatkowe staje sie wyzsze. Ponadto
transakcje te s3 powszechnie spotykane w ramach grup kapitatowych.
Fakt, ze pienigdz jest mobilny i tatwo zamienny, powoduje niekiedy
réwniez trudnos¢ przy okreslaniu rzeczywistego charakteru i cech nie-
ktorych instrumentéw finansowych. Transakcje finansowe generujace
platnosci odsetkowe moga stanowi¢ takze okazje do erozji podstawy
opodatkowania. Ten aspekt jest szczegdlnie istotny w grupach przedsie-
biorstw wielonarodowych, ktére moga generowa¢ nadmierne zadluzenie
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w krajach o wysokiej stawce opodatkowania, po to, aby odlicza¢ tam
odsetki. Zmniejsza to zyski podlegajace opodatkowaniu w jurysdykcji
pozyczkobiorcy i moze — w zaleznosci od sytuacji pozyczkodawcy —
zmniejszy¢ ogdlne zobowigzania podatkowe MNEs. Z drugiej strony
MNEs ksztaltuja swoje transakcje w ten sposéb, aby przychdéd podat-
kowy powstawal w panstwach o niskiej lub wrecz zerowej stawce po-
datkowej, bez wzgledu na to, czy podmiot z tego kraju posiada zdolnos¢
finansowg do udzielenia finansowania.

Powyzsze czynniki niewatpliwie wplynety na uwzglednienie zagadnien
zwigzanych z transakcjami finansowymi w procesie uszczelnienia po-
datkéw. W aspekcie miedzynarodowym proces ten zostal zapoczatko-
wany przez OECD w tzw. planie dziatan BEPS (ang. Action Plan on Base
Erosion and Profit Shifting), opublikowanym 19.07.2013 r., zawierajagcym
15 dziatan, jakie powinny podja¢ panstwa, aby zapobiec nieuczciwemu
unikaniu opodatkowania i przenoszeniu zyskow do krajéow o niskim
poziomie opodatkowania. Dziatania BEPS zostaly przyjete przez OECD
w 2015 r. Zagadnieniu cen transferowych poswigcono dziatania 8-10.
Natomiast dla transakeji finansowych szczegélne znaczenie ma dziala-
nie 4, dotyczace ograniczenia prawa do odliczania kosztéw odsetek oraz
innych platnosci finansowych.

Odzwierciedleniem dziatann BEPS s3 Wytyczne OECD z 2017 r. Nato-
miast Wytyczne OECD z 2020 r. stanowig kontynuacje dziatann BEPS
4 oraz 8-10. Dokument ten ma kluczowe znaczenie, bowiem bedzie
w dalszej kolejnosci podstawg aktualizacji Wytycznych OECD z 2017 .
(zostanie uwzgledniony jako nowy rozdzial 10 Wytycznych, dotyczacy
wylacznie transakeji finansowych).

Nalezy zaznaczy¢, ze Wytyczne OECD nie stanowig przepiséw prawa
miedzynarodowego, ktdre Polska jest zobowigzana stosowa¢. Nie sg za-
tem wigzace dla polskich podatnikéw. Niemniej jednak stanowig pakiet
rekomendaciji i zalecent do zastosowania zaréwno przez MNEs dziataja-
ce w danym kraju, jak i administracje podatkows. Praktyka wskazuje,
ze Wytyczne OECD z 2017 r. sg co do zasady stosowane przez polska
administracj¢ podatkows, o ile polskie przepisy nie stanowig inaczej.
Wynika to z faktu, iz z jednej strony Wytyczne OECD z 2017 r. tworza
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zespot rekomendacji dla wyktadni art. 9 Modelowej Konwencji OECD
(w ktérym zawarto definicje ALP - zasady ceny rynkowej), ktora na-
tomiast stanowi podstawe dla uméw bilateralnych zawieranych przez
Polske z innymi krajami. Z drugiej strony Wytyczne te sg odzwiercie-
dlane w przepisach polskiego porzadku prawnego, tj. ustawie o podatku
dochodowym od o0s6b prawnych (rozdzial 1a, oddzial 2 ,,Zasada ceny
rynkowej”). Z tego wzgledu istotne jest przeanalizowanie i realizowanie
zalecen OECD, w szczegdlnosci dotyczacych transakcji finansowych.
Dzialanie podatnikéw zgodne z Wytycznymi OECD moze istotnie zmi-
nimalizowa¢ ryzyko ewentualnego sporu z organami podatkowymi
w zakresie uznania transakcji za nierynkowa.

Autorki niniejszego opracowania opierajac si¢ na Wytycznych OECD
22020 r., omOwily najwazniejsze kwestie poruszane w tym dokumencie,
jak rowniez przedstawily inne istotne aspekty zwiagzane z zawieraniem
transakcji finansowych przez podmioty powigzane, wynikajace z pol-
skich regulacji o cenach transferowych oraz praktycznych doswiadczen.

Publikacja ma ograniczone zastosowanie do transakcji zawieranych
przez profesjonalne instytucje finansowe (np. banki), z uwagi na dodat-
kowe wymogi i ograniczenia regulacyjne, ktore sa zobowigzane prze-
strzegad te instytucje w zakresie transakeji finansowych.

W ksigzce przyjeto stan prawny na 1.06.2021 r.






Rozdziaf 1

OKRESLENIE SUBSTANCJI EKONOMICZNE!J
TRANSAKCJI KONTROLOWANEJ

Niekwestionowang zasadg w obszarze cen transferowych jest zasada ryn-
kowosci transakeji (ang. arms lenght principle), rozumiana jako koniecz-
nos¢ ustalenia wynagrodzenia w transakcji na warunkach rynkowych.

Warunkiem koniecznym do ustalenia rynkowego poziomu ceny jest
ustalenie faktycznego charakteru transakcji (tzw. ustalenie substancji
ekonomicznej transakcji). Co wiecej, okreslenie substancji ekonomicz-
nej transakeji kontrolowanej, obejmujgce analize istotnych warunkdéw
transakcji, jest niezbednym elementem poprzedzajacym wiasciwg wy-
ceng transakcji. Najpierw bowiem nalezy ustali¢, z jakg transakcja ma-
my de facto do czynienia, a w dalszej kolejnosci na tej podstawie mozna
ustali¢ cene tej transakeji.

Kwestia wlasciwego okreslenia substancji ekonomicznej jest réwniez
przedmiotem rozwazan Wytycznych OECD z 2020 r. w odniesieniu
m.in. do transakcji udzielania pozyczek'.

! Wiele wytycznych, ktére maja na celu wsparcie analizy wykonanej w celu popraw-
nego okreslenia rzeczywiscie zawartej transakcji, mozna znalez¢ w: 1) Wytycznych OECD
22017 r. w rozdziale 1, w szczegdlnoséci w: pkt 1.36, dotyczacym ekonomicznie istotnych
cech poréwnywalnosci i pkt 1.60, w zakresie analizy ryzyka (w tym dalsze wyjasnienia
zawarte w pkt 1.61-1.106), a takze w sekcji D.2, ktora porusza tematyke recharakteryzacji
i odrzucenia transakgji; 2) Wytycznych OECD z 2020 r. w sekcjach: B.1-B.3 m.in. dla
transakcji pozyczki, C.2.2 dla transakeji typu cash pooling, C.3 dla transakcji hedgingu,
D.1 dla transakeji poreczenia, E.1-E.2 dla transakcji ubezpieczenia wewnatrzgrupowego.
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Nalezy zauwazy¢, ze poszczegolne etapy weryfikacji rzeczywistego cha-
rakteru tego typu transakeji obejmuja:

1. Etap 1 (analiza jako$ciowa transakcji — weryfikacja substancji eko-
nomicznej transakcji kontrolowanej — ustalenie rzeczywistej trans-

akeji).

Wytyczne OECD z 2020 r. szczegélowo odnosza si¢ do okredlenia rzeczy-
wistego charakteru transakcji dotyczacej udzielenia finansowania. Zgod-
nie ze stanowiskiem OECD? ustalajac substancje ekonomiczng transakeji
polegajacej na udzieleniu finansowania, w zaleznosci od okolicznosci da-
nego przypadku, nalezy wzig¢ pod uwage nastepujace czynniki:

1) obecnos¢ lub brak ustalonej daty sptaty dtugu — w przypadku braku
daty sptaty dtugu (lub istnienia wieloletniego finansowania, z blizej
nieokreslong datg splaty tego finansowania) mozliwe jest uznanie,
ze pozyczka stanowi wplate na kapital;

2) obowigzek zaplaty odsetek — czy istnieje obowiazek zaplaty odsetek?
Jesli tak, to w jakich terminach s3 one platne? Brak odsetek moze
sugerowac, Zze mamy do czynienia z wplatg na kapital. W przypad-
ku wplaty na kapital podmiot udzielajacy finansowania nie jest za-
interesowany wyplatg odsetek, lecz jego gtéwnym celem jest to, aby
nastapit zwrot na kapitale, czyli zeby firma byta rentowna;

3) istnienie prawa do egzekwowania zaplaty kwoty gtéwnej i odsetek —
czy podmiot udzielajacy finansowanie ma takie prawo? Czy pod-
miot udzielajac finansowania, w ogdle jest zainteresowany splata
kwoty gtéwnej i odsetek, czy wrecz odwrotnie, woli, aby finansowa-
nie nie bylo w ogéle sptacone - czyli, Zeby obcigzato wynik podatko-
wy pozyczkobiorcy — co moze oznaczaé, ze celem finansowania byly
gloéwnie kwestie podatkowe. W takiej sytuacji brak jest zasadnosci
ekonomicznej zaciggnigcia tego zobowigzania, co oznacza w efek-
cie, ze koszt nie byt poniesiony w celu osiagniecia przychodu;

4) status podmiotu finansujgcego w poréwnaniu do instytucji kre-
dytowych - czy podmiot udzielajacy finansowania zachowuje si¢
jak bank? Czy zarzadza finansami grupy MNEs? Czy ma zdolno$¢
finansowa do takiej dzialalnosci? Jesli nie ma zdolnosci finansowej

? Wytyczne OECD z 2020 r., pkt 10.12.
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5)

6)

7)

8)

9)

(np. odpowiedniego kapitatu) lub nie ma zdolnosci operacyjnej
(w postaci odpowiednio wyksztatconych kadr, np. menedzerow
w zakresie finansow przedsiebiorstw lub zespotu prawnego), wow-
czas mozna domniemywa¢, ze finansowanie jest wplatg na kapitat
przekazang przez inny podmiot z grupy;

istnienie zapiséw w umowach okreslajacych zasady udzielenia
finansowania — czy w ogole istnieje umowa? Jesli tak, to czy znajdu-
ja sie w niej podstawowe zasady finansowania? Umowa jest punk-
tem wyjsciowym analizy;

obecno$¢ zabezpieczen/poreczen dla udzielonego finansowa-
nia - warto jest rowniez zweryfikowac istnienie polityk wewnatrz-
grupowych w odniesieniu do zabezpieczenia finansowania oraz
historycznego zachowania stron, tj. czy w przypadku poprzednich
finansowan (przede wszystkim od podmiotéw niepowigzanych)
podmiot staral si¢ zabezpieczy¢ finansowanie - jesli tak, moze to
oznaczad, ze rdwniez i w badanej transakeji powinno wystgpic takie
zabezpieczenie, a w konsekwencji tansze finansowanie;

zrodlo platnosci odsetek — co jest celem finansowania? Dzialalnos¢
biezaca, operacyjna, czy moze inwestycyjna? Z czego beda ptacone
odsetki? Czy podmiot otrzymujacy finansowanie ma w ogoéle moz-
liwos¢ w przysziosci poniesienia tego kosztu? Czy moze mamy do
czynienia z sytuacjg, ze caly zysk pozyczkobiorcy pochtonie koszty
finansowania? - jedli tak, mozemy domniemywa¢, ze mamy do czy-
nienia z wplatg na kapital, gdyz podmioty niezalezne raczej rzadko
doprowadzajg do sytuacji, gdy ich caly zysk przeznaczany jest na
splate zobowigzan. Taka sytuacja co do zasady wystepuje bowiem
w sytuacjach nadzwyczajnych, np. finansowanie spotki w kryzysie
finansowym lub ratowanie sp6tki przed upadloscia;

zdolnos¢ pozyczkobiorcy do uzyskania pozyczek od niepowigza-
nych instytucji pozyczkowych - czy pozyczkobiorca bylby w stanie
zaciggna¢ pozyczke w niepowigzanym banku?;

stopien, w jakim uzyskane finansowanie jest wykorzystywane na
nabycie innego przedsigbiorstwa — czy celem finansowania jest
np. polaczenie z innym podmiotem lub przejecie? Wowczas nale-
zaloby wzia¢ pod uwage zmiane warunkéow ekonomicznych wyni-
kajacg z takiego przejecia/polaczenia. Czy taka zmiana poprawia
zdolnos¢ kredytows pozyczkobiorcy?;
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10) fakt braku splaty przez dtuznika zobowigzania w okreslonym ter-
minie platno$ci lub staranie sie dtuznika o odroczenie terminu
platnosci (wydtuzenie termindw splaty) — czy pozyczkodawca jest
zainteresowany mozliwosciami splaty dlugu przez pozyczkobior-
ce? W warunkach rynkowych pozyczkodawca bedzie monitorowat
dzialalno$¢ pozyczkobiorcy wzgledem mozliwosci splaty przez nie-
go zaciagnietego zadluzenia.

Rozszerzenie analizy pierwszego etapu znajduje si¢ w podrozdzialach
1.1-1.2.

2. Etap 2 (analiza warto$ciowa transakeji — weryfikacja substancji
ekonomicznej transakeji kontrolowanej).

Na tym etapie nalezy zweryfikowaé w szczegolnosci, czy stosunek za-
dluzenia do kapitatu nie odbiega istotnie od wskaznikéw notowanych
przez podmioty niepowigzane dzialajace w tej samej branzy co podmiot
badany nalezacy do MNE:s.

W celu ustalenia warto$ci wskaznika mozna:

1) w pierwszej kolejnosci ustali¢ profil funkcjonalny pozyczkobiorcy
(podmiotu badanego), tj. czy mamy do czynienia z przedsigbiorca
ustugowym, produkcyjnym lub dystrybucyjnym oraz czy podmiot
ten nie pelni funkgji finansowych (skarbowych) w grupie MNEs.
Ta kwestia bedzie rzutowala na to, czy podmiot zaciaga finansowa-
nie dla wlasnych celéw, czy do celéw finansowana innych podmio-
tow w grupie MNEs. Podmioty pelnigce ustugi finansowe w grupie
MNEs przewaznie sg bardziej zadtuzone niz inne podmioty niepel-
nigce takich funkcji - co réwniez ma miejsce w podmiotach niepo-
wigzanych petnigcych funkcje finansowe/bankowe;

2) w nastepnej kolejnosci nalezy ustali¢ wskazniki zadluzenia pod-
miotu badanego, w tym celu mozna obliczy¢ dwa wskazniki z po-
nizszych (mozliwe jest rdwniez zastosowanie innych, bardziej
wiasciwych wskaznikéw w danych okolicznosciach):

a) wskaznik ogoélnego zadluzenia to wskaznik finansowy stano-
wigcy stosunek kapitaléw obcych (zobowiazan) do aktywoéw.
Im wigksza jest wartos¢ tego wskaznika, tym wyzsze ryzyko
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ponosi pozyczkodawca (przewaznie oznacza to w konsekwencji
wyzsze odsetki od pozyczki). W zwigzku z czym przyjmuje sie,
ze warto$¢ tego wskaznika powyzej 0,67 wskazuje na nadmier-
ne ryzyko kredytowe pozyczkobiorcy?. Niski poziom wskaznika
$wiadczy o samodzielnosci finansowej podmiotu badanego,

zobowigzania ogolem

aktywa ogolem

Wskaznik ogoélnego zadluzenia =

b) wskaznik zadluzenia kapitaléw wlasnych, ktory informuje o po-
ziomie pokrycia zobowigzan kapitatami wlasnymi. Zgodnie
z norma w przypadku przekroczenia przez ten wskaznik pozio-
mu 1,0 przedsigbiorstwo uwaza si¢ za silnie zadluzone (dotyczy
duzych firm)*.

Wskaznik zadluzenia  zobowigzania ogétem

kapitaléw wlasnych kapital wlasny

Ustalone w ten sposob wskazniki nalezy przede wszystkim odnies$¢ do
przejetych norm wskazanych powyzej. Warto réwniez odnalez¢ podmio-
ty poréwnywalne, dziatajace w tych samych lub przynajmniej podobnych
warunkach do podmiotu badanego, operujace w tej samej branzy. Branza
oraz warunki ekonomiczne (etapy rozwoju przedsigbiorstwa) maja tutaj
bardzo istotne znaczenie, gdyz z jednej strony mozemy mie¢ podmioty
mocno lewarowane, kapitalochfonne, np. dziatajace w branzy produk-
cyjnej, finansowej lub start-upy, a z drugiej strony podmioty ustugowe
niewymagajace istotnego zadluzenia. Podmioty poréwnywalne z pod-
miotem badanym mozna ustali¢ w oparciu o profesjonalne systemy do
wyszukiwania danych poréwnawczych, takie jak Orbis (lub TP Cata-
lyst), Infocredit, ale réwniez za pomoca danych zawartych w systemie

* Podana warto$¢ wskaznika (0,67) jest najczesciej przedstawiang normg opisywang
w réznych zrédlach, dla przykladu opracowanie analizy wskaznikéw przygotowane przez
UMCS w Lublinie (dostep: 1.06.2021 r.). Ze wzgledu na specyfike branzy nalezy jednak
wykona¢ dodatkows analize opisang w kolejnym etapie 3.

¢ Dla mniejszych firm norma wynosi 1,6. W tym przypadku réwniez wskazane jest
wykonanie analizy opisanej w kolejnym etapie 3.
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KRS na stronie Ministerstwa Sprawiedliwosci’. Pomocne moga by¢ tez
sektorowe wskazniki finansowe opracowywane przez Stowarzyszenia
Ksiegowych w Polsce i publikowane w czasopi$mie ,,Rachunkowo$¢™.
W tym ostatnim przypadku nalezaloby rowniez obliczy¢ wskazniki dla
podmiotu badanego, ktdre s publikowane w danym opracowaniu. Ist-
niejg takze inne bazy danych KRS zawarte w platnych serwisach, takich
jak Legalis i LEX, z ktorych mozna pobra¢ dane do wykonania analizy.

3. Etap 3 (ustalenie warto$ci niedostatecznej kapitalizacji pozyczko-
biorcy).

Zgodnie z Wytycznymi OECD z 2020 r. okreslenie substancji ekono-
micznej obejmujacej udzielenie finansowania odnosi si¢ réwniez po-
$rednio do tzw. niedostatecznej kapitalizacji, ktora stanowi graniczny
prog dla okreslenia wysokosci kosztow podatkowych dla finansowania
dtuznego danej firmy.

Pojecie niedostatecznej kapitalizacji w najszerszym ujeciu oznacza sy-
tuacje, w ktorej spotka kapitalowa lub inna osoba prawna finansowana
jest z kapitalu obcego, pochodzacego z pozyczek i kredytéw (zwanego
réwniez kapitalem wierzycielskim) udzielanych przez jej udzialowcow
(akcjonariuszy), w stopniu znacznie przekraczajacym finansowanie ka-
pitalami wlasnymi (w szczegdlnosci kapitalem zakladowym), w zwiazku
z czym kapital zaktadowy ograniczony zostaje do minimum okreslonego
w ustawie’. W wiekszym znaczeniu niedostateczna kapitalizacja (a ra-
czej: ukryta kapitalizacja) oznacza, iz warto$¢ zadtuzenia spotki prze-
kracza przejety w danym ustawodawstwie wskaznik (ang. debt to equity
ratio), ktory wyznacza bezpieczng granice zadtuzenia sp6tki w odniesie-
niu do wartosci kapitatu zaktadowego?®.

° Zob. https://www.gov.pl/web/sprawiedliwosc/krajowy-rejestr-sadowy (dostep:
1.06.2021 1.).

¢ Zob. https://rachunkowosc.com.pl (dostep: 1.06.2021 r.).

7 Z. Kukulski, Unormowania w zakresie ograniczenia niedostatecznej kapitalizacji
w panstwach OECD, ,Kwartalnik Prawa Podatkowego” 2000/3-4, s. 18; R. Ciolek, Niedo-
stateczna kapitalizacja, Prz. Pod. 1999/3, s. 1.

8 A. Sobiech, Stanowisko Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie prze-
piséw o niedostatecznej kapitalizacji, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”
2004/1, s. 47.


https://www.gov.pl/web/sprawiedliwosc/krajowy-rejestr-sadowy
https://rachunkowosc.com.pl
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W zakresie problematyki niedostatecznej kapitalizacji nalezy wskazac na
istotng zmianeg polskich przepiséw podatkowych, ktora miala miejsce
w2018 r.

Do konca 2017 r. przepisy ustawy o podatku dochodowym od oséb
prawnych przewidujace ograniczenia w zaliczaniu poniesionych kosz-
tow finansowania dtuznego do kosztéow podatkowych (niedostateczna
kapitalizacja) dotyczyly podatnikéw korzystajacych z finansowania
dluznego od podmiotéw powigzanych. Rok 2018 byt rewolucja w tym
zakresie, co wynikato z implementacji do krajowego porzadku prawnego
dyrektywy ATAD.

Obowigzujace od 1.01.2018 r. ograniczenia w zakresie niedostatecznej
kapitalizacji (art. 15c u.p.d.o.p.) wprowadzaja mechanizm limitowania
zaliczanych do kosztow podatkowych, kosztéw finansowania dluznego,
ktory jest wyznaczany przez dwa podstawowe wskazniki:
1) limit 3 mln zt nadwyzki kosztéw finansowania dtuznego oraz
2) limit nadwyzki kosztéw finansowania dtuznego - oparty o 30%
wskaznika EBITDA, ktory zostal zdefiniowany w art. 15c¢
ust. 1 u.p.d.o.p.

Najistotniejsze jest jednak to, Ze zgodnie z przedmiotows regulacja nie
ma znaczenia, czy finansowanie o charakterze diuznym zostalo udzielo-
ne przez podmioty powigzane, czy tez niepowigzane.

Nowy mechanizm niedostatecznej kapitalizacji wprowadzony do pol-
skich przepiséw podatkowych ma generalny cel, tj. ograniczenie zjawi-
ska finansowania dtuznego do akceptowanego w ocenie ustawodawcy
poziomu. W kontekscie cen transferowych zastosowanie ograniczen
wynikajacych z art. 15¢ u.p.d.o.p. i w konsekwencji niezaliczenie cz¢-
$ci odsetek udzielonego finansowania do kosztu uzyskania przychodu
nie powinno jednak automatycznie skutkowa¢ przyjeciem tezy, iz czes¢
finansowania nie ma charakteru pozyczki (lecz jest wplatg na kapitat).
Takie same konsekwencje ustawodawca przyjal bowiem dla finanso-
wania udzielonego zaréwno przez podmiot powigzany, jak i podmiot
niepowigzany (w przypadku podmiotéw niepowigzanych nie stosujemy
przepisow o cenach transferowych).
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W przypadku transakcji z podmiotami powigzanymi dla celéw okresle-
nia, czy mamy do czynienia z wplatg na kapital, czy z finansowaniem
dtuznym, znajda przede wszystkim zastosowanie wytyczne umieszczone
w pierwszej czesci tego rozdziatu (etap 11 2) — czyli ustalenie substancji
ekonomicznej przez analize jakosciowa i warto$ciowa transakcji kontro-
lowanej.

W ponizszych podrozdziatach przedstawiono kolejne etapy badania
substancji ekonomicznej transakcji, ktore majg na celu ustalenie ekono-
micznie istotnych cech transakcji w celu identyfikacji poréwnywalnych
transakcji zawartych pomiedzy podmiotami niezaleznymi.

1.1. Wptyw czynnikdw zewnetrznych
na potrzeby finansowe przedsiebiorstwa

Podobnie jak w przypadku kazdej transakeji kontrolowanej okreslenie
substancji ekonomicznej transakgji finansowej wymaga m.in. przepro-
wadzenia analizy czynnikéw wplywajacych na funkcjonowanie przed-
siebiorstwa w sektorze, w ktorym dziala dana grupa kapitalowa.

W szczegdlnosci nalezy wzigé pod uwage:

1) w jakim punkcie cyklu gospodarczego znajduje si¢ przedsi¢bior-
stwo lub jego produkty/ustugi — przedsigbiorstwa wchodzace na
rynek, rozpoczynajace dziatalnos$¢ albo wprowadzajace na rynek
nowy produkt co do zasady beda potrzebowaly zwickszonego
finansowania na tym etapie dzialalno$ci;

2) wplyw przepiséw rzadowych na sposéb prowadzenia dzialalnosci
w danym kraju - w tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage przykta-
dowo na szczegdlne zasady obowigzujace przedsigbiorstwa dziata-
jace w branzy regulowanej (np. banki), ktére podlegaja wytycznym
Komisji Nadzoru Finansowego oraz wymogom Komitetu Bazylej-
skiego w zakresie wymogow kapitalowych;

3) dostepnos¢ zasobéw finansowych w danej branzy — grupy kapi-
talowe dziatajace w réznych sektorach moga mie¢ rézne potrzeby
finansowe w zakresie kwoty lub typu finansowania (ze wzgledu na
rézne poziomy kapitatochlonnosci). Przyktadowo spétki z branzy
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leasingowej czy faktoringowej potrzebuja stalego, dlugotermino-
wego finansowania w celu prowadzenia dziatalno$ci gospodarcze;.
Z tego powodu najczesciej tego typu podmioty sg cztonkami grup
finansowych, gdzie podmiotem dominujgcym jest bank udzielajacy
finansowania. Podobne stale potrzeby w zakresie finansowania wy-
stepuja w grupach dziatajacych w branzy deweloperskiej i sektorze
nieruchomosci.

Na ksztaltowanie polityki finansowej przedsiebiorstwa moze miec
wplyw réwniez strategia grupy kapitatowej. W szczegdlnoséci, wedtug
Wytycznych OECD z 2020 r. (pkt 10.16), pomocne moga by¢ odpowie-
dzi na ponizsze pytania:
1. Jak grupa MNEs okregla priorytety w zakresie potrzeb finansowych
w ramach prowadzonych projektow?
2. Czy dany podmiot jest strategicznie istotny dla grupy kapitalowej?
3. Czy grupa kapitalowa zmierza do osiagniecia okreslonego ratingu
kredytowego lub wspélczynnika zadluzenia do kapitatu?
4. Czy grupa kapitalowa przyjmuje strategie w zakresie finansowania
odmienng od sektora, w ktorym funkcjonuje?

1.2. Analiza ekonomicznie istotnych czynnikéw
porownywalnosci transakgji

Okreslenie charakteru finansowej transakcji kontrolowanej wymaga
dokonania analizy ekonomicznie istotnych czynnikéw transakcji (sta-
nowigcych jednoczesnie czynniki poréwnywalnosci transakeji), obej-
mujacych:

1) badanie warunkéw zawartej umowy pomiedzy stronami transakeji;

2) analize funkcjonalng, tj. analize pelnionych funkcji, angazowanych

aktywdw i podejmowanych ryzyk;

3) cechy charakterystyczne instrumentow finansowych;

4) warunki ekonomiczne;

5) strategi¢ biznesowa realizowang przez strony.

Czynniki te zostaly szczegétowo omdwione ponizej.
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1.2.1. Warunki umowne transakgji

Badanie istotnych ekonomicznie czynnikéw transakcji kontrolowanej
rozpoczyna sie analizg zawartej umowy pisemnej. Co do zasady umowa
okresla podstawowe warunki transakeji i obowiazki stron. W przypadku
transakcji finansowej umowa wskazuje w szczegdlnosci: warto$¢ trans-
akeji (obejmujaca np. kapital pozyczki, wysokos¢ udzielonej gwarancji,
sume ubezpieczenia), sposob kalkulacji wynagrodzenia badz jego wyso-
kos¢, okres, na jaki zostala zawarta transakcja, zabezpieczenie transakeji
(o ile istnieje).

Jednakze same zapisy umow nie zawsze dostarczajg niezbednych danych
albo moga nie odpowiada¢ rzeczywistemu zachowaniu stron transakcji.
Dodatkowo nalezy wzig¢ rdwniez pod uwage fakt, ze o ile w przypadku
transakeji zawieranych pomiedzy podmiotami niepowigzanymi umowa
pisemna reguluje co do zasady wszystkie aspekty zwigzane z transakcja,
o tyle w przypadku transakcji kontrolowanej ustalenia umowne moga
nie by¢ tak szczegdtowe. Tym samym moze zaistnie¢ potrzeba skorzy-
stania z innych dokumentéw i informacji. Dodatkowo poza analizg
pisemnej umowy niezbedne jest réwniez zweryfikowanie faktycznego
przebiegu transakgji (tj. czy pisemne zapisy umowy odpowiadajg fak-
tycznemu zachowaniu stron).

Podczas analizy warunkéw umownych transakcji nalezy w szczegdlnosci
zwrdci¢ uwage na:

1) wynagrodzenie za uzyskanie finansowania, ktore zazwyczaj stano-
wig odsetki, jakie nalezy zaptaci¢ — odsetki mogg by¢ stale, zmienne
lub kapitalizowane, placone w okresach miesi¢cznych, kwartalnych,
raz w roku, z gory, po splacie pozyczki lub na zadanie, mogg réw-
niez stanowi¢ udzial w zysku;

2) obowiagzek splaty zobowigzania oraz konsekwencje braku
splaty;

3) okres, na ktory zostato udzielone finansowanie: czy jest to finan-
sowanie krétkoterminowe, dlugoterminowe; czy na czas okreslony,
nieokreslony; czy jest mozliwos¢ dokonania/zadania wczesniejszej
splaty; czy finansowanie jest odnawialne lub tez moze by¢ automa-
tycznie przedtuzone;
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4) czy transakcja jest zabezpieczona (np. gwarancja, zastawem, we-
kslem) lub niezabezpieczona - ten czynnik bedzie mial wptyw na
ryzyko braku sptaty zobowigzania wynikajacego z transakcji;

5) walute transakcji;

6) status (podporzadkowanie lub uprzywilejowanie) pozyczkodawcy
w stosunku do innych pozyczkodawcow;

7) mozliwo$¢ konwersji zobowigzania (np. z dlugu na kapitat wlasny).

Powyzsze kwestie beda rzutowaly na warto$¢ wynagrodzenia, czyli odsetki.

1.2.2. Analiza funkcjonalna

Gléwnym celem analizy funkcjonalnej jest okreslenie, ktora ze stron
wykonuje funkcje majgce wplyw na tworzenie wartosci badanej trans-
akji - poprzez badanie funkgji petnionych przez strony transakeji, anga-
zowanych aktywéw oraz podejmowanie ryzyk. Ponadto nalezy mie¢ na
uwadze to, ze o ile w przypadku danej transakeji finansowej moze wyste-
powac wiele roznych funkcji wykonywanych przez strony, o tyle z punku
widzenia analizy cen transferowych szczegdlne znaczenie majg tzw. funk-
cje KERT (ang. Key Entrepreneurial Risk Taking Functions), tj. funkcje eko-
nomicznie istotne. W przypadku pozyczki funkcjami KERT sg funkcje
zwigzane z wytworzeniem aktywa finansowego oraz te, ktore wymagaja
aktywnego procesu decyzyjnego zwigzanego z akceptacja i zarzadzaniem
ryzykiem zwigzanym z tym aktywem. Ekonomiczna wilasno$¢ aktywa
finansowego (a tym samym zyski zwigzane z tym aktywem) jest co do
zasady przypisana podmiotowi, ktory te funkcje wykonuje.

W umowach pozyczki typowymi funkcjami wykonywanymi przez po-
zyczkodawce; sq:
analiza i ocena ryzyka kredytowego w zwiazku z udzieleniem po-
zyczki,
- ocena mozliwosci finansowania inwestycji,
- okreslenie warunkoéw pozyczki,
- udzielenie pozyczki i opracowanie dokumentacji zwiazanej z po-
zyczka,
- monitorowanie splat pozyczki i okresowe przeglady pozyczki.
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