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Shrnuti

Zpravy Akéniho planu BEPS z roku 2015 k Akci 4 (Omezeni eroze dariového zakladu zahrnujici odpoéty
uroku a jiné finanéni platby) a Akcim 8-10 (Harmonizace vysledkt prevodnich cen s tvorbou hodnot)
vyvolaly nasledné aktivity tykajici se aspektl pfevodnich cen v oblasti finanénich transakci. Akce 4
Akéniho planu BEPS vyzvala zejména k rozvoji:

»--- POKynu k pfevodnim cenam... tykajicich se stanoveni cen financnich transakci se spojenymi podniky,
vCetné financnich zaruk a zaruk plnéni, derivatu (vCetné internich derivatd pouZivanych
pfi vnitrobankovnich obchodech) a kaptivniho pojisténi a jinych pojistnych ujednani.”

Na zakladé téchto mandatl vytvofil Vybor pro fiskalni zalezitosti v Eervenci 2018 neodsouhlaseny diskusni
navrh tykajici se finanénich transakci. Cilem tohoto diskusniho navrhu bylo vyjasnit uplathovani zasad
obsazenych ve vydani Smérnice OECD o prevodnich cenach z roku 2017 (dale jen ,Smérnice*), zejména
analyzu presného vymezeni finanénich transakci podle Kapitoly I. Tento navrh rovnéz obsahoval pokyny
ke konkrétnim otadzkam tykajicim se cenotvorby u avérl, cash-poolingu, finanénich zaruk a kaptivniho
pojisténi.

Pokyny obsazené v této zpravé zohledriuji pfipominky obdrzené v reakci na vefejny diskusni navrh. Tyto
pokyny jsou vyznamné, protoze Smérnice bude poprvé aktualizovana tak, aby obsahovala pokyny tykajici
se aspektl prevodnich cen v oblasti finanénich transakci, které by mély pfispivat k jednotnosti
pfi uplathovani pfevodnich cen a pomahat pfedchazet sporlim o pfevodnich cenach a dvojimu zdanéni.
Oddily A az E této zpravy budou zahrnuty do Smérnice jako Kapitola X. Pokyny uvedené v Oddilu F této
zpravy budou doplnény do Oddilu D.1.2.1 v Kapitole | Smérnice hned za odstavec 1.106.

Tato zprava popisuje aspekty pfevodnich cen financnich transakci, v€etné fady pfikladd uvedenych
pro ilustraci popsanych zasad. Oddil B poskytuje pokyny pro uplatfiovani principti obsazenych v Oddilu
D.1 Kapitoly | Smérnice, tykajicich se pokynl ve vztahu k finanénim transakcim. Konkrétné Oddil B.1 této
zpravy se zabyva tim, jak se analyza presného vymezeni transakce uvedena v Kapitole | uplatni
pro kapitalovou strukturu nadnarodniho podniku v ramci skupiny nadnarodnich podnikd. Vysvétluje také,
ze pokyny obsazené v tomto oddilu nebrani jednotlivym zemim v aplikaci pfistupl k feSeni kapitalové
struktury a dafové uznatelnosti Urokt podle jejich vnitrostatnich pravnich pfedpist. Oddil B.2 nastifiuje
ekonomicky relevantni charakteristiky, které informuji o analyze pravidel a podminek finan&nich transakci.

Oddily C, D a E této zpravy se zabyvaji konkrétnimi otazkami souvisejicimi s tvorbou cen finanénich
transakci (napf. treasury funkce, vnitroskupinové uvéry, cash-pooling, hedging, zaruky a kaptivni
pojisténi). Tato analyza se zabyva jak pfesnym vymezenim, tak i tvorbou cen zavislych finanénich
transakci. Oddil F poskytuje pokyny k tomu, jak ur€it bezrizikovou miru navratnosti a miru navratnosti
upravenou o riziko.
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Oddily A az E této zpravy se doplriuji ke Smérnici OECD o prevodnich cenach jako Kapitola X. Cislovani
a kfizové odkazy obsazené v jinych ¢astech Smérnice OECD o pfevodnich cenach budou podle potfeby
zménény.
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A. Uvod

10.1. Ugelem této Kapitoly je poskytnout pokyny pro uréeni toho, zda jsou podminky urgitych finanénich
transakci mezi spojenymi podniky v souladu se zasadou principu trzniho odstupu.

10.2. Oddil B popisuje uplathovani principt uvedenych v Oddilu D.1 Kapitoly | pro finanéni transakce.
Oddil C poskytuje pokyny pro stanoveni trznich podminek pro treasury aktivity, véetné vnitroskupinovych
uvéru, cash-poolingu a hedgingu. Oddil D zkouma finanéni zaruky a Oddil E obsahuje analyzu spolecnosti
zabyvajicich se kaptivnim pojisténim.

10.3. Podminky finan¢nich transakci mezi nezavislymi podniky budou vysledkem rdznych obchodnich
Gvah. Naproti tomu skupina nadnarodnich podniki ma pravo rozhodovat o téchto podminkach v ramci
skupiny. V pfipadé vnitroskupinové situace tedy mohou byt zvaZovany i dal8i okolnosti, jako jsou napf.
dafiové souvislosti.



B. Interakce s pokyny
v Oddilu D.1 Kapitoly |

B.1. Urc¢eni, zda by domnély avér mél byt povazovan za uvér:

10.4. Muze se stat, Ze pomér dluhového a kapitalového financovani dluznika, ktery je soucasti skupiny
nadnarodnich podnikd, bude odli§ny od poméru, ktery by vykazoval nezavisly subjekt fungujici za stejnych
nebo obdobnych okolnosti. Tato situace muze ovlivnit vysi irokd placenych dluznikem a muize tak ovlivnit
zisky vzniklé v dané jurisdikci.

10.5. KomentaF k Clanku 9 Modelové smlouvy OECD uvadi v odst. 3(b), Zze Clanek 9 je relevantni "nejen
pfi ur€ovani, zda urokova sazba stanovena v uvérové smlouvé je na urovni sazby odpovidajici principu
trzniho odstupu, ale také, zda je mozné na uvér prima facie pohlizet jako na uvér nebo zda by na néj mélo
byt pohlizeno jako na néjaky jiny druh platby, zejména jako pfispévek do vlastniho kapitalu“.2

10.6. V kontextu pfedchozich odstavcu tento pododdil rozvadi, jak se koncepty Kapitoly I, zejména pfesné
vymezeni konkrétni transakce podle Oddilu D.1. mohou vztahovat k poméru dluhového a kapitaloveho
financovani subjektu v ramci skupiny nadnarodnich podnik.

10.7. Ma-li se za to, Ze souhrnné& posuzovand ujedndni pfijata v souvislosti s transakci se liSi od opatfeni,
kterd by byla pfijata nezavislymi podniky, které se za srovnatelnych okolnosti chovaji obchodné
racionalnim zplsobem, pak pokyny uvedené v Oddilu D.2 Kapitoly | mohou byt rovnéz relevantni.

10.8. Ackoli tyto pokyny odrazeji pfistup pfesného vymezeni konkrétni transakce v souladu s Kapitolou |
pro ur€eni vySe dluhu, ktery ma byt ocenén, pfipousti se, Ze Ize pouZit i jiné pfistupy k feSeni otazky
poméru dluhového a kapitalového financovani subjektu podle vnitrostatnich pravnich predpisu, a to pred
stanovenim vySe uroku z takto stanoveného dluhu. Tyto pfistupy mohou zahrnovat vicefaktorovou analyzu
vlastnosti nastroje a emitenta.

10.9. Ugelem t&chto pokynd tedy neni zabranit jednotllivym zemim v aplikovani pFistupd k FeSeni poméru
dluhového a kapitalového financovani subjektu a dafiové uznatelnosti Urokd podle vnitrostatnich pravnich
predpisu, ani nafizovat pfesné vymezeni podle Kapitoly | jako jediného mozného pfistupu k ureni toho,
zda by domnély dluh mél byt povazovan za dluh.

10.10. A&koli jednotlivé zemé& mohou mit rizné nazory na uplatiiovani Clanku 9 k uréeni poméru dluhového
a kapitalového financovani subjektu ve skupiné nadnarodnich podnikd, u€elem tohoto oddilu je poskytnout
pokyny tém zemim, které pouzivaji pfesné vymezeni podle Kapitoly | k uréeni, zda by domnély avér mél
byt povazovan za uvér pro dafiové ucely (nebo zda by mél byt povazovan za néjaky jiny druh platby,
zejména za prispévek do vlastniho kapitalu).

1 Pokyny obsazené v tomto pododdilu jsou v souladu s Komentafem k Clanku 9 Modelové smlouvy OECD z roku 2017 a také s
Komentafem, protoze by se mély &ist s navrhovanymi zménami, které odsouhlasila pracovni skupina €. 1. Pokyny by mohly byt
revidovany v pfipadé, ze by se tyto navrhy kdykoli podstatné zménily.

2 Jak bylo projednano ve zpravé Vyboru pro fiskalni zalezitosti o ,Nizké kapitalizaci“ pfijaté Radou OECD dne 26. listopadu 1986 a
reprodukovano ve svazku Il uplné verze MTC OECD na strané R (4) — 1.
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10.11. Konkrétni oznaceni nebo popisy pfifazené k finanénim transakcim analyzu pfevodnich cen
neomezuji. Kazda situace musi byt pfezkoumana na zakladé své vlastni podstaty a s vyhradou
formulovanou v pfedchozim odstavci bude jakémukoli pokusu o ocenéni predchazet pfesné vymezeni
konkrétni transakce podle Kapitoly I.

10.12. Pfi pfesném vymezovani poskytovanych finanénich prostfedkl mohou byt v zavislosti
na konkrétnich skuteCnostech a okolnostech uzite€nymi ukazateli nésledujici ekonomicky relevantni
charakteristiky: existence nebo neexistence pevné stanoveného data splatnosti; povinnost platit uroky;
pravo vymahat platbu jistiny a urok(; postaveni poskytovatele finanénich prostfedk(i ve srovnani
s klasickymi firemnimi véfiteli; existence finanénich smluv a zajisténi; zdroj urokovych plateb; schopnost
pfijemce finanénich prostfedk(l ziskavat uvéry od nespojenych uvérujicich instituci; rozsah, v jakém jsou
finanéni prostfedky pouzity k nabyti kapitalovych aktiv; a neschopnost domnélého dluznika splatit dluh
v den splatnosti nebo pozadovat odklad.

10.13. Vezméme si napfiklad situaci, kdy spole¢nost B, ¢len skupiny nadnarodnich podniku, potfebuje
dalsi financni prostfedky pro své obchodni aktivity. V tomto scénafi spoleénost B obdrzi od spojeného
podniku C finanéni prostfedky, které jsou deklarovany jako uvér s dobou trvani 10 let. Pfedpokladejme, Ze
s ohledem na vSechny dobré finan¢ni vyhledy spole¢nosti B na pfistich 10 let je zfejmé, Ze spole¢nost B
by nebyla schopna uvér v takové vysi splatit. Na zakladé zjisténych skute€nosti a okolnosti Ize dojit
k zavéru, Ze nezavisly subjekt by nebyl ochoten takovy uvér spole¢nosti B poskytnout z dlvodu jeji
neschopnosti jej splatit. Proto by pfesné vymezena ¢astka Uvéru poskytnutého spoleénosti C spole¢nosti
B pro ucely pfevodnich cen byla funkci maximalni ¢astky, kterou by nezavisly véfitel byl ochoten pujcit
spolecnosti B, a maximalni ¢astky, kterou by si nezavisly dluznik za srovnatelnych okolnosti byl ochoten
pujcit od spolecnosti C, v€etné moznosti nepljeni si nebo pujceni si omezené ¢astky (viz komentare
k "Pohled véfitele a dluznika" uvedené v Oddilu C.1.1.1 této Kapitoly). Zbytek Uvéru poskytnuty
spolecnosti C spole¢nosti B by proto nebyl vymezen jako uvér pro ucéely stanoveni vyse uroku, které by
spole¢nost B zaplatila za obvyklych trznich podminek.

B.2. Identifikace obchodnich nebo financ¢nich vztaht

10.14. Pfi ur€ovani podminek trzniho odstupu u finanénich transakci plati stejné zasady, jaké jsou popsany
v Kapitolach I-1ll této Smérnice pro jakoukoli jinou zavislou transakci.

10.15. Stejné jako u kazdé zavislé transakce, pfesné vymezeni financnich transakci vyZzaduje analyzu
faktor(l ovliviiujicich vykonnost podnik v primyslovém odvétvi, v némz skupina nadnarodnich podniku
pusobi. Vzhledem k tomu, ze existuji rozdily mezi primyslovymi odvétvimi, faktory, jako je urcity bod
ekonomického, obchodniho nebo produktového cyklu, uc€inek vladnich regulaci nebo dostupnost
finan¢nich zdroju v daném odvétvi, jsou relevantnimi rysy, které je tfeba vzit v ivahu k pfesnému vymezeni
zavislé transakce. Toto posouzeni zohledni skuteCnost, Zze skupiny nadnarodnich podnik( plsobici
v riznych odvétvich mohou vyZadovat napfiklad rizné ¢astky a druhy financovani v dusledku riznych
urovni kapitalové naroc¢nosti mezi odvétvimi nebo mohou vyzadovat rlzné urovné kratkodobych
hotovostnich zlstatk( v dasledku rliznych obchodnich potfeb mezi odvétvimi. Tam, kde jsou pfislusné
nadnarodni podniky regulovany, jako napf. subjekty finanénich sluzeb, na které se vztahuji pfedpisy
v souladu s uznavanymi priimyslovymi standardy (napf. basilejské pozadavky), je tfeba nalezité pfihlizet
k omezenim, ktera jim tato nafizeni ukladaji.?

10.16. Jak je popsano v Kapitole I, proces pfesného vymezeni konkrétni transakce rovnéz vyZzaduje
pochopeni toho, jak konkrétni skupina nadnarodnich podnikd reaguje na tyto identifikované faktory.

3 Viz poznamka pod ¢arou v Oddilu D.1.2.1 Kapitoly | této Smérnice.
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V tomto ohledu mohou politiky skupin nadnarodnich podnik( informovat o pfesném vymezeni konkrétni
transakce zvazenim napfiklad toho, jak skupina nadnarodnich podnikd upfednostriuje potfeby financovani
v ramci rdznych projektu; strategického vyznamu konkrétniho nadnarodniho podniku ve skuping; zda se
skupina nadnarodnich podnik( zaméruje na konkrétni Gvérovy rating nebo pomeér dluhu a kapitalu, nebo
zda skupina nadnarodnich podnikd pfijima jinou strategii financovani nez ostatni subjekty v jejim
priimyslovém odvétvi (viz Oddil B.3.5.).

10.17. V souladu s pokyny stanovenymi v Kapitole | by pfesné vymezeni konkrétni transakce mélo zadit
ddkladnou identifikaci ekonomicky relevantnich charakteristik transakce — sestavajicich z obchodnich
nebo finanénich vztahl mezi stranami a podminek a ekonomicky relevantnich okolnosti spojenych s témito
vztahy — v&etné: pfezkoumani smluvnich podminek transakce, vykonavanych funkci, pouzitych aktiv a
predpokladanych rizik, charakteristik finanénich nastrojli, ekonomickych okolnosti stran a trhu a
obchodnich strategii pouzivanych obchodnimi stranami.

10.18. Spole¢né s analyzou jakékoli jiné transakce mezi spojenymi podniky je pfi uplathovani principu
trzniho odstupu ve vztahu k dané finan€ni transakci nezbytné zvazit podminky, na nichz by se
za srovnatelnych okolnosti dohodly nezavislé spoleénosti.

10.19. Nezavislé spole¢nosti pfi zvazovani, zda vstoupit do urcité finanni transakce, budou zvazovat
vSechny ostatni moznosti, které maji realné k dispozici a transakce uzaviou pouze tehdy, pokud neshledaji
zadnou jinou alternativu, ktera by jim poskytla jasné vice efektivni pfilezitost splnéni jejich obchodnich cilll
(viz odstavec 1.38 Kapitoly I). Pfi posuzovani moznosti, které jsou realné k dispozici, je tfeba vzit v ivahu
perspektivu kazdé ze zucastnénych stran transakce. Napfiklad v pfipadé subjektu, ktery poskytuje finanéni
prostfedky, mohou byt zvazovany jiné investi¢ni pfilezitosti s pfihlédnutim ke specifickym obchodnim cilim
véfitele a ke kontextu, v némz se transakce uskutecfiuje. Z pohledu dluznika budou mozZnosti, které jsou
realné dostupné, zahrnovat $ir§i ivahy nez pouze schopnost subjektu splacet svij dluh, napfiklad objem
financnich prostfedkl, které skutecné potfebuje ke splnéni svych provoznich potfeb. V nékterych
pfipadech se subjekt, i kdyz mize byt schopen si pujéit uritou ¢astku, mize rozhodnout, Ze tak neucini,
aby se vyhnul negativnimu tlaku na svuj uvérovy rating, zvySeni kapitalovych nakladu a ohrozeni svého
pfistupu na kapitalové trhy a svoji povésti na trhu (viz komentare k "Pohled véfitele a dluznika" v Oddilu
C.1.1.1 této Kapitoly).

10.20. V idealnim pfipadé by srovnavaci analyza méla umoznit identifikaci finan¢nich transakci
mezi nezavislymi stranami, které odpovidaji ve vSech ohledech testované transakci. S mnoha zapojenymi
proménnymi faktory je pravdépodobnéjsi, ze se potencialni srovnatelné polozky budou od testované
transakce liSit. Pokud existuji rozdily mezi testovanou transakci a navrhovanou srovnatelnou transakci,
bude tfeba zvaZit, zda tyto rozdily maji podstatny dopad na cenu. Pokud ano, je pfipadn& mozZné provést
Upravy srovnatelnosti, aby se zlep3ila spolehlivost srovnatelnych transakci. To je Iépe proveditelné, pokud
je uprava zaloZena na kvantitativnim faktoru a jsou snadno dostupné kvalitni udaje (napf. o ménovych
rozdilech) nez napfiklad pfi snaze porovnat uvéry dluznikl s kvalitativnimi rozdily nebo tam, kde udaje
nejsou tak snadno dostupné (napf. dluznici s riznymi obchodnimi strategiemi).



10 |

B.3. Ekonomicky relevnatni charakteristiky konkrétnich financnich
transakci

10.21. Pro tvorbu analyzy pravidel a podminek finanéni transakce jako soucasti pfesného vymezeni
konkrétni transakce nebo shahy stanoveni ceny pfesné vymezené konkrétni transakce by mély byt
zvazeny nasledujici ekonomicky relevantni charakteristiky.

B.3.1. Smluvni podminky

10.22. Pravidla a podminky financni transakce mezi nezavislymi subjekty jsou obvykle vyslovné
uvedeny v pisemné dohodé. Mezi spojenymi podniky vSak smluvni ujednani nemusi vzdy poskytovat
dostate¢né podrobné informace nebo mohou byt v rozporu se skute¢nym chovanim stran nebo s jinymi
skute¢nostmi a okolnostmi. Proto je potfeba se zabyvat jinymi dokumenty, skute€nym chovanim stran
— bez ohledu na to, Ze takové posouzeni muze v koneé¢ném dlsledku vést k zavéru, Zze smluvni forma
a skutec¢né jednani jsou v souladu — a ekonomickymi zasadami, které obecné Fidi vztahy meazi
nezavislymi podniky za srovnatelnych okolnosti, aby bylo mozné pfesné vymezit konkrétni transakci v
souladu s Oddilem D.1.1 Kapitoly |.

B.3.2. Funkéni analyza

10.23. Pri pfesném vymezeni konkrétni financni transakce je nutna funkéni analyza. Cilem této analyzy
je urcit vykonavané funkce, pouzita aktiva a rizika, ktera podstupuiji strany této zavislé transakce.

10.24. Napriklad v konkrétnim pfipadé vnitroskupinového uvéru by klicové funkce vykonavané
véfitelem v ramci rozhodovani o tom, zda a za jakych podminek poskytnout finanéni prostfedky, obvykle
zahrnovaly analyzu a hodnoceni rizik spojenych s uvérem, schopnost vyclenit kapital podniku
k investicim, uréeni podminek Uvéru a zorganizovani a zdokumentovani uvéru. To muze rovnéz
pravdépodobné zahrnovat zvazeni podobnych informaci, které by zvazoval komercni véfitel nebo
ratingova agentura pfi ur€ovani uvéruschopnosti dluznika. Pfidruzeny véfitel nemusi nutné vykonavat
vSechny stejné funkce ve stejné intenzité jako nezavisly véfitel. Nicméné, pfi zvazovani, zda uvér byl
poskytnut za podminek, které by byly vytvofeny mezi nezavislymi spoleCnostmi, jsou relevantni stejné
obchodni Uvahy a ekonomické okolnosti (viz komentaF k " Pohled véfitele a dluznika " a "Vyuzivani
uvérovych ratingl" v Oddilech C.1.1.1 a C.1.1.2 této Kapitoly).

10.25. Pokud véfitel v ramci pfesného vymezeni nevykonava kontrolu nad riziky spojenymi s
poskytnutim finan¢nich prostfedkd nebo nema finanéni zpusobilost k prevzeti téchto rizik, méla by byt
tato rizika alokovana podniku vykonavajicimu tuto kontrolu a majicimu finanéni zpUsobilost tato rizika
prevzit (viz odstavec 1.98 Kapitoly ). Zvazte napfiklad situaci, kdy spole€nost A pUjCuje financni
prostfedky spoleCnosti B. Déle zvaZte, Ze pfesné vymezeni konkrétni transakce naznaluje, Ze
spole€nost A nevykonava kontrolni funkce souvisejici s uvérem, ale Ze spoleCnost P, matefska
spole¢nost skupiny nadnarodnich podnikl, vykonava nad témito riziky kontrolu a ma finanéni
zpuUsobilost tato rizika nést. Podle analyzy Kapitoly | ponese spole¢nost P dusledky podstoupeni
takovych rizik a spole€nost A bude mit pouze narok na bezrizikovy vynos (viz Oddil D.1.2.1 Kapitoly I).

10.26. Z pohledu dluznika by se pfislusné funkce obvykle vztahovaly na zajisténi dostupnosti finanénich
prostfedkd na v€asné splaceni jistiny a urok( spojenych s Uvérem; v pfipadé potfeby poskytnuti
odpovidajiciho zajisténi; a sledovani a pInéni jakychkoli jinych zavazkl vyplyvajicich ze smlouvy o
uvéru (viz komentar k "Pohled véfitele a dluznika" v Oddilu C.1.1.1 této Kapitoly).

10.27. V nékterych pfipadech mohou byt funkce véfitele a dluznika provadény v rGznych transakcich
stejnym subjektem. Tak by tomu mohlo byt napfiklad v pfipadé centralizovanych treasury €innosti
v ramci skupiny nadnarodnich podnikl, kde subjekt vykonavajici funkce treasury ziskava a poskytuje
finanni prostfedky ostatnim ¢lendm skupiny. Za téchto podminek by funkéni analyza méla zvazit
pouzitelnost pokyn( uvedenych v Oddilu C této Kapitoly, a zejména v odstavcich 10.44 a 10.45.
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B.3.3. Charakteristika finan¢nich nastroju

10.28. Na otevieném ftrhu existuje Siroka skala finan¢nich nastrojl, které maji velmi odlisné rysy a
atributy, které mohou ovlivnit stanoveni cen téchto produktld nebo sluzeb. V dlsledku toho je
pfi stanoveni cen zavislych transakci dilezité zdokumentovat rysy a atributy téchto transakci.

10.29. Napfiklad v pfipadé uvéru mohou tyto charakteristiky zahrnovat: vysi uvéru; jeho splatnost;
splatkovy kalendaf; povahu nebo ucel uvéru (obchodni uvér, fuze/akvizice, hypotéka atd.); uroven
seniority a podfizenosti, zemépisnou polohu dluznika; ménu; poskytnuté zajisténi; pfitomnost a kvalitu
jakékoli zaruky a zda je urokova sazba pevna nebo plovouci.

B.3.4. Ekonomické okolnosti

10.30. K dosazeni srovnatelnosti se vyzaduje, aby trhy, na nichz plsobi nezavislé a spojené podniky,
nevykazovaly rozdily, které by mély podstatny vliv na cenu, nebo aby bylo mozné provést vhodné
Upravy.

10.31. Ceny finanénich nastroju se mohou podstatné liSit na zakladé zakladnich ekonomickych
okolnosti, napfiklad napfi¢ riznymi ménami, v riznych zemépisnych lokalitach, v zavislosti na mistnich
predpisech, podnikatelském sektoru dluznika a naasovani transakce.

10.32. Makroekonomické trendy jako jsou uvérové sazby stanovené centralni bankou nebo
mezibankovni referenéni sazby a udalosti na finanénich trzich, jako je Uvérova krize, mohou cenu
ovlivnit. V tomto ohledu tedy pfesné nacasovani emise finanéniho nastroje na primarnim trhu nebo
vybér srovnatelnych udaju na sekundarnim trhu mohou byt velmi vyznamné z hlediska srovnatelnosti.
Neni napfiklad pravdépodobné, Ze Udaje o emisich Uvéra za vice let poskytnou uzite¢né srovnatelné
Udaje. Opak je pravdépodobnéjsi, tj. Ze ¢im blize je v naasovani srovnatelna emise uvéru k emisi
testované transakce, tim mensi je pravdépodobnost viivu odliSnych ekonomickych faktord, a to bez
ohledu na to, Ze konkrétni udalosti mohou zpUsobit rychlé zmény na Uvérovych trzich.

10.33. DalSim potencialné dulezitym faktorem jsou ménové rozdily. Ekonomické faktory, jako je tempo
rastu, mira inflace a volatilita sménnych kurzd, znamenaji, Ze jinak podobné finanéni nastroje emitované
v riznych ménach mohou mit odlisné ceny. Kromé toho se ceny finanénich nastroji ve stejné méné
mohou na finan¢nich trzich nebo v riiznych zemich liSit v dusledku pfedpist, jako jsou regulace
urokovych sazeb, regulace sménnych kurzl, devizova omezeni a dalSi pravni a prakticka omezeni
tykajici se pfistupu na financéni trh.

B.3.5. Obchodni strategie

10.34. Obchodni strategie musi byt rovnéz pfezkoumany v ramci pfesného vymezeni konkrétni financni
transakce a pfi uréovani srovnatelnosti pro Ucely pfevodnich cen, protoze rlizné obchodni strategie
mohou mit vyznamny vliv na pravidla a podminky, na kterych by se dohodly nezavislé spole¢nosti.

10.35. Nezavisli véfitelé mohou byt napfiklad ochotni poskytnout Gvér podniku, ktery prochazi fuzi nebo
akvizici, za podminek, které by jinak pro véfitele nebyly pfijatelné pro stejny podnik, ktery by se
nachazel v ustaleném stavu. V tomto druhu scénafe mize mit véfitel rizny nazor na dobu trvani avéru
a zvazovat dluznikovy obchodni plany a prognézy a fakticky pfipustit, Ze mize dojit k docasnym
zménam ve vyvoji finanénich ukazateld podnikani po dobu, kdy prochazi zménami. Oddil D.1.5 Kapitoly
| uvadi dalsi pfiklady obchodnich strategii, které musi byt pfezkouméany pfi pfesném vymezeni
konkrétni transakce a uréeni srovnatelnosti.

10.36. Analyza obchodnich strategii bude rovnéz zahrnovat zvazeni globalni finanéni politiky skupiny
nadnarodnich podnikd a uréeni stavajicich vztaht mezi spojenymi podniky, jako jsou jiz existujici Gvéry
a zajmy akcionarl (viz Pfiloha | Kapitoly V této Smérnice o informacich, které maji byt obsazeny
v dokumentu Master File).
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10.37. Pro pfiklad uvazujme situaci, Zze spolec¢nost A, ¢len skupiny AB, puUjcuje financni prostfedky s
dobou trvani 10 let spojenému podniku, spoleénosti B, ktera bude finan¢ni prostfedky vyuzivat pro
kratkodobé provozni financovani. Tento uvér je jedinym Uvérem v rozvaze spoleénosti B. Politika a
postupy skupiny AB ukazuji, Ze skupina nadnarodnich podnikl pouziva k fizeni kratkodobého
provozniho financovani ro¢ni revolvingovy avér. V tomto scénafi za danych prevladajicich skuteénosti
a okolnosti mlze pfesné vymezeni konkrétni transakce dospét k tomu, Ze nezavisly dluznik by za
stejnych podminek jako spole&nost B neuzaviel smlouvu o Uvéru na 10 let za ucelem fFizeni svych
kratkodobych potfeb pracovniho kapitalu a transakce by byla pfesné vymezena spie jako jednolety
revolvingovy uvér nez desetilety uvér. Dlsledkem tohoto vymezeni by bylo, Ze za predpokladu, ze
pozadavky na provozni kapital budou nadale pretrvavat, by cenovy pfistup mél podobu ocenovani fady
obnovenych jednoletych revolvingovych uavéru.

10.38. V kazdém pripadé se spolehlivost vysledk(i obecné zlepSuje v rozsahu, v jakém srovnatelni
dluznici uplatiuji podobné obchodni strategie jako testovany dluznik zapojeny do transakce uvnitf
skupiny.
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C. Treasury funkce

10.39. Pro skupiny nadnarodnich podnik( je Fizeni skupinovych financi dllezitou a potencialné slozitou
Cinnosti, kde pfistup pfijaty jednotlivymi podniky bude zaviset na struktufe samotného podnikani,
obchodni strategii, fazi obchodniho cyklu, primyslovém odvétvi, ménach, ve kterych jsou transakce
uskute€riovany atd.

10.40. Organizace treasury ¢innosti bude zaviset na struktufe dané skupiny nadnarodnich podnik( a
na komplexnosti jejich €innosti. RGzné treasury struktury zahrnuji rizné stupné centralizace. V nejvice
decentralizované podobé ma kazdy uc€astnik skupiny nadnarodnich podnik( plnou autonomii pfi
uskute€niovani svych finannich transakci. Decentralizované struktury treasury mohou byt pfitomny
napfiklad ve skupinach nadnarodnich podnikd s vice provoznimi divizemi, které plsobi v rliznych
primyslovych odvétvich nebo ve strukturach s regionalnimi centry, nebo ve skupinach nadnarodnich
podnikd, které jsou povinny dodrzovat specifické lokalni pfedpisy. Na opaéném konci stupnice ma
centralizované treasury plnou kontrolu nad finanénimi transakcemi uskute¢fiovanymi v ramci skupiny
nadnarodnich podnikl, pficemz subjekty v ramci skupiny nadnarodnich podnik( jsou odpovédné
za provozni, nikoli v8ak financéni zalezitosti.

10.41. Klicovou funkci firemniho treasury mize byt napfiklad optimalizace likvidity v celé skupiné
nadnarodnich podnik(, aby se zajistilo, Zze kazdy subjekt ve skupiné bude mit k dispozici dostatek
likvidity, a to na spravném misté, kdyz je to potfeba, a ve spravné méné. Efektivni fizeni likvidity skupiny
nadnarodnich podnik{ je obecné motivovano Gvahami nad urovni jednotlivych subjektl a jedna s cilem
pomoci zmirnit rizika v Fadé subjekt.

10.42. Zatimco Fizeni hotovosti a likvidity ze strany treasury je spojeno s kazdodennimi operacemi,
finanéni Fizeni podnikl se zabyva vyvojem strategii a planovanim investi¢nich rozhodnuti
v dlouhodobém horizontu. Rizeni finanénich rizik vyzaduje identifikaci a analyzu rizik, kterym je
podnikani vystaveno a reakce na né. Uréenim a pfijetim opatfeni k feSeni financ¢nich rizik mlze treasury
pomoci optimalizovat kapitalové naklady ve prospéch uzivatell jeho sluzeb.

10.43. DalSi priklady €innosti, za které mize mit oddéleni treasury odpovédnost, zahrnuji ziskavani
dodate¢nych finan¢nich zdroji (prostfednictvim emisi dluhopist, bankovnich uvérd nebo jinak),
zvySovani kapitalu a fizeni vztahu s externimi bankéfi skupiny nadnarodnich podnik( a nezavislymi
ratingovymi agenturami.

10.44. Pfi hodnoceni otazek pfevodnich cen souvisejicich s treasury &innostmi je, jako v kazdém
pfipadé, dulezité spiSe pfesné vymezit konkrétni transakce a presné urcit, jaké funkce subjekt
vykonava, neZ pouze spoléhat na obecny popis jako napf. "treasury &innosti".

10.45. Obecné plati, Ze funkce treasury je souéasti procesu co nejefektivnéjSiho financovani obchodni
¢innosti skupiny nadnarodnich podnikl. Jako takova bude funkce treasury obvykle sluzbou podpory
pro hlavni transakci vytvarejici hodnotu, jako napfiklad v pfipadé sluzeb poskytovanych cash-pool
leaderem (viz Oddil C.2.3). V zavislosti na skute€nostech a okolnostech kazdého pfipadu mohou byt
tyto Cinnosti sluzbami, v takovém pfipadé se pouZiji cenové pokyny pro ocefovani sluzeb v ramci
skupiny uvedené v Kapitole VII.

10.46. Stejné tak mlze treasury oddéleni plsobit jako kontaktni misto pro centralizaci externich uvéru
v ramci skupiny nadnarodnich podnik{l. Externi financovani skupiny nadnarodnich podnikl je pak
zajistovano timto treasury oddélenim prostfednictvim vnitroskupinového pujc¢ovani. Podle
prevladajicich skutecnosti a okolnosti by se pokyny uvedené v odstavci 1.168 Kapitoly | na tyto situace
vztahovaly a je logicke, ze treasury oddéleni obdrzi za své koordinacni €innosti poplatek odpovidajici
principu trzniho odstupu.

né mélo obdrZet odpovidajici kompenzaci.
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10.48. DalSim klicovym problémem tykajicim se Cinnosti treasury je identifikace a alokace ekonomicky
vyznamnych rizik v souladu s Kapitolou I.

10.49. Cinnosti spojené s vykonem funkce treasury zohledriuji problémy na trovni skupiny a Fidi se vizi,
strategii a politikou stanovenou vedenim skupiny nadnarodnich podniku. Pfistup treasury k riziku bude
proto zaviset na politice skupiny nadnarodnich podnik(l, kde Ize upfesnit uréité cile, jako jsou cilené
urovné navratnosti investic (napf. vynos musi pfekrocit kapitalové naklady), snizena volatilita penéznich
tokl nebo cileny rozvahovy pomér (napf. aktiv k pasivim). Proto je dlllezité poznamenat, ze
vyznamn@jsi strategicka rozhodnuti budou obvykle vysledkem politiky stanovené na drovni skupiny,
nikoli uréena samotnym treasury oddélenim.

10.50. Nasledujici oddily popisuji uvahy o pfevodnich cenach, které vyplyvaji z nékterych Cinnosti
vykonavanych treasury, které jsou ¢&asto provadény vramci skupiny nadnarodnich podnikd,
tj. poskytovani vnitropodnikovych uveér(, cash-pooling a hedging.

Upozornéni

Nasledujici oddily se zabyvaji konkrétnimi otdzkami souvisejicimi s ur€enim, zda Urokova sazba
stanovena ve smlouvé o Uvéru odpovida principu trzniho odstupu. Analyza obsazena v téchto
oddilech vychazi z pfedpokladu, Ze transakce jsou povazovany za uvéry na zakladé presného
vymezeni podle Kapitoly | nebo pfipadné na zakladé vnitrostatnich pravnich predpist.

C.1. Vnitroskupinové uveéry

C.1.1. Obecné uvahy

C.1.1.1. Pohled véritele a dluznika

10.51. PFi zvazovani obchodnich a finan€nich vztahl mezi spojenym dluznikem a véfitelem a
pfi analyze ekonomicky relevantnich charakteristik transakce by meély byt zohlednény pohledy véfitele
i dluznika, s védomim, ze tyto pohledy nemusi byt v kazdém pfipadé sladény.

10.52. Stejné jako v jinych scénafich pfevodnich cen, pokyny v Oddilu D.1 Kapitoly | se vztahuji k uréeni
toho, zda véfitel a dluznik nesou rizika spojena s poskytovanim vnitroskupinovych Gvéri. Zejména je
dalezité vzit v Uvahu rizika, ktera s sebou nesou finanéni ujednani pro stranu poskytujici finanéni
prostfedky, a rizika spojena s pfijetim a vyuzivanim finan¢nich prostfedku z pohledu pfijemce. Tato
rizika se budou tykat splaceni pfevedené €astky, nahrady oCekavané za nesplaceni plateb v terminu
splatnosti a kompenzace za jiné souvisejici rizikové faktory.

10.53. Pohled véfitele na rozhodnuti, zda uvér poskytnout, kolik pljcit a za jakych podminek, bude
zahrnovat hodnoceni rdznych faktort tykajicich se dluznika, SirSi ekonomické faktory ovliviiujici jak
dluznika, tak i véfitele a dalSi moznosti, které jsou véfiteli realisticky k dispozici pro pouziti finan¢nich
prostfedkad.

10.54. Nezavisly véfitel provede dukladné uvérové hodnoceni potencialniho dluznika, které mu umozni
identifikovat a ohodnotit souvisejici rizika a zvazit metody sledovani a fizeni téchto rizik. Toto Gvérové
hodnoceni bude zahrnovat pochopeni samotného podnikani, jakoz i i€el Uvéru, jak ma byt strukturovan
a zdroj jeho splaceni, ktery mGze zahrnovat analyzu prognéz penéznich tokt dluznika a silu dluznikovy
rozvahy.
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10.55. Kdyz podnik poskytuje uvér spojenému podniku, nemusi nutné uskutecnit vSechny stejné
procesy jako nezavisly véfitel. Napfiklad nemusi projit stejnym procesem shromazdovani informaci
o podnikani dluznika, protoze pozadované informace jiz mohou byt snadno dostupné v ramci skupiny
nadnarodnich podnik(. Pfi posuzovani, zda byl Gvér poskytnut za podminek, které by si mezi sebou
dohodly nezavislé subjekty, jsou v8ak relevantni stejné obchodni Gvahy, jako je Uvéruschopnost,
uvérové riziko a ekonomické okolnosti.

10.56. V pfipadé uvéru poskytnutého matefskou spoleCnosti dcefiné spole€nosti v ramci skupiny,
matefska spolecnost jiz vykonava kontrolu a vlastni tuto spole¢nost, coz mlze vést k mensimu asili
matefské spole€nosti jako véfitele k analyze rizik. PFi stanovovani ceny Uvéru mezi spojenymi podniky
je proto dullezité vzit v ivahu, Ze neexistence smluvnich prav k aktivim subjektu pfijimajiciho uvér nutné
neodrazi ekonomickou realitu rizika souvisejiciho s tvérem. Pokud aktiva podniku jiz nejsou zastavena
jako zajisténi jinde, bude vhodné zvazit podle analyzy Kapitoly I, zda jsou tato aktiva k dispozici
pro zajisténi jinak nezajisténého uvéru a nasledny dopad na stanoveni ceny uvéru.

10.57. Uv&rovym rizikem z hlediska véfitele je pravdépodobnost, Ze dluznik nesplni své platebni
povinnosti v souladu s podminkami Gvéru. Pfi rozhodovani, zda potencialni uvér je dobra obchodni
prilezitost, bude véfitel také zvazovat potencialni dopad zmén, které by mohly nastat v ekonomickych
podminkach ovliviiujicich Uvérové riziko, které nese, a to nejen ve vztahu k podminkam dluznika, ale i
ve vztahu k moznym zménam ekonomickych podminek, jako je zvySeni uUrokovych sazeb nebo
vystaveni dluznika pohybdm sménnych kurzd.

10.58. Dluznici se snazi optimalizovat své vazené pramérné naklady kapitalu a mit k dispozici dostatek
finanénich prostfedkud, které by uspokojily jak jejich kratkodobé potfeby, tak i dlouhodobé cile.
PFi zvazovani moznosti, které jsou ve skuteCnosti k dispozici, bude nezavisly podnik, ktery hleda
financni prostfedky pro financovani své Cinnosti, usilovat o ndkladové nejefektivnéjsi feSeni s ohledem
na obchodni strategii, kterou pfijal. Napfiklad pokud jde o zajisténi, za nékterych okolnosti, za
predpokladu, ze podnik ma moznost nabidnout vhodné zajisténi, bude preferovat zajisténé financovani
pfed nezajisténym s védomim, Ze zajem o zajisténi aktiv se mize v Ease ménit napfiklad s ohledem na
dalsi pfijaté uvéry. Proto nadnarodni podnik pfi zvazovani moznosti poskytnuti zajisténi bude brat
v Uvahu redlné dostupné moznosti, pokud jde o jeho celkové financovani (napf. mozné nasledné
uvérové transakce).

10.59. Dluznici budou také zvaZovat potenciélni dopad zmén v ekonomickych podminkach, jako jsou
urokové sazby a sménné kurzy, v€etné rizika, Ze nebudou schopni v€as platit uroky a jistinu uvéru,
pokud dluznika postihnou neoCekavané obtiZze, v€etné rizika, Ze v pfipadé potfeby nebude mozné
ziskat vice kapitalu (jiného dluhu nebo kapitalu).

10.60. Makroekonomické okolnosti mohou vést ke zménam finan¢nich nakladd na trhu. V takovém
kontextu bude analyza pfevodnich cen s ohledem na moznosti dluZznika nebo véfitele ddvat ob&éma
stranam moznost znovu projednat podminky uvéru, aby vyuZili vyhod lepSich podminek, které jsou
dluznikovi i véfiteli realisticky dostupné.

10.61. Na ekonomické podminky uvérd by se mélo pohlizet také v souvislosti s nafizenimi, ktera mohou
ovlivnit postaveni stran. Napfiklad insolvenéni pravo v jurisdikci dluznika mlze stanovit, Ze zavazky
vuci spojenym podnikim jsou podfizeny zavazkdm vici stranam, které jsou nezavislé.

C.1.1.2. VyuZiti avérového ratingu

10.62. Uvéruschopnost dluznika je jednim z hlavnich faktor(, které nezavisli investofi berou v tvahu
pfi uréovani vyse pozadované Urokové sazby. Uvérové ratingy mohou slouZit jako uZiteéna mira bonity
a pfispét tak k identifikaci potencialnich srovnatelnych transakci nebo k uplatfiovani ekonomickych
modell v souvislosti s transakcemi mezi spojenymi podniky. Kromé toho, v pfipadé vnitroskupinovych
avérl a jinych finan¢nich nastroja, které jsou pfedmétem zavislych transakci, muze byt efekt ¢lenstvi
ve skupiné ekonomicky relevantnim faktorem, ktery ovliviiuje tvorbu cen téchto nastroji. Tento pododdil
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vnitroskupinovych Gveérd. V pfipadé potfeby se odkaz na tento pododdil uvede v jinych ¢astech téchto
pokynl.

10.63. Uvérovy rating mlZe byt stanoven pro celkovou bonitu konkrétniho nadnarodniho podniku,
skupinu nadnarodnich podnikid 4 nebo pro konkrétni specificky dluh. Jak je podrobné uvedeno
v nasledujicich odstavcich, stanoveni uvérového ratingu vyzaduje zvazeni kvantitativnich (napf.
finan¢nich informaci) a kvalitativnich faktort (napf. odvétvi a zemé, ve které nadnarodni spolecnost
nebo skupina nadnarodnich podnikd pusobi).

C.1.1.2.1 Uvérovy rating nadnérodniho podniku nebo skupiny nadnérodnich podniku

10.64. Uvérovy rating nadnarodniho podniku nebo skupiny nadnarodnich podnikil (obvykle oznagovany
jako "uvérovy rating emitenta") je nazorem na jejich uvéruschopnost. Tento nazor je obvykle zalozen
na schopnosti a ochoté nadnarodniho podniku nebo skupiny nadnarodnich podnik{ plnit své finanéni
zavazky v souladu s podminkami téchto zavazkd. Uvérovy rating nadnarodniho podniku nebo skupiny
nadnarodnich podnik( je ve skute€nosti formou relativniho hodnoceni bonity ve srovnani s ostatnimi
dluzniky. Obecné plati, ze nizSi uvérovy rating bude znamenat vétsi riziko selhani, a tudiz vyssi
pozadovanou miru navratnosti pro véfitele.

10.65. Na mnoha uvérovych trzich jsou snadno dostupné informace o rGznych Urokovych sazbach
pozadovanych po subjektech s riznym ratingem a tyto informace mohou byt uzite¢né k provadéni
analyz srovnatelnosti. Finanéni transakce, v ramci kterych si pGjcuje nadnarodni podnik finanéni
prostfedky od externich véfitelld, mohou byt rovnéz spolehlivou srovnatelnou transakci pfi stanoveni
vySe urokovych sazeb pozadovanych mezi spojenymi podniky (viz odstavce 10.94 a 10.95). Finan&ni
transakce uskute¢riované pUjéujicim si nadnarodnim podnikem nebo jinym subjektem v ramci skupiny
nadnarodnich podnikl, napf. matefskou spole¢nosti skupiny, budou spolehlivé ve vztahu
ke srovantelnym transakcim pouze tehdy, pokud rozdily mezi zavislymi a nezavislymi transakcemi
podstatné neovliviuji Urokové sazby nebo Ize provést pfiméfené pfesné Upravy.

10.66. Vzhledem k tomu, Ze Uvérovy rating zavisi na kombinaci kvantitativnich a kvalitativnich faktor(,
je pravdépodobné, Ze mezi dluzniky se stejnym uvérovym ratingem dojde k urlité odchylce
v Uvéruschopnosti. Kromé toho, pfi porovnavani mezi dluzniky jsou obvykle pro véfitele povazovany
za dulezité finanéni ukazatele, jako podil dluhu ve vztahu k ziskim nebo podil dluhu a kapitalu. Zaroven
je dulezité si uvédomit, Ze stejna hodnota financnich ukazatelll nemusi nutné vést ke stejnému
uvérovému ratingu, pokud mezi spojenymi stranami existuji jiné rozdily. Napf. mohou byt poZzadovany
jiné hodnoty finanénich ukazatel( pro stejny rating pujcujicich si subjektd v riznych odvétvich. Také
vice vnitiné rizikova primyslova odvétvi a odvétvi s méné stabilnimi pfijmy maji tendenci vyzadovat
lepsi finanCni ukazatele, aby bylo mozné ziskat stejny rating.

10.67. Mohou existovat zvlastni okolnosti, napt. v pfipadé zaCinajicich subjektll nebo téch, které byly
nedavno soucasti fuze, které mohou mit vliv na uvérovy rating subjektu skupiny. Tyto zvlastni situace
by mély byt vzaty rovnéz v uvahu.

10.68. Je dulezité, aby skupina nadnarodnich podnik(i nalezit¢ zdokumentovala divody a vybér
odpovidajiciho uUvérového ratingu pouzitého pro konkrétni nadnarodni podnik pfi ocenovani
vnitroskupinovych Gvérl a jinych zavislych finanénich transakci.

C.1.1.2.2. Uvérovy rating konkrétni emise dluhu

10.69. Uvérovy rating konkrétni emise dluhu ("emisni rating") je nazorem na bonitu emitenta s ohledem
na konkrétni finanéni nastroj. Emisni rating bere v vahu specifické rysy finan&niho nastroje, napfiklad
zaruky, zajisténi a uroveni seniority.

4 Pro Ugely téchto pokynll se Gvérovy rating skupiny nadnarodnich podnikd vztahuje k ratingu nejvy$si matefské
spole¢nosti nadnarodni skupiny podnikd vypocitanému z konsolidované Gcetni zavérky.
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10.70. Uvérovy rating nadnarodniho podniku nebo skupiny nadnarodnich podnikii se muze ligit
od emisniho ratingu vzhledem ke skutecnosti, Ze Uvérové riziko financniho nastroje je spojeno s jeho
specifickymi rysy a nikoli pouze s rizikovym profilem dluziciho nadnarodniho podniku. Za pfedpokladu,
Ze existuje srovnatelnost mezi emisi dluhu tfeti strany a zavislou transakci, a jsou k dispozici rating
emitenta i emisni rating, emisni rating konkrétniho dluhu by byl k uréeni ceny zavislé finan¢ni transakce
vhodnéjsi.

C.1.1.2.3. Stanoveni uvérového ratingu

10.71. PFi stanovovani avérového ratingu pro konkrétni nadnarodni podnik v ramci skupiny
nadnarodnich podnik( pro Ucely posuzovani zavislych transakci je tfeba mit na paméti nasledujici
uvahy. Ma-li nadnarodni podnik vefejné dostupny Uvérovy rating zvefejnény nezavislou ratingovou
agenturou, mlze byt tento rating informativni pro analyzu principu trzniho odstupu pfi zavislych
finan¢nich transakcich v ramci nadnarodnich podnikd. Ve vétsiné pfipadl jsou vSak vefejné dostupné
Uvéroveé ratingy k dispozici pouze pro skupinu nadnarodnich podnik(. Pro konkrétni nadnarodni podnik
je Casto pouzivan pfistup, ktery spociva v pouziti kvantitativnich a kvalitativnich analyz jednotlivych
charakteristik nadnarodniho podniku s vyuzitim vefejné dostupnych finanénich zdroji nebo metodik
nezavislych ratingovych agentur s cilem zopakovat postup pouzivany k ureni ratingu skupiny
nadnarodnich podnik(. Tento pfistup rovnéz zahrnuje zohlednéni zlepSeni uvéruschopnosti, o které se
predpoklada, Ze ji konkrétni nadnarodni podnik ziska v dasledku toho, Ze je soucasti skupiny
nadnarodnich podnik.

C.1.1.2.4. Vyuziti vefejné dostupnych finanénich nastroji nebo metodik ke stanoveni
pribliznych avérovych ratingu

10.72. Vefejné dostupné finanéni nastroje jsou uréeny pro vypocéet Uvérovych ratingd. Obecné plati, ze
tyto nastroje zaviseji na pristupech, jako je vypoCet pravdépodobnosti platebni neschopnosti a
pravdépodobné ztraty, pokud by doslo k selhani, aby se dospélo k pfedpokladanému ratingu
pro pljéovani si. To pak Ize porovnat s trzni databazi pfi hledani srovnatelnych vysledkd, aby se
dospélo k cené nebo cenovému rozpéti pljéovani si. Pfi zvaZovani, zda pouziti téchto nastrojl vede
ke spolehlivému posouzeni uvérového ratingu zavislych transakci, je tfeba mit na paméti potencialni
problémy, mezi néz patfi skute€nost, ze vysledky nejsou zalozeny na pfimém srovnani s transakcemi
mezi nezavislymi stranami, ale podléhaji pfesnosti vstupnich parametrd, tendenci vice se spoléhat
na kvantitativni vstupy na ukor kvalitativnich faktord a dale nedostatecné jasnosti procesu (tj. fungovani
zakladnich algoritm( a procesu, které nemusi byt transparentni).

10.73. Metodika stanoveni uvérového ratingu pouzita ve vefejné dostupnych finannich nastrojich se
mulze v nékterych ohledech vyrazné liSit od metodik stanoveni oficialniho uvérového ratingu
uplatfovanych nezavislymi ratingovymi agenturami a dopady téchto rozdild by mély byt peclivé
zvazeny. Napfiklad vefejné dostupné zdroje obecné pouzivaji k uréeni uvérového ratingu pouze
omezeny vzorek kvantitativnich udaja. Oficialni uvérové ratingy zvefejfiované nezavislymi ratingovymi
agenturami jsou odvozeny na zakladé mnohem pfisn&jsi analyzy, ktera zahrnuje kvantitativni analyzu
historické a pfedpokladané vykonnosti ekonomickych subjektd, jakoz i podrobnou kvalitativni analyzu,
napfiklad schopnost managementu fidit spole€nost, specifické funkce odvétvi a podil spole¢nosti na
trhu v rdmci daného odvétvi.

10.74. Z téchto davodl Ize zlepSit spolehlivost vysledk( stanoveni Uvérového ratingu odvozenych
z pouzivani vefejné dostupnych finan¢nich nastrojli, pokud analyza muze prokazovat konzistentnost
stanovenych Gvérovych ratingl vyuzivajicich tyto nastroje s témi, které jsou poskytovany nezavislymi
ratingovymi agenturami.

10.75. PFi provadéni analyzy uvérového ratingu je dllezité poznamenat, ze finan¢ni ukazatele mohou
byt ovlivnény aktualnimi a minulymi zavislymi transakcemi (jako jsou prodeje nebo urokové vydaje).
Pokud se zda, Ze tyto zavislé transakce nejsou v souladu s principem trzniho odstupu, nemusi byt
odvozeny uvérovy rating s ohledem na tyto transakce uvnitf skupiny spolehlivy (viz také pokyny v Oddilu
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B). Tyto uvahy se vztahuji jak na zavislé transakce, které mohou ovlivnit b&Zné zisky nadnarodnich
podniku, tak na pfedchozi financovani a jiné transakce uvnitf skupiny, které mohly mit dopad na velikost
pfijmu a kapitalu nadnarodnich podniku, které jsou pfedmétem kvantitativni analyzy.

C.1.1.3. Usinek &lenstvi ve skupiné

10.76. Efekt Clenstvi ve skupiné je dulezity pro informovani o podminkach, za nichz by si nadnarodni
podnik pujcil finanéni prostfedky od nezavislého véfitele za podminek trzniho odstupu zejména ze dvou
dlvod(. Za prvé, politika externiho financovani a praxe fizeni skupiny poskytuji informace o formé a
podminkach dluhu, ktery by nadnarodni podnik uzaviel s nezavislym véfitelem, v€etné stanoveni ceny
(ti. placené urokové sazby) a vSech ekonomicky relevantnich charakteristik, jako je druh avéru,
podminky poskytnuti, ména, zajisténi, smlouvy, obchodni strategie atd. Za druhé, nadnarodni podnik
muze ziskat podporu od skupiny ke spInéni svych finan¢nich zavazku v pfipadé, Ze se dluznik dostane
do financnich potizi. Odstavec 1.158 Kapitoly | této Smérnice je dllezity pro analyzu efektu ¢lenstvi ve
skupiné na podminky pujéovani si, pokud pujcujici si nadnarodni podnik ziska vedlejsi vyhodu
vyplyvajici vyhradné z ddvodu skupinové pfislusnosti, tj. pasivniho pfidruzeni.

10.77. V souvislosti s vnitroskupinovymi uvéry se tato vedlejSi vyhoda, kterou nadnarodni podnik
ziskava vyhradné na zakladé skupinové pfislusnosti, oznacuje jako implicitni podpora. Vliv potencialni
skupinové podpory na uvérovy rating subjektu a jakykoli vliv na schopnost tohoto subjektu si ptjcovat
nebo na urokovou sazbu placenou z téchto Uvérd nejsou dlvodem pro Zadnou platbu nebo Upravu
srovnatelnosti. Viz Pfiklad 1 v odstavcich 1.164 - 1.166 Kapitoly | a Oddil D.3.

10.78. Implicitni podpora ze strany skupiny muaze ovlivnit ivérovy rating dluznika nebo rating jakéhokoliv
dluhu, ktery je emitovan. Relativni status subjektu ve skupiné maze pomoci uréit, jaky dopad ma
potencialni podpora skupiny na avérovy rating emitenta dluhu. Subjekty v ramci skupiny nadnarodnich
podniku ziskaji skupinovou podporu v zavislosti na jejich vyznamu ve skupiné jako celku a podle vazeb
mezi subjektem a zbytkem skupiny bud v sougasné podobé, nebo z hlediska budouci strategie. Clen
skupiny nadnarodnich podnik(l se silnéjSimi vazbami, ktery je nedilnou soucasti identity skupiny nebo
je dualezity pro jeji budouci strategii, obvykle plsobici v oblasti hlavni ¢innosti skupiny, bude s vétsi
pravdépodobnosti podporovan ostatnimi ¢leny skupiny, a tudiz jeho uvérovy rating bude mnohem bliZze
uvérovému ratingu skupiny. A naopak lze pfedpokladat, Ze subjekt ziska pravdépodobné& podporu
od ostatnich ¢lend skupiny v omezengjsi mife, pokud nedosahuje stejnych ukazatelt nebo jsou jeho
vazby slabsi. V pfipadé subjektu, kde existuji dukazy o tom, Ze by mu ostatni ¢lenové skupiny
neposkytly zadnou podporu, mize byt vhodné posuzovat podnik pouze na zakladé jeho individualniho
uvéroveho ratingu.

10.79. DalSim klicovym aspektem by byly pravdépodobné dusledky pro ostatni €asti skupiny
nadnarodnich podnikd podporujici nebo nepodporujici dluznika. Kritéria pouzita ke stanoveni statusu
subjektu v tomto ohledu mohou zahrnovat takové uvahy, jako jsou pravni povinnosti (napf. regulaéni
pozadavky), strategicky vyznam, provozni integrace a vyznam, sdileny nazev, potencialni reputaéni
dopady, negativni vlivy na skupinu nadnarodnich podnik jako celek, obecné prohlaseni o politice nebo
zameéru, historii podpory a vztah skupiny nadnarodnich podnikd ke tfetim stranam. Relativni vyznam
téchto faktorl se mize v jednotlivych odvétvich lisit.

10.80. Dopad stanoveni implicitni podpory je otazkou usudku. Druh informaci, na nichZ by skupina
nadnarodnich podnikd zalozZila rozhodnuti o tom, zda poskytnout dluznikovi za zvlastnich okolnosti
podporu, nemusi byt k dispozici dafiové spraveé, jak je tomu €asto v pfipadé Setfeni pfevodnich cen, a
existence informacni asymetrie maze ovlivnit schopnost danovych sprav stanovit pravdépodobnost
podpory (viz Oddil B.2 Kapitoly IV). Kromé toho ménici se skute¢nosti a okolnosti ovliviiujici ochotu
nebo schopnost skupiny nadnarodnich podnik(i poskytnout podporu mohou znamenat, ze skupina
nadnarodnich podnikli sama nerozhodne, dokud nenastane moznost takové podpory. To se liSi
napfiklad v pfipadé, ze nadnarodni podnik obdrzi formalni zaruku od jiného ¢€lena skupiny. Chovani
skupiny nadnarodnich podnik( v minulosti, pokud jde o poskytovani podpory, maze byt uziteCnym
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ukazatelem pravdépodobného budouciho chovani, ale méla by byt provedena vhodna analyza s cilem
zjisténi, zda neplati odlisné podminky.

C.1.1.4. VyuZiti uvérového ratingu skupiny nadnarodnich podnikd

10.81. Je také dulezité poznamenat, Ze ackoli existuji zavedené pfistupy k odhadu uvérového ratingu
pro konkrétniho ¢lena skupiny nebo emisni rating, vy3e uvedené Uvahy znamenaji, Ze cenovy pfistup
zalozeny na uvérovych ratinzich jednotlivych subjektl, které jsou odvozeny z vefejné dostupnych
finan¢nich nastroju (viz odstavec 10.72), analyza implicitni podpory, obtiZze spojené se spolehlivym
uctovanim zavislych transakci a pfitomnost informacéni asymetrie, mohou pfedstavovat problémy, které,
pokud nebudou vyfeSeny, mohou vést k vysledkim, které nebudou spolehlivé.

10.82. V takovém pfipadé mUlze byt Gvérovy rating skupiny nadnarodnich podnkl pouzit také pro ucely
ocenéni pfesné vymezeného uvéru, a to pokud to vyplyva ze skute€nosti, zejména v situacich, kdy je
nadnarodni podnik vyznamny pro skupinu, jak je popsano v odstavcich 10.78 a 10.79 a pokud se
ukazatele uvéruschopnosti nadnarodniho podniku vyznamné nelisi od ukazatell uvéruschopnosti celé
skupiny. Uvérovy rating skupiny nadnarodnich podniki neni ovlivnén zavislymi transakcemi a je
skute¢nou zakladnou, na jejimz zakladé skupina ziskava finanéni prostfedky od nezavislych véfiteld. V
situacich, kdy skupina nadnarodnich podniki nema externi Gvérovy rating, mize byt jako podklad
pro posouzeni zavislé transakce zvazeno provedeni analyzy uvérového ratingu na urovni skupiny.
Ve vsech pfipadech bude Uvérovy rating skupiny, stejné jako jakykoli jiny uvérovy rating, vhodny pouze

ve svétle vSech skutecnosti a okolnosti.

C.1.1.5. Smlouvy

10.83. Ugelem smluv tykajicich se Gvérd je obecné poskytnout urditou Urovefi ochrany véfitele a tim
omezit jeho riziko. Tato ochrana mize mit podobu smluv o vzniku zavazku nebo udrzovacich smiuv.

10.84. Smlouvy o vzniku zavazku vyzaduji nebo zakazuji urcité ukony dluznika bez souhlasu véfitele.
Mohou napfiklad dluznikovi zakazat prevzeti dalSiho dluhu, vytvoreni jakéhokoli poplatku z aktiv
subjektu nebo disponovani s urlitymi aktivy subjektu, €¢imz poskytuji uréitou miru jistoty v rozvaze
dluznika.

10.85. Udrzovaci smlouvy se obvykle vztahuji k finanénim ukazatelim, které musi byt spinény
v pravidelnych, pfedem stanovenych intervalech po dobu trvani smluvniho uvéru. UdrZzovaci smlouvy
mohou plsobit jako systém v€asného varovani, takze v pfipadé nedostatec¢né financni vykonnosti
dluZnika se dluznik a/nebo véfitel mohou v rané fazi uchylit k odpovidajicim ndpravnym opatfenim. To
mUze pomoci chranit nezavislé veéfitele pfed informacéni asymetrii.

10.86. Mezi subjekty uvnitf skupiny midze vzniknout mensi asymetrie informaci nez v pfipadé situaci
zahrnujicich nespojené podniky. Poskytovatelé vnitroskupinovych Gvér(i se mohou rozhodnout, ze
nebudou mit uzavieny smlouvy o Uvérech mezi pfidruZzenymi podniky Casteéné proto, Ze je méné
pravdépodobné, Ze budou trpét informaéni asymetrii, a zaroveri proto, Ze je méné pravdépodobné, Ze
by jedna ¢ast skupiny nadnarodnich podnik{ v pfipadé poruseni smlouvy pfijimala stejna opatfeni nebo
ukladala stejna omezeni jako nezavisly véfitel. Pokud mezi stranami neexistuji smlouvy, je vhodné
podle pokynl Kapitoly | zvazit, zda v praxi existuje ekvivalent udrzovaci smlouvy mezi stranami a
nasledny dopad na ocenéni pujcky.

C.1.1.6. Zaruky

10.87. Zaruka poskytnuta od jiné strany maze byt pouzita na podporu Gvéru dluznika. Véfitel, ktery se
spoléha na zaruku nebo zaruky, musi hodnotit rucitele podobnym zplsobem, jako ohodnocuje
pavodniho dluznika. Aby véfitel mohl pfi stanoveni nebo Upravé podminek Uvéru vzit v Gvahu zaruku,
mél by mit zaruceno, ze rugitel(é) bude(ou) schopen(i) vyrovnat jakykoli schodek vyplyvajici z toho, ze
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by v pfipadé selhani dluznik nebyl schopen dostat svym zavazkim v pIné vysi. Zaruky jsou podrobnéji
popsany v Oddilu D.

C.1.2. Stanoveni trzni urokové sazby u vnitroskupinovych avéru

10.88. Nasledujici odstavce predstavuiji razné pristupy k ocenovani vnitroskupinovych avérd. Stejné
jako v jakeékoli jiné situaci v oblasti pfevodnich cen by mél byt vybér nejvhodnéjsi metody v souladu
s pfesnym vymezenim konkrétni transakce, zejména prostfednictvim funkéni analyzy (viz Kapitola II).

C.1.2.1. Metoda CUP

10.89. Jakmile je konkrétni transakce pfesné vymezena, Ize ziskat trzni Urokové sazby na zakladé
zohlednéni uvérového ratingu dluznika nebo ratingu konkrétni emise s pfihlédnutim ke vSem
podminkam uvéru a jednotlivym srovnavacim faktoriim.

10.90. Rozsifena existence trh( pro ziskavani a pljéovani si penéz a Cetnost téchto transakci
mezi nezavislymi dluzniky a véfiteli, spolu s rozsifenou dostupnosti informaci a analyzou uvérovych
trhd, umoznuji lehéi vyuziti metody CUP k ocenéni finanénich transakci, nez tomu je u jinych typ(
transakci. Dostupné informace ¢asto obsahuji podrobnosti o charakteristikach jednotlivych uvérd a
uvérovém ratingu dluznika nebo o ratingu konkrétni emise. Okolnosti, které obvykle zvySuji riziko pro
véfitele, jako jsou dlouhé terminy splatnosti, absence zajisténi, podfizenost nebo pouziti uvéru na
rizikovy projekt, budou mit tendenci zvySovat urokovou sazbu. Okolnosti, které snizuji riziko véfitele,
jako je kvalitni zajisténi, vysoce kvalitni zaruka nebo omezeni budouciho chovani dluznika, budou mit

10.91. Trzni Urokova sazba pro testovany uvér muzZe byt porovnana s vefejné dostupnymi Udaiji pro
ostatni dluzniky se stejnym uvérovym ratingem a pro uvéry s dostate¢né srovnatelnymi podminkami a
dal$imi faktory srovnatelnosti. Vzhledem k rozsahu konkurence, ktera existuje na finanénich trzich Ize
ocekavat, ze vzhledem k charakteristikam Gvéru (€astka, splatnost, ména atd.) a uvérového ratingu
dluznika nebo emisniho ratingu (viz Oddil C.1.1.2.), bude existovat jedina urokova sazba, za kterou by
dluznik mohl ziskat finanéni prostfedky a jedina urokova sazba, za niz by véfitel mohl volné finanéni
prostfedky investovat, aby ziskal odpovidajici odménu. V praxi je vSak nepravdépodobné, Ze by
existovala jedina "trzni sazba", ale spiSe fada sazeb, i kdyz konkurence mezi véfiteli a dostupnost
informaci o cenach budou mit tendenci tento rozsah zuzit.

10.92. Pfi hledani srovnatelnych dat neni srovnatelnost omezena vyhradné na samostatny sujekt.
PFi zkoumani komerénich uvérd, kdy je potencialné srovnatelny dluznik ¢lenem skupiny nadnarodnich
podnikd a pujcil si od nezavislého véfitele, za prfedpokladu, ze vSechny ostatni ekonomicky relevantni
podminky jsou dostate¢né podobné, uvér ¢lenovi jiné skupiny nadnarodnich podnikd nebo uvér mezi
¢leny riznych nadnarodnich skupin by mohly byt odpovidajici srovnatelnou transakci.

10.93. Trzni urokoveé sazby mohou byt rovnéz zaloZeny na navratnosti realnych alternativnich transakci
se srovnatelnymi ekonomickymi charakteristikami. V zavislosti na skuteC¢nostech a okolnostech by
realnou alternativou k vnitroskupinovym Gvérim mohly byt napfiklad emise dluhopisu, uvéry, které
nejsou zavislymi transakcemi, vklady (depozita), konvertibilni dluhopisy, obchodni cenné papiry atd. P¥fi
hodnoceni téchto alternativ jako potencialnich srovnatelnych transkaci je dulezité mit na paméti, Zze na
zakladé skuteCnosti a okolnosti mUze byt potfeba provést urlité Upravy srovnatelnosti k odstranéni
podstatnych vliv(i a rozdild mezi zavislymi vnitroskupinovymi Gvéry a vybranou alternativou, napfiklad
z hlediska likvidity, splatnosti, existence zajisténi nebo mény.

10.94. Pfi zvaZzovani otazek srovnatelnosti by neméla byt pfehlédnuta moznost vyuZiti internich metod
CUP.

10.95. Vzhledem k tomu, Ze je nepravdépodobné, Ze by primérna urokova sazba skupiny
nadnarodnich podnikd placena z externiho dluhu splfiovala poZzadavky srovnatelnosti na interni metody
CUP, je mozné indentifikovat potencialni srovnatelné uvéry v ramci financovani dluznika nebo skupiny
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nadnarodnich podnik(l od nezavislého véfitele jako prostistrany. Stejné jako u externich metod CUP
muze byt nezbytné provést vhodné Upravy ke zlepSeni srovnatelnosti. Viz Priklad 1 v 1.164 - 1.166.

C.1.2.2. Poplatky spojené s uveéry

10.96. Pri stanovovani ceny Uvérd na zakladé principu trzniho odstupu se muize objevit otazka poplatkl
spojenych s danym uvérem. Nezavisli komeréni véfitelé budou nékdy pozadovat poplatky jako soucast
podminek poskytnuti uvéru, napfiklad poplatky za vyfizeni Zadosti o uvér nebo zavazkové poplatky
za neCerpané prostfedky. Jsou-li tyto poplatky soucasti uvéri mezi spojenymi podniky, mély by byt
vyhodnoceny stejnym zplsobem jako jakakoli jina transakce uvnitf skupiny. Pfitom je tfeba mit na
paméti, ze poplatky nezavislych véfitelll budou z¢asti odrazet naklady spojené se ziskavanim kapitalu
a s plnénim urcitych regula¢nich pozadavk, které by spojenym podnik(m vzniknout nemusely.

C.1.2.3. Naklady na financovani

10.97. PFi neexistenci srovnatelnych nezavislych transakci by pfistup zaloZzeny na nakladech spojenych
s financovanim mohl byt za uréitych okolnosti pouzit jako alternativa k ocefiovani vnitroskupinovych
uvérd. Naklady na financovani budou odrazet vypujéni naklady, které véfiteli vzniknou pfi ziskavani
finanénich prostfedk( za ucelem poskytnuti tvéru. K tomu budou pfipoéteny vydaje na sjednani Gvéru
a pfislusné naklady spojené s obsluhou Uvéru, dale rizikova prémie odrazejici rizné ekonomické
faktory spojené se zamysSleym uvérem, plus ziskové rozpéti, které bude obecné zahrnovat véfitelovy
prirGstkové naklady na vlastni kapital potfebny na podporu uvéru.

10.98. Jednou z Uvah, kterou je tfeba mit na paméti pfi posuzovani nakladu na financovani je, Ze by
tyto mély byt posuzovany s ohledem na véfitelovy naklady na financovani ve vztahu k ostatnim
véfitelim puUsobicim na trhu. Naklady na financovani se mohou liSit mezi riznymi potencialnimi véfiteli,
takze véritel nemuze jednodu$e pozadovat uhradu nakladd na urovni svych nakladl financovani,
zejména pokud existuje potencialni konkurent, ktery mlze ziskavat finanéni prostfedky levnéji. Véfitel
se na konkurenénim trhu bude snazit ziskat co nejlevnéjSi zplsob financovani, aby ziskal
podnikatelskou vyhodu. V komerénim prostiedi to znamena, Ze véfitelé se snazi minimalizovat své
provozovni naklady na co nejnizsi urovef a zarovefl minimalizovat naklady na ziskavani finanénich
prostfedkU pro ucely poskytovani avérd.

10.99. Pouziti pfistupu zalozeného na nakladech financovani vyZaduje zvazit moznosti, které ma
dluznik realné k dispozici. PUjéujici si nadnarodni podnik by nevstoupil do transkace ocefiované na
zakladé nakladu financovani, pokud by mohl ziskat finanéni prostfedky za lepSich podminek uzavienim
alternativni transakce.

10.100. V nékterych vnitroskupinovych transakcich Ize pfistup zalozeny na nakladech financovani
pouzit k ocefiovani uvérl, pokud je kapital vypujéen od nespojeného podniku, pfi¢emz uvér se dostava
od puvodniho dluznika prostfednictvim jedné nebo vice spojenych zprostfedkovatelskych spole¢nosti
az ke kone¢nému dluznikovi ve skupiné. V takovych pfipadech, kdy jsou vykonavany pouze funkce
agentury nebo zprostfedkovatele, jak je uvedeno v odstavci 7.34, "nemusi byt vhodné stanovit cenu
s ohledem na princip trzniho odstupu jako pfirazku k nakladim za sluzby ale spiSe jako pfirazku k
nakladlim na samotnou funkci agentury".

C.1.2.4. Swapy uvérového selhani

10.101. Swapy uvérového selhani odrazeji uvérove riziko spojené s podkladovym finan€nim aktivem.
PFi neexistenci informaci o podkladovém aktivu, které by mohlo byt pouzito jako srovnatelna transakce,
mohou danovi poplatnici a dafiové spravy k vypoctu rizikové prémie spojené s vnitropodnikovymi avéry
pouzit rozpéti swapl uvérového selhani.

10.102. Jako finanéni nastroje obchodované na trhu mohou swapy uvérového selhani podiéhat vysoké
mife volatility. Tato volatilita maze ovlivnit spolehlivost swapl Gvérového selhani jako voditka pro
méreni uvérového rizika spojeného s uritou investici izolované, protoze rozpéti uvérového selhani
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mohou odrazet nejen riziko selhani, ale i dal$i nesouvisejici faktory jako je likvidita téchto kontraktd
nebo objem sjednanych kontrakt(. Tyto okolnosti by mohly vést k situacim, kdy napfiklad stejny nastroj
muze mit r(izna rozpéti swapu Uvérového selhani.

10.103. Pouziti swapl uvérového selhani ke stanoveni pfiblizné rizikové prémie spojené
s vnitropodnikovymi Uvéry bude tedy vyzadovat peclivé zvazeni vSech vySe uvedenych okolnosti tak,
aby se dospélo k urokové sazbé odpovidajici principu trzniho odstupu.

C.1.2.5. Ekonomické modelovani

10.104. Neéktera odvétvi spoléhaji na ekonomické modely k ocefiovani vnitroskupinovych avéru
stanovenim Urokové sazby jako nahrady Urokové sazby odpovidajici principu trzniho odstupu.

10.105. V nejbéznéjSich variantdch vypocitavaji ekonomické modely urokovou sazbu kombinaci
bezrizikové urokové sazby a fady odmén spojenych s riznymi aspekty Uvéru — napf. s rizikem selhani,
rizikem likvidity, oCekavanou inflaci nebo splatnosti. V nékterych pfipadech ekonomické modely
zahrnuji také faktory, které kompenzuji provozni vydaje véfitele.

10.106. Spolehlivost vysledkd ekonomickych modelt zavisi na parametrech zohlednénych v
konkrétnim modelu a na pfijatych zakladnich pfedpokladech. Pfi hodnoceni spolehlivosti ekonomickych
modell jako pfistupu k oceriovani vnitropodnikovych avér( je dulezité poznamenat, Ze vysledky
ekonomickych modell nepfedstavuji konkrétni transakce mezi nezavislymi stranami, a proto bude
pravdépodobné nezbytné provést Upravy z hlediska srovnatelnosti. V situacich, kdy nelze identifikovat
spolehlivé srovnatelné nezavislé transakce, vS8ak mohou ekonomické modely pfedstavovat nastroje,
které Ize uzite€né pouzit pfi ur€ovani trzni ceny vnitroskupinovych avérl, a to za stejnych omezeni
tykajicich se trznich podminek uvedenych v odstavci 10.98.

C.1.2.6. Stanoviska bank

10.107. Za urCitych okolnosti se dafovi poplatnici mohou snazit prokazat trzni urokovou sazbu
u vnitropodnikovych uvérl tim, Zze pfedlozi pisemna stanoviska nezavislych bank, nékdy oznacovanych
jako "bankovni" stanovisko, pfi€¢emZ uvedou, jakou urokovou sazbu by banka pouZila, pokud by méla
poskytnout srovnatelny avér tomuto konkrétnimu podniku.

10.108. Takovy pfistup by pfedstavoval odklon od principu trzniho odstupu zaloZeného
na srovnatelnosti, protoZze neni zaloZzen na srovnani konkrétnich transakci. Kromé toho je rovnéz
dalezité mit na paméti skutecnost, Ze takové pisemnosti nepfedstavuji skuteénou nabidku uvéru. Pfed
poskytnutim uvéru komercni véfitel provede pfisluSné procesy nalezZité péle a schvalovani, které by
pfedchazely formalni nabidce uvéru. Takovéto pisemnosti by se tedy obecné nepovazovaly za
poskytnuti dikazu o podminkach trzniho odstupu.

C.2. Cash-pooling

C.2.1. Cash-poolingové struktury

10.109. Vyuziti cash-poolingu je popularni mezi nadnarodnimi podniky jako zpusob, jak dosahnout
ucinnéjsi spravy hotovosti tim, ze fyzicky nebo fiktivné spoji zlUstatky na nékolika samostatnych
bankovnich Gctech. V zavislosti na konkrétnim uspofadani, mize cash-pooling pomoci dosahnout
efektivnéjSiho fizeni likvidity, ¢imz se muze snizit zavislost na externich Gvérech, nebo v pfipadé, ze
existuje prebytek hotovosti, mize byt dosazeno zvySeného vynosu z agregovaného kreditniho
zustatku. Finan¢ni naklady mohou byt také snizeny odstranénim bankovniho rozpéti spojeného
s uroky, které by byly splatné na zakladé fady samostatnych kreditnich a debetnich zlstatkd na Gctech
a snizenim nakladu na bankovni transakce.



| 23

10.110. V kontextu tohoto oddilu je cash-pooling sdruzovanim penéznich zustatk v ramci kratkodobé
dohody o fizeni likvidity. Ujednani o cash-poolingu jsou komplexni smlouvy, které mohou zahrnovat
zavislé a nezavislé transakce. Napfiklad jedna bézné pouzivana struktura spociva v tom, ze za¢astnéni
¢lenové skupiny nadnarodnich podnikl uzaviraji smlouvu s nezavislou bankou, ktera poskytuje sluzby
cash-poolingu, a kazdy u€astnik cash-poolingu si u této banky otevira bankovni tcet.

10.111. Prestoze existuji dva zakladni typy cash-poolingu — fyzicky a fiktivni — mohou byt r(izné varianty
a kombinace usporadany tak, aby splfovaly konkrétni podnikatelské potfeby. Napfiklad mize byt
vyuzivan urcity pocet fyzickych poold, jeden pro kazdou ménu, ve kterych jsou aktivity uskute¢iovany,
spolu s fiktivnim poolem, ktery pak kombinuje tyto jednotlivé mé&noveé pooly.

C.2.1.1. Fyzicky cash-pooling

10.112. V ramci typickych dohod o fyzickém cash-poolingu jsou zUstatky bankovnich Gétd vSech ¢Elen(
cash-poolingu denné pfevadény na jeden centralni bankovni ucet, jehoz majitelem je cash-pool leader.
Kazdy ucet v deficitu je vyrovnavan do cilového stavu (obvykle nulovy) pfevodem z master Gctu
na pfislusny ucet. V zavislosti na tom, zda existuje pfebytek nebo nedostatek poté, co byly ucty ¢lenl
cash-poolingu vyrovnany do cilového zuUstatku, si cash-pool leader mize pujéit finanéni prostfedky
od banky, aby vyhovél celkovému pozadavku na financovani skupiny nebo pfipadné u banky ulozit
jakykoliv pfebytek likvidity.

C.2.1.2. Fiktivni cash-pooling

10.113. V pfipadé fiktivniho cash-poolingu jsou nékteré pfinosy kombinovani kreditnich a debetnich
zUstatkd nékolika uctl dosazeny bez fyzického pfevodu zustatk mezi Uty jednotlivych €len, ackoli
banka v ramci tohoto systému obvykle vyZzaduje kfizové zaruky od G&astnikd cash-poolingu, aby bylo
zajisténo vyrovnani vSech zavazkul v ramci cash-poolingu. Banka v tomto pfipadé agreguje zUstatky
jednotlivych Gctl zucastnénych ¢lend a plati nebo G&tuje Uroky podle Cistého zustatku bud na uréeny
hlavni ucet, nebo na vSechny u€astnické ucty podle vzorce stanoveného v dohodé o cash-poolingu

10.114. Bez fyzického pfevodu finanénich prostfedk( budou transakéni naklady na provozovani
fiktivniho cash-poolingu pravdépodobné nizSi nez transakéni naklady na provoz fyzického
cash-poolingu. Funkce, které banka provadi, jsou zohlednény v poplatcich nebo Urokové sazbé banky.
S minimalnimi funkcemi, které provadi cash-pool leader (protoZe funkce jsou primarné provadény
bankou), bude pfidana hodnota cash-pool leadera zohledfovana ve vnitroskupinovém ocerovani bud
mala, nebo vibec zadna. Vhodné rozdéleni vyhody vyplyvajici z eliminace bankovniho rozpéti a/nebo
z optimalizace kreditni nebo debetni pozice by mélo vzit v Uvahu pfispévek nebo z&téz kazdého
UCastnika cash-poolingu.

C.2.2. Presné vymezeni cash-poolingovych transakci

10.115. Pfesné vymezeni cash-poolingovych transakci bude zaviset na konkrétnich skute¢nostech a
okolnostech kazdého jednotlivého pfipadu. Jelikoz cash-pooling neni bézné pouzivan, pokud vibec,
nezavislymi subjekty, pouziti zasad pfevodnich cen vyzaduje peclivé uvazeni. Jak uvadi odstavec 1.11,
"v pfipadech, kdy nezavislé podniky zfidka uskute¢nuji transakce typu, které se uskuteCnuji mezi
spojenymi podniky, muze byt obtizné uplatnit princip trzniho odstupu, protoZe existuje jen malo pfimych
dlikazl, ne-li Zzadny o tom, jaké podminky by nezavislé podniky stanovily."

10.116. Pfesné vymezeni cash-poolingovych struktur by mélo zohlednit nejen fakta a okolnosti
prevedenych zlstatkd, ale i SirSi kontext podminek cash-poolingu jako celku. Napfiklad cash-pool se
muze liSit od klasického overnightového deposita u banky nebo podobné finanéni instituce v tom, ze
cash-pool vkladatel neuklada penézni prostfedky jako izolovanou transakci za ucelem dosazeni
prostého vynosu z deposita.
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10.117. Ugastnik cash-poolingu se pravdépodobné bude podilet na zajistovani likvidity v ramci $irsi
skupinové strategie, dohody, v jejimz ramci mize kazdy ¢len vystupovat jako vkladatel nebo dluznik,
coz mlze zahrnovat celou $kalu pfinosu, kterych Ize dosahnout pouze jako soucasti kolektivni strategie
zahrnujici vSechny ¢leny cash-poolingu, uskute¢fiované ve prospéch vSech U€astnikli cash-poolingu,
pficemz Ucast na této strategii je omezena vyhradné na subjekty uvnitf skupiny nadnarodnich podnikd.
Ugastnici cash-poolingu uloZi hotovost do poolu (nebo odeberou hotovost z poolu), nikoli ur&itému
¢lenu cash-poolingu (nebo od négj).

10.118. Zadny ¢&len cash-poolingu by se téchto transakci netéastnil, pokud by je &inil za horsich
podminek, nez je jeho nejlepsi moznost. Analyza rozhodnuti kazdého ¢&lena nadnarodni skupiny
podniku u€astniciho se cash-poolingu by méla byt provedena s ohledem na jeho mozZnosti, které jsou
realné dostupné a zaroven s prfihlédnutim k tomu, Ze kazdy élen nadnarodni skupiny podnik( muze
jako €len cash-poolingu ziskat i jiné vyhody neZz lepsi urokovu sazbu (viz odstavec 10.146).

10.119. PFi vymezovani cash-poolingovych transakci se mize muze stat, Zze dosazené Uspory a
efektivnost vzniknou v dusledku skupinovych synergii vytvofenych umysinym spole¢nym jednanim (jak
je uvedeno v Oddilu D.8 Kapitoly I).

10.120. Jak je uvedeno v odstavci 1.159, stanoveni vysledku, které vyplyvaji ze zamérného jednani
skupiny ve vzajemné shodé, musi byt provedeno duikladnou funkéni analyzou. V souvislosti
s ujednanimi o cash-poolingu je proto nezbytné ur€it (i) povahu vyhody nebo nevyhody, (ii) vySi
poskytnuté vyhody nebo Ujmy a (iii) jak ma byt tato vyhoda nebo Gjma rozdélena mezi ¢leny skupiny
nadnarodnich podnik(.

10.121 Vyhodou dohody o cash-poolingu miiZze byt snizeni zaplacenych Urokd nebo zvySeni pfijatych
urok(l, které vyplyva ze vzajemného vyrovnani kreditnich a debetnich zlstatkid. VySe vyhody této
skupinové synergie vy€islena s ohledem na vysledky, které by ¢lenové cash-poolingu dosahli oddélené,
pokud by uskute€hovali tyto transakce vyhradné s nezavislymi podniky, by méla byt obecné sdilena
jednotlivymi ¢leny cash-poolingu za pfedpokladu, Ze cash-pool leaderovi bude pfidélena odpovidajici
odména za funkce, které poskytuje v souladu s podoodilem C.2.3.

10.122. DalSim kliC¢ovym aspektem pfi analyze rezimu financovani uvnitf skupiny, ktery by mohl byt
popsan jako cash-pooling, jsou situace, kdy ¢lenové skupiny nadnarodnich podnikd udrzuji debetni a
kreditni pozice, které, spiSe nez kratkodobymi pozicemi, se stavaji pozicemi dlouhodobgjSimi.
V takovych pfipadech je vhodné uvazovat o tom, zda by pfi pfesnéjSim vymezeni téchto transakci bylo
spravné zachazet s nimi jako s né&lim jinym neZ jako s kratkodobym saldem, napf. jako
s dlouhodobéjsim vkladem (depositem) nebo jako s terminovanym uvérem.

10.123. Jedna z praktickych obtizi v takovych situacich bude rozhodnuti o tom, jak dlouho by méla byt
takova pozice povazovana za soucast cash-poolingu, nez by mohla byt potencialné povazovana
za néco jiného, napfiklad za terminovany uvér. Vzhledem k tomu, Ze cash-pooling je povaZovan
za ujednani tykajici se kratkodobého fFizeni likvidity, bylo by vhodné zvéaZzit, zda je stejny vzorec
uplatfiovan rok co rok a provéfit, jaka je politika finanéniho fizeni skupiny nadnarodnich podniku, a to
vzhledem k tomu, Ze vynos z penéznich zustatkl je kliCovou otazkou finanéniho fizeni.

10.124. Moznou obtizi pro dafiové spravy pfi analyze cash-poolingovych transakci je to, ze rizné
subjekty ucastnici se cash-poolingu mohou byt rezidenty v fadé jurisdikci, coz muze pfinaset problém
ziskat dostatek informaci pro ovéfeni pozice stanovené dariovym poplatnikem. Danovym Gfaddm by
pomohlo, pokud by skupiny nadnarodnich podnik(i poskytly informace o struktufe cash-poolingu a
o vynosech cash-pool leadera a ostatnich Uc€astnikl cash-poolingu jako soucast dokumentace
o prevodnich cenach. (Viz Pfiloha | Kapitoly V této Smérnice o informacich, které maji byt zahrnuty do
master filu).

10.125. Pred jakymkoli pokusem o uréeni odmény cash-pool leadera a ostatnich u¢astnikd cash-
poolingu je v ramci analyzy prevodnich cen zasadni identifikovat a pfezkoumat podle pokyn( Kapitoly |
ekonomicky vyznamna rizika spojena s danym ujednanim o cash-poolingu. Ta by mohla zahrnovat
riziko likvidity a uvérové riziko. Tato rizika by méla byt analyzovana s pfihlédnutim ke kratkodobé
povaze kreditnich a debetnich pozic v ramci ujednani o cash-poolingu (viz odstavec 10.123).
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10.126. Riziko likvidity v ujednani o cash-poolingu vyplyva z nesouladu mezi splatnosti kreditnich a
debetnich zlstatkd u¢astnikd cash-poolingu. To plati za pfedpokladu, Ze riziko likvidity spojené s cash-
poolingem vyzaduje vykon kontrolnich funkci nad ramec pouhého zapocteni kreditnich a debetnich
pozic ucastnikll cash-poolingu. Proto bude pro rozdéleni rizika likvidity podle Kapitoly | vyZzadovana
analyza rozhodovaciho procesu tykajici se ¢astek debetnich a kreditnich pozic v ramci dohody o cash-
poolingu.

10.127. Uvérové riziko se vztahuje na riziko ztraty vyplyvajici z neschopnosti G&astniktl cash-poolingu
s debetnimi pozicemi splatit své zavazky. Z pohledu cash-pool leadera musi existovat urlitda mira
pravdépodobnosti vzniku Uvérového rizika spocCivajiciho v tom, Ze mu vzniknou ztraty souvisejici
s neschopnosti Uc¢astnik(l cash-poolingu vyrovnat jejich debetni pozice. Proto bude podle pokynu
uvedenych v Kapitole | vyzadovano zkoumani za tim ucelem, aby se v ramci konkrétnich podminek a
okolnosti zjistilo, ktery subjekt ve skupiné nadnarodnich podnikd vykonava kontrolni funkce a ma
finan¢ni kapacitu k pfevzeti uvérového rizika spojeného s dohodou o cash-poolingu.

C.2.3. Uréeni ceny trzniho odstupu u cash-poolingovych transakci

10.128. Stejné jako u mnoha typl financnich transakci, miaze byt oznacenim a popislim pfifazenym
ke konkrétnim transakcim pfifazovan rlzny zameér a pochopeni. Kazdy jednotlivy pfipad musi byt
posuzovan na zakladé jeho vlastnich skute¢nosti a okolnosti a v kazdém pfipadé je potfeba
pred jakymkoli pokusem o rozhodnuti tykajiciho se pfistupu k ocenovani transakce provést pfesné
vymezeni konkrétnich transakci v souladu se zasadami Kapitoly I.

C.2.3.1. Odména cash-pool leadera za vykonavané funkce

10.129. Pfiméfena odména cash-pool leadera bude zaviset na konkrétnich skuteCnostech a
okolnostech, na vykonavanych funkcich, na pouzitych aktivech a na rizicich podstupovanych
pfi uskutecnovani cash-poolingu.

10.130. Obecné vzato, cash-pool leader neprovadi vice nez koordina¢ni nebo zprostfedkovatelskeé
funkce, které jsou spojeny s fungovanim master GCtu, ktery je centralizovanym bodem pro Fadu
uCetnich zaznam tak, aby bylo vyhovéno pfedem uréenym cilovym zlstatkim ucastnik( cash-
poolingu. S ohledem na tak nizkou uroven funk&nosti bude odména cash-pool leadera jakoZto
poskytovatele sluzeb obecné podobné omezena.

10.131. Pokud pfesné vymezeni skute€nych transakci stanovi, ze cash-pool leader vykonava i jiné
¢innosti nez koordinaéni nebo zprostfedkovatelské funkce, ocenéni téchto transakci se podle potfeb
bude fidit pfistupy zahrnutymi v jinych ¢astech této Smérnice.

10.132. Nasledujici pfiklady ilustruji vySe popsané zasady.

Priklad 1

10.133. Spole€nost X je matefskou spolecnosti skupiny nadnarodnich podnikl, ktera ma dcefiné
spole¢nosti H, J, K a L, které se u€astni fyzického cash-poolingu se sesterskou spole¢nosti M, ktera
vystupuje jako cash-pool leader. VSichni Ucastnici maji stejnou funkéni ménu a jen tato ména je
pfedmétem cash-poolingu.

10.134. Spole¢nost M uzavira dohodu o provadéni vnitroskupinového cash-poolingu s nezavislou
bankou. Jsou zavedena pravni ujednani pro to, aby kazdy z U€astnikd cash-poolingu mohl
prostfednictvim master Uuctu spoleé¢nosti M dosahovat svych specifickych cilovych zlstatku.

10.135. Na zakladé smlouvy o poskytovani sluzeb spravy hotovosti provadi banka veskeré prevody
nezbytné k dosazeni cilového zlistatku pro kazdého ucastnika cash poolingu, pfiéemz pfipadny gisty
prebytek je ulozeny spolecnosti M u banky nebo pfipadny Cisty pfeCerpany zlstatek je uhrazen tim, ze
banka poskytne spole€nosti M uvér. Transe, kterou maze spole¢nost M Cerpat od banky, je zaru¢ena
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matefskou spoleCnosti X. Banka plati uroky nebo dostava uroky od spoleCnosti M na zakladé
celkového salda sdruzenych prostfedk(l. V tomto pfipadé ziskava spole¢nost M piebytek finanénich
prostfedk(l od ¢lend skupiny H a J a poskytuje prostfedky ¢lenim skupiny K a L, ktefi potfebuji
financovani. Uroky ze zUstatkdl jednotlivych ugastnikG cash-poolingu jsou rozugtovavany nebo
vyplaceny v souladu se smlouvou o poskytovani cash-poolingu.

10.136. V dlsledku vyuzivani tohoto ujednani plati spoleénost M bance méné urokl nebo dostava vétsi
uroky, nez by tomu bylo v pfipadé neexistence dohody o cash-poolingu.

10.137. Funkéni analyza ukazuje, Ze spoleénost M nepodléha uvérovému riziku, které zUstava
u jednotlivych Gcastnikli cash-poolingu, ale vykonava pouze koordinaéni funkci. Navic spole¢nost M
nevykonava funkce ani nenese rizika, ktera by nesla banka. Proto by spole¢nost M neméla ziskat
takovou odménu, jakou by ziskala banka, jako napf. v podobé urokového rozpéti mezi vynosovymi a
nakladovymi uroky. Spolec¢nost M by tedy ziskala odménu odpovidajici servisnim funkcim, které
poskytuje.

Priklad 2

10.138. Spole¢nost T, ¢len skupiny nadnarodnich podnik( Y, vystupuje jako treasury oddéleni pro celou
skupinu nadnarodnich podnikGi a uzavira rGzné finan¢ni transakce jak v ramci skupiny, tak mimo
skupinu. Hlavni funkci spole¢nosti T je poskytovani treasury sluzeb ostatnim subjektim v ramci
skupiny, v€etné tvorby strategie a Fizeni likvidity v ramci skupiny. Spole¢nost T je zodpovédna
za ziskavani finan¢nich zdroji napfi¢ skupinou at uz formou vydavani dluhopisi nebo ziskavanim
externich bankovnich uvéri a podle potfeby zprostfedkovava poskytovani vnitroskupinovych Gvérud
k uspokojeni potfeb financovani ostatnich ¢lend skupiny.

10.139. Jako soucast dohod o fizeni likvidity v ramci skupiny spole€nost T provozuje cash-pooling
skupiny nadnarodnich podniki a je zodpovédna za rozhodovani, jak investovat volné finanéni
prostfedky nebo financovat jakykoliv nedostatek finanénich prostfedk(l. Spole¢nost T stanovuje
vnitroskupinové urokové sazby a nese riziko urokovych sazeb v podobé rozdilu mezi uUrokovymi
sazbami, které stanovuje pro ostatni ¢leny skupiny a urokovymi sazbami, za nichz uskuteChuje
transakce s nezavislymi véfiteli. Spole€nost T také nese uvérové riziko, riziko likvidity a ménové riziko
souvisejici s financovanim v rdmci skupiny a zaroven rozhoduje o tom, jak nebo zda se proti témto
rizikim zajistit.

10.140. Analyza podle pokynt v Oddilu D.1 Kapitoly | naznacuje, Zze konkrétni transakce by mély byt
pfesné vymezeny jako vnitroskupinové Uvéry v souvislosti s treasury aktivitami uskute¢hiovanymi
spole¢nosti T, protoze spole¢nost T vykonava funkce a nese rizika, ktera pfesahuji koordinacni funkci
cash-pool leadera. Funkéni analyza zejména ukazuje, Ze spole€nost T kontroluje finan¢ni rizika, ktera
ji byla smluvné pfidélena a ma finan¢ni zpUsobilost tato rizika nést.

10.141. Proto by spole¢nost T méla byt odménéna za funkce, které vykonava, a rizika, ktera podstupuje
v souladu s pokyny v Oddilu C.1. To mlze zahrnovat ¢ast nebo celé Urokové rozpéti souvisejici
s kreditnimi a debetnimi pozicemi, které pfijme.

10.142. Je tfeba mit vZzdy na paméti, Ze ostatni &lenové skupiny, ktefi uzaviraji transakce se
spole¢nosti T, budou tyto transakce uskuteChovat pouze za predpokladu, ze jim to nepfinese nic
horsiho, nez jejich dalSi nejlepsi moznost.

C.2.3.2. Odména pro ¢leny cash-poolingu

10.143. Odména pro Ucastniky cash-poolingu se ur€i na zakladé stanoveni trznich urokovych sazeb,
které se vztahuji na debetni a kreditni pozice v ramci cash-poolingu. Toto stanoveni urokovych sazeb
rozdeéli synergické vyhody plynouci z cash-poolingu mezi i€astniky a obvykle se provede aZ po vypoctu
odmény pro cash-pool leadera.
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10.144. V konecném dlsledku bude odména ¢lent cash-poolingu zaviset na konkrétnich
skute¢nostech a okolnostech a na funkcich, aktivech a rizicich kazdého z ¢lenu. Z tohoto divodu tyto
pokyny nemaji v umyslu poskytnout preskriptivni pfistup pro pfidélovani vyhod z cash-poolingu mezi
jednotlivé Cleny, ale spiSe stanovit zadsady, kterymi by se toto pfidéleni mélo Fidit.

10.145. Stanoveni trznich urokovych sazeb pro cash-poolingové vnitroskupinové transakce muize byt
obtizné vzhledem k nedostatku srovnatelnych ujednani mezi nezavislymi stranami. V této souvislosti
mohou bankovni ujednani tykajici se cash-pool leadera, s pfihlédnutim k funkénim rozdilim mezi
bankou a cash-pool leaderem, a moznostem, které jsou realné dostupné pro ucastniky cash-poolingu,
byt zdrojem informaci o srovnatelnych urokovych sazbach pro analyzu pfevodnich cen.

10.146. Ocekava se, ze vsichni u€astnici cash-poolingu na tom budou Iépe nez v pfipadé neexistence
cash-poolingové dohody. Za prevazujicich skute¢nosti a okolnosti by to mohlo napfiklad znamenat, ze
v8ichni ucastnici cash poolingu budou mit prospéch ze zlepSenych urokovych sazeb platnych
pro debetni a Uvérové pozice v ramci cash-poolingu ve srovnani se sazbami, které by ocekavali, zZe
ziskaji z uvérd nebo vkladl hotovosti mimo cash-pooling. Je v8ak dulezité poznamenat, Ze ¢lenové
cash-poolingu mohou byt ochotni u€astnit se dohod o cash-poolingu proto, aby ziskali pfistup k jinym
vyhodam plynoucim z &lenstvi v cash-poolingu, nez je zlepSena uUrokova sazba, jako je napfiklad
pristup ke stalému zdroji financovani, snizeni expozice vici externim bankam nebo pfistup k likvidité,
ktera by jinak nemusela byt k dispozici.

C.2.3.3. Zéaruky v réamci cash-poolingu

10.147. V ramci dohody o cash-poolingu mohou byt pozadovany kfizové zaruky a prava zapoctu mezi
ucastniky cash-poolingu. To vyvolava otazku, zda by mély byt placeny poplatky za tyto poskytnuté
zaruky. Vzdy bude vhodné vzit v uvahu konkrétni okolnosti kazdé situace, ale existuji urcité faktory,
které budou pravdépodobné spoleéné pro mnoho druhl cash-poolingu: bude existovat vice ucastniku
cash-poolingu, mohou existovat subjekty jak s kreditnimi, tak debetnimi pozicemi, kazdy u¢astnik cash-
poolingu muze mit jiny samostatny Gvérovy rating a dohoda o cash-poolingu s bankou bude
pravdépodobné vyZadovat komplexni kfizové zaruky a prava zadpoctu mezi vdemi u€astniky.

10.148. Tyto kfizové zaruky a prava na zapocet jsou soucasti ujednani, k némuz by mezi nezavislymi
stranami nedoslo. Kazdy ruditel poskytuje zaruku pro vSechny u¢astniky cash-poolingu, ale nebude mit
kontrolu nad €lenstvim v cash-poolingu, nema zadnou kontrolu nad objemem garantovaného dluhu a
nemusi mit pfistup k informacim o stranach, kterym zaruku poskytuje. Vzhledem k tomu, ze ostatni
strany poskytuji zaruky za stejné uvéry, nemusi byt mozné, aby ruditel vyhodnotil své skute¢né riziko
pro pfipad selhani nékterého u€astnika cash-poolingu. Prakticky vysledek ujednani o kfizovych
zarukach je tedy takovy, Ze formalni zaruka nemuze pfedstavovat nic jiného nez potvrzeni, Ze by bylo
na Ujmu zajmum skupiny nadnarodnich podnikl, kdyby nepodporovaly cash-pool leadera a tak,
potazmo, i dluZznika. Za takovych okolnosti nemusi mit zajistény dluZznik prospéch nad ramec zlepSeni
své uvéruschopnosti, jez Ize pficist implicitni podpofe ostatnich €lend skupiny. Pokud by pfevladajici
skute€nosti a okolnosti takovy zavér podpofily, nebylo by potfeba vyzadovat zadny poplatek za zaruku
a jakakoli podpora v pfipadé, ze vychazi od jiného &lena skupiny, by méla byt povazovana za kapitalovy
vklad.

C.3. Hedging

10.149. Finanéni transakce uvnitf skupiny mohou zahrnovat i nastroje, kterymi je riziko pfevadéno
Z jednoho subjektu na druhy v ramci skupiny nadnarodnich podnikl. Napfiklad zajiStovaci operace se
v bézném obchodnim styku €asto pouzivaji jako prostfedek ke zmirnéni expozice rizikim, jako jsou
pohyby devizovych kurzd nebo komoditnich cen. Nezavisly subjekt se muze rozhodnout, Ze tato rizika
pfevezme nebo se proti nim zajisti v souladu se svou vlastni strategii. Ve skupiné nadnarodnich
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podnikd by vSak s témito riziky mohlo byt zachazeno odliSné v zavislosti na pFistupu skupiny k Fizeni
rizik a jejich zajisténi.

10.150. Skupina nadnarodnich podnikG ¢asto centralizuje treasury funkce a realizuje strategie
snizovani rizik tykajicich se Urokovych sazeb a ménovych rizik, aby zlepSila u¢innost a efektivitu tim,
ze jednotlivé subjekty nemusi smluvné uzavirat zajistovaci smlouvy, ackoli jejich riziko je z pohledu
nadnarodniho podniku jako celku zajisténo.

10.151. Mozné mechanismy, kterymi mlze skupina nadnarodnich podnik( centralizovat zajisténi rizik,
zahrnuji:

» pfeneseni odpovédnosti za zajisténi v rdmci skupiny na treasury oddéleni se zajiStovacimi
smlouvami, které jsou uzavirany ve prospéch a jménem pfislusnych zic¢astnénych spolecnosti;

« pFeneseni odpovédnosti za zajisténi v ramci skupiny na treasury oddéleni se zajiStovacimi
smlouvami, které jsou uzavirany jménem jiného subjektu skupiny;

+ identifikace existence pfirozeného zajisténi v ramci skupiny nadnarodnich podnikl, pficemz
v takovém pfipadé nejsou uzavirany zadné formailni zajiStovaci smlouvy.

10.152. Pokud centralizovana treasury funkce zafidi zajiStovaci kontrakt, ktery zu€astnény subjekt
uzavfe, Ize tuto centralizovanou funkci povazovat za poskytovani sluzby zucastnénému subjektu,
za kterou by méla obdrzet kompenzaci za trznich podminek.

10.153. V praxi mohou vzniknout obtizngjSi otazky stanoveni pfevodnich cen, a to v pfipadé uzavieni
smluvniho nastroje oddélenim treasury nebo jinym subjektem skupiny nadnarodnich podnikd, coz ma
za nasledek, ze pozice v ramci stejného subjektu sice nejsou zajistény, ale pozice v ramci celé skupiny
zajisténa je. Pokud v ramci skupiny nadnarodnich podnik{l existuji zajiStovaci smluvni nastroje, ale
nikoli v ramci téhoz subjektu, nebo pokud v ramci skupiny neexistuji smluvni nastroje, ale pozice
skupiny je chranéna (jako tomu muze byt napfiklad v pfipadé pfirozeného zajisténi), nebylo by vhodné
provadét zajisténi v ramci téhoz subjektu nebo uzavirat zajistovaci transakce tam, kde neexistuji
pisemné smlouvy, bez komplexni analyzy pfesného vymezeni konkrétnich transakci podle Oddilu D.1
Kapitoly | (napfiklad existence zamérného jednani ve vzajemné shodé s cilem zapojit se do zajisténi
specifického rizika) a obchodni racionality transakci podle Oddilu D.2 Kapitoly |.

D. Financni zaruky

10.154. Tato &ast se zabyva finan&nimi zarukami tykajicimi se ur€itych transakci uvnitf skupiny. Aby
bylo mozné zvazit jakékoli disledky finanéni zaruky tykajici se pfevodnich cen, je nejprve nutné
pochopit povahu a rozsah zarucenych zavazku a disledky pro vSechny strany a pfesné vymezit
konkrétni transakci v souladu s Oddilem D.1 Kapitoly I.

10.155. Finanéni zaruka obecné zaruduje, Ze rucitel spini stanovené finanéni zavazky v pfipadé, Ze tak
neucini strana, v jejiz prospéch je zaruka poskytovana. Existuji rizné terminy pouzivané pro rlizné typy
uvérové podpory jednoho ¢lena skupiny nadnarodnich podnikd druhému. Na jednom konci spektra je
formalni pisemna zaruka a na druhé strané implicitni podpora, kterou lze pfi€ist pouze Elenstvi
ve skupiné nadnarodnich podnikd. V souvislosti s timto oddilem je zaruka pravné zavaznym zavazkem
ruCitele prevzit specificky zavazek dluznika, v jehoz prospéch je zaruka poskytovana, pokud dluznik
tuto povinnost nesplini. Situaci, se kterou se pravdépodobné nejCastéji setkavame v kontextu
pfevodnich cen, je ta, kdy spfiznéna spolecnost (rucitel) poskytuje zaruku za uveér, ktery ziskal jiny
spojeny podnik od nezavislého véfitele.
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D.1. PFesné vymezeni finanénich zaruk

D.1.1. Ekonomicky pfinos plynouci z finanéni zaruky

10.156. Pfesné vymezeni finanénich zaruk vyzaduje pocatec¢ni zohlednéni ekonomického pfinosu
pro dluznika nad ramec toho, ktery vyplyva z pasivniho pfidruzeni, jak je vysvétleno v Oddilu C.1.1.3.

10.157. Z pohledu dluznika mlze finanéni zaruka ovlivnit podminky pUj¢ovani si - napfiklad existence
k Sir§imu souboru aktiv - nebo vysi pujcené ¢astky - napfiklad tim, ze dluznikovi umozni pFistup k
vét§imu mnozstvi finanénich prostredk.

D.1.1.1. VylepSeni podminek pujéovani si

10.158. Z pohledu véritele je dusledkem jedné nebo vice explicitnich zaruk, Ze rugitel (rucitelé) jsou
pravné zavazani; to znamena, Ze riziko véfitele se snizi pfistupem k aktivim rucitele v pfipadé selhani
dluznika. Ve skutec¢nosti to mize znamenat, Ze zaruka umozriuje dluznikovi pUjéit si za podminek, které
by byly pouzitelné, kdyby mél uvérovy rating rucitele namisto podminek, které by mohl ziskat na zakladé
svého vlastniho Uvérového ratingu bez zohlednéni poskytnuté zaruky. Zasady a metodika ocefiovani
zaruky za téchto okolnosti jsou podobné tém, které jsou vysvétleny pro ocerfovani pujéek v Oddilu
C.1.2.

10.159. Pokud dasledkem pfesné vymezené zaruky v ramci skupiny je snizeni nakladd na dluhové
financovani dluznika, mohl by byt dluznik pfipraven za tuto poskytnutou zaruku zaplatit pfisluSnou
odménu pouze za pfedpokladu, Ze by celkové nebyl v hor§im postaveni. Pfi zvazovani celkové finanéni
situace dluznika v dUsledku poskytnuté zaruky by byly jeho naklady na Uvér se zarukou (véetné nakladu
na zaruku a pfipadné souvisejici naklady na zajisténi zaruky) ocenény oproti nakladim na avér, bez
poskytnuté zaruky, s pfihlédnutim k jakékoli implicitni podpofe. PuUjéovani si se zarukou maze mit také
vliv na jiné podminky Uvéru nez na cenu; kazdy pfipad bude zaviset na jeho konkrétnich skute¢nostech
a okolnostech.

10.160. Analyza dle Kapitoly | mize pfipadné naznacit, Ze domnéla finan¢ni zaruka neposkytuje
dluznikovi zadnou vyhodu, ale pouze uznava vyhodu, kterou by strana, v jejiz prospéch je zaruku
poskytovana, ziskala v kazdém pfipadé, nebot je soucasti skupiny nadnarodnich podnikd. V takovych
situacich by na zakladé skute€nosti a okolnosti nebyl nezavisly subjekt za srovnatelnych okolnosti
ochoten zaplatit za poskytnuti financni zaruky a rucitel by byl povazovan pouze za poskytovaltele
administrativni sluzby (viz odstavec 10.164 a pokyny v Kapitole VII).

D.1.1.2 Pfistup k vétsi jisting

10.161. Pokud je disledkem zaruky umoznéni dluznikovi pujcit si vétsi ¢astku dluhu, nez by si mohl
pujcit v pfipadé neexistence zaruky, zaruka jednodu$e nepodporuje Uvérovy rating dluznika, ale mohla
by vést jak ke zvySeni vypljcni kapacity dluznika, tak i ke snizeni Urokové sazby v ramci jakékoliv
existujici vypuUjéni kapacity dluznika. V takové situaci mohou nastat dvé otazky - zda je ¢ast uvéru
od véfitele dluznikovi pfesné vymezena jako uvér od véfitele rugiteli (nasleduje kapitalovy pfispévek
od rugitele dluznikovi) a dale, zda zarucni poplatek zaplaceny s ohledem na ¢ast uvéru, ktery je
povazovan za Uvér od véfitele dluznikovi, je obvykly. Zavérem analyzy takovych transakci muze byt,
s pfihlédnutim ke konkrétnim skutecnostem a okolnostem, ze vyhodnoceni poplatku za zaruku by mélo
byt omezeno pouze na ¢ast vypujéenych prostfedkd, ktera byla pfesné vymezena jako uveér, a zbyvajici
Céast poskytnutého uvéru by méla byt povaZzovana za uvér poskytnuty ruciteli, po némz nasleduje vklad
do vlastniho kapitalu dluznika ze strany rucitele.
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D.1.2. Uéinek &lenstvi ve skupiné

10.162. Tato ¢ast se zabyva dopadem clenstvi ve skupiné na stanoveni trzni ceny finan€nich zaruk,
pficemz se vychazi z principl stanovenych v Oddilu C.1.1.

10.163. Poskytnutim explicitni zaruky je rucitel vystaven dodate€nému riziku, protoze je ze zakona
povinen zaplatit v pfipadé selhani dluznika. Cokoli méné nez pravné vymahatelny zavazek, napfiklad
Jletter of comfort* nebo jina mensi forma avérové podpory, nezahrnuje zadné explicitni pfevzeti rizika.
Posouzeni kazdého jednotlivého pfipadu bude zaviset na jeho konkrétnich skuteCnostech a
okolnostech, ale obecné, v pfipadé absence explicitni zaruky, bude oekavani kterékoli ze stran, ze
ostatni ¢lenové skupiny nadnarodnich podnik( budou poskytovat spojenym podnikim podporu
v souvislosti s pujéovanim si, odvozeno od stavu dluznika jako ¢lena skupiny nadnarodnich podniku.
Za timto uc¢elem posouzeni toho, zda zavazek jednoho ¢lena skupiny nadnarodnich podnik( poskytnout
v pfipadé potfeby financovani jinému ¢lenovi skupiny v souvislosti se spinénim jeho uvérovych
zavazku, predstavuje pouze ,letter of comfort® nebo zaruku, zavisi na vSech skute¢nostech a
okolnostech, v€etné toho, zda zavazek poskytuje véfiteli relevantni zakonna prava k vymahani zdvazku.
Vyhoda jakékoli takové podpory, kterou Ize pficist dluznickému statusu ¢lena skupiny nadnarodnich
podnik, by vychazela z pasivniho pfic¢lenéni ke skupiné, a nikoli z poskytovani sluzby, za kterou by se
mél platil poplatek (viz odstavec 7.13 o pasivnim pfi¢lenéni).

10.164. Dluznik by obecné nebyl ochoten zaplatit za zaruku, pokud by neoekaval, Ze na oplatku ziska
pfiméfenou vyhodu. Ani explicitni zaruka nemusi dluznikovi nutné pfinést vyhodu; napfiklad bankovni
smlouvy vztahujici se na dluhové sluzby matefské spole¢nosti nebo jiného ¢lena skupiny nadnarodnich
podnikd mohou vést k tomu, Ze selhani jiného ¢lena skupiny nadnarodnich podnik( bude udalosti, ktera
muZze zplsobit ukonéeni poskytovanych sluzeb nebo mit jiné nepfiznivé dasledky. Jiné pravni, finanéni
nebo provozni vazby mohou znamenat, Ze by nebylo mozné nepodpofit dluznika, pokud by mél finanéni
potize, aniz by skupina nadnarodnich podnikd utrpéla snizeni Gvérového ratingu. Kazda z téchto
okolnosti muze ve svém dlsledku vést k tomu, Ze ¢lenové skupiny nadnarodnich podnik{i jsou na sobé
zcela zavisli, a to nezavisle na jakémkoli formalnim zaruénim ujednani, takze ekonomické riziko rucitele
se podstatné nezméni v pfipadé, Ze poskytne explicitni zaruku. Jinymi slovy, formalni zaruka nemuze
pfedstavovat nic vic, nez potvrzeni, ze by bylo na Ujmu zajmim skupiny nadnarodncich podniku
nepodporovat vykonnost dluznika. Za téchto okolnosti dluznik, vjehoz prospéch je zaruka
poskytovana, nema zadny prospéch nad ramec urovné uvérového posileni, které Ize pfi€ist implicitni
podpofe ostatnich ¢lent skupiny nadnarodnich podnikd, a nevznika tudiz zadna povinnost platit
poplatek za poskytnutou zaruku.

10.165. Obdobny problém nastava u kfizovych zaruk, kdy si dva nebo vice subjektd ve skupiné
nadnarodnich podnik({ navzajem ruci za své zavazky. Z pohledu véfitele to znamena, Ze ma v pfipadé
selhani ze strany dluznika, v jehoz prospéch jsou zaruky poskytovany, pfistup k aktivim kazdého
subjektu s kfizovou zarukou. To potencialné poskytuje véfiteli vétsi komfort nez jedina zaruka, protoze
si mUze vybrat subjekt, u kterého v ramci skupiny nadnarodnich podniku s kfizovou zarukou bude
usilovat o zpétnou uhradu svych pohledavek. Disledkem kfizové zaruky z pohledu dluznika je to, ze
nyni ma nékolik zaruk za své uvéry a zaroven muze byt ruCitelem za nékolik uvérl. To mize vést
k otazkadm, jak ocenit kazdou jednotlivou zaruku. To je sloZité nejen z hlediska potencialné velkého
poctu zaruk, které maji byt ocenény, ale také proto, ze kazda strana poskytujici zaruku mize byt
zaroven zaru€ena stranou, pro kterou nyni jedna jako rucitel. Ocenéni efektu poskytnuti kfizové zaruky
je obtizné, a v pfipadé, Ze se pocet zuCastnénych stran zvySuje, mize byt prakticky nemozné. Urcit
Ucinek zaruky mezi dvéma stranami, pokud stejné riziko podléha nékolika zarukam, nemusi byt vibec
mozné. Analyza skute€nosti mize vést k zavéru, ze takové ujednani nezlepSuje Uvérové postaveni
¢lena skupiny nadnarodnich podnik(i nad uroven pasivniho pfi¢lenéni, a v takovém pfipadé by se
jakakoli podpora pfichazejici od jiného ¢lena skupiny nadnarodnich podnik{i, méla povazovat
za kapitalovy vklad.
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D.1.3. Financni kapacita rucitele

10.166. Pfi zkoumani finan¢nich zaruk s pfesnym vymezenim je rovnéz tfeba vzit v Uvahu finanéni
schopnost rucitele plnit své zavazky v pfipadé selhani dluznika. To vyzaduje vyhodnoceni uvérového
ratingu rucitele a dluznika a obchodnich vztahtd mezi nimi.

10.167. Vé&fitel by mél prospéch z lepSiho uvérového ratingu rucitele (ve srovnani s uvérovym ratingem
dluznika) a / nebo skupiny aktiv rucitele (navic k portfoliu aktiv dluznika), a dluznik by tedy mohl
muze zaruka poskytnout vyhodu dluznikovi, ktery ma stejny nebo vysSi avérovy rating jako (nez) rugitel,
pokud zaruka skute¢né umoznuje véfiteli ziskat Sir§i pFistup k postihu, a tudiz snizuje Urokovou sazbu,
prestoze rucitel nema vyssi avérovy rating. Pfi urovani uvérového ratingu rucitele a dluznika musi byt
ucinek implicitni podpory povazovan za vysvétleny v souladu s ¢asti Oddilu C.1.1.

10.168. Stejné tak finanéni schopnost rucitele plnit své zavazky vyzaduje analyzu korelace obchodnich
vztahG mezi rucitelem a dluznikem. V situacich, kdy rucitel a dluznik funguji za podobnych trznich
podminek, muze nepfizniva trzni udalost, ktera ovliviuje vykonnost dluznika a zvySuje jeho riziko
selhani, rovnéz ovlivnit ru€itele a jeho schopnost plnit své zavazky.

D.2. Stanoveni trzni ceny zaruk

10.169. Tato Cast popisuje fadu pfistupd k tvorbé cen pro situace, kdy je zaruka povazovana
za vhodnou. Pokud v8ak pfesné vymezeni konkrétni transakce naznaluje, Ze domnéla zaruka neni
zarukou, je tfeba zvazit jiné pfistupy k tvorbé cen, zejména pokyny uvedené v Kapitole VII. Stejné jako
v jakékoli jiné situaci v oblasti pfevodnich cen by vybér nejvhodné&jSi metody meél byt v souladu
s pfesnym vymezenim konkrétni transakce, a to zejména prostfednictvim funkéni analyzy (viz Kapitola

1.
D.2.1. Metoda CUP

10.170. Metodu CUP Ize pouzit tam, kde existuji externi nebo interni srovnatelné transakce; nezavisli
rucitelé poskytujici zaruky tykajici se srovnatelnych uvért jinym dluznikim, nebo pokud stejny dluznik
ma jiné srovnatelné Uveéry, které jsou nezavisle zaruceny.

10.171. P¥i zvazovani toho, zda jsou zavislé a nezavislé transakce srovnatelné, je tfeba vzit v uvahu
vSechny faktory, které mohou mit vliv na poplatek za zaruku, v€etné: rizikového profilu dluznika,
podminek zaruky, doby trvani a podminek podkladového uvéru (¢astka, ména, splatnost, seniorita atd.),
rozdilu uvérovych ratingll mezi rulitelem a garantovanou stranou, trznich podminek atd.
Za predpokladu, Ze jsou k dispozici, jsou zaruky mezi nespojenymi osobami nejvhodnéjSimi
srovnatelnymi transakcemi pfi stanoveni trzni vySe poplatkl za zaruky.

10.172. Problém s pouzitim metody CUP spociva v tom, Ze vefejné dostupné informace o dostate¢né
podobné zaruce na zvysSeni vymahatelnosti uvéru mezi nespojenymi podniky nebudou pravdépodobné
nalezeny, protoze poskytovani zaruk za bankovni Uvéry mezi nespojenymi osobami neni obvyklé.

10.173. Nezavisly subjekt poskytujici finanéni zaruku by o€ekaval, Ze obdrzi poplatek kompenzujici
riziko, které pfebira pfi pfijimani podminéného zavazku, a ktery bude odrazZet jakoukoli hodnotu, kterou
poskytuje dluznikovi v souvislosti se zarukou. Je vSak tfeba mit na paméti, Ze vySe poplatkd
nezavislého rucitele bude ¢aste¢né odrazet i naklady vzniklé v ramci procesu ziskavani kapitalu a
naklady souvisejici s plnénim regulacnich pozadavki. To jsou naklady, které spojenym podnikim
nemusi vzniknout.
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D.2.2 Vynosovy pristup

10.174. Tento pfistup kvantifikuje vyhodu, kterou strana, v jejiz prospéch je zaruka poskytovana, ziska
ze zaruky v podobé nizsich urokovych sazeb. Metoda pocita rozpéti mezi urokovou sazbou, kterou by
dluznik zaplatil bez zaruky a urokovou sazbou splatnou se zarukou. Prvnim krokem je stanoveni
urokové sazby, kterou by dluznik zaplatil na zakladé svych vlastnich zasluh s pfihlédnutim k dopadu
implicitni podpory v dusledku ¢lenstvi ve skupiné (viz Oddil C.1.2).

10.175. DalSim krokem by bylo stanovit podobnym postupem (pokud to neni pfimo zfejmé z Gvéru
poskytnutého tfeti stranou) urokovou sazbu, ktera by byla placena v disledku poskytnuti explicitni
zaruky. K vycisleni vyhody, kterou dluznik ziskal v dasledku zaruky lze pouzit Urokové rozpéti.
PFi uréovani rozsahu vyhody poskytované zarukou je dulezité rozlisit dopad explicitni zaruky od G&inkud
jakékoli implicitni podpory v dusledku €lenstvi ve skupiné (viz Pfiklad 2 v odstavci 1.167). Vyhoda, ktera
ma byt ocenéna, neni rozdilem mezi ndklady, které by vznikly dluznikovi bez z&ruky a naklady, které
vzniknou s explicitni zarukou, ale rozdil mezi naklady dluznika po zohlednéni vyhody jakékoli implicitni
podpory a naklady vzniklymi v disledku poskytnuti explicitni zaruky.

10.176. Vyhoda implicitni podpory bude rozdilem mezi vypujénimi podminkami dosazitelnymi
dluznikem na zakladé jeho vlastniho uvérového ratingu jako ¢lena skupiny nadnarodnich podnikd a
témi vypujénimi podminkami, které je schopen ziskat na zakladé samostatného Uvérového ratingu,
ktery by mél, kdyby byl zcela nepfidruzeny podnik. Pokud ma dluznik svdj vlastni nezavisly Gvérovy
rating od nespojené ratingové agentury, bude tento Uvérovy rating v sobé obvykle odrazet jeho Clenstvi
ve skupiné nadnarodnich podnikd, a proto by tento GUvérovy rating nebylo obvykle tfeba upravovat tak,
aby odrazel poskytnutou implicitni podporu.

10.177. Vysledek této analyzy stanovi maximalni poplatek za zaruku (maximalni ¢astku, kterou bude
pfijemce zaruky ochoten zaplatit), konkrétné rozdil mezi urokovou sazbou se zarukou a urokovou
sazbou bez zaruky, ale s vyhodou implicitni podpory (a se zohlednénim jakychkoliv nakladud). Dluznik
by nemél Zzadnou motivaci uzavrit ujednani o zaruce, pokud by celkové zaplatil bance v podobé uroku
a ruciteli v podobé poplatkl totéz, co by zaplatil bance v podobé Uroku bez zaruky. Tento maximalni
poplatek tedy sam o sobé& nutné neodrazi vysledek dohody, ktera by byla uzaviena za trznich
podminek, ale pfedstavuje maximum, které by byl dluZnik pfipraven zaplatit.

D.2.3. Nakladovy pristup

10.178. Cilem této metody je kvantifikovat dodate¢né riziko, které nese ruditel, odhadem hodnoty
oCekavané ztraty, ktera ruciteli vznikne poskytnutim zaruky (ztrata zpusobena selhanim dluznika).
Alternativné Ize oCekavané naklady stanovit s ohledem na kapital pozadovany na kryti rizik, ktera nese
rucitel.

10.179. Existuje fada moznych modell pro odhad oCekavané ztraty a kapitalového pozadavku.
Popularni modely ocefiovani pro tento pfistup funguji na predpokladu, ze finanéni zaruky jsou
rovnocenné s jinym financnim nastrojem, a pfi ocefiovani zaruky k ni pfistupuji jako k prodejni (put)
opci, pfiemz pouzivaji modely ocefiovani opci, modely ocenovani swapu uvérového selhani atd.
Napfiklad vefejné dostupna data o rozpéti swapu uvérového selhani mohou byt pouzita k odhadu rizika
selhani spojeného s plGjcovanim si, a tudiz i poplatku za zaruku. PFi pouziti tohoto typu dat je identifikace
udalosti selhani (napf. bankrotu) zasadni pro analyzu srovnatelnosti mezi zavislou transakci a
potencialné srovnatelnym swapem uvérového selhani (viz Oddil C.1.2, o spolehlivosti udaji o swapech
uvérového selhani).

10.180. Stanoveni cen v ramci kazdého modelu bude citlivé na pfedpoklady uc€inéné v procesu
modelovani. At uz je pouzit jakykoli ocefiovaci model, metoda stanoveni nakladd stanovi minimalni
poplatek za zaruku (minimalni &astka, kterou bude poskytovatel zaruky ochoten pfijmout) a sama
0 sob& nemusi odrazet vysledek dohody uskuteénéné za podminek trzniho odstupu. Castka stanovena
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na principu trzniho odstupu by méla byt odvozena z posouzeni perspektiv (s ohledem na realisticky
dostupné moznosti) dluznika a rucitele.

D.2.4. Pristup ocenéni oCekavaneé ztraty

10.181. Metoda ocenéni ocekavané ztraty by odhadovala hodnotu zaruky na zakladé vypoctu
pravdépodobnosti selhani a provedeni Uprav tak, aby se zohlednila oéekavana mira navratnosti
v pfipadé selhani. Ta by pak byla pouzita na nominalni hodnotu zaruky tak, aby bylo dosazeno hodnoty
nakladud na poskytnuti zaruky. Zaruka by pak mohla byt ocenéna na zakladé o¢ekavané navratnosti
této vySe kapitalu, a to na zakladé komerénich cenovych modelu, jako je napfiklad model ocefiovani
kapitalovych aktiv (CAPM).

D.2.5. Metoda kapitalové podpory

10.182. Metoda kapitalové podpory muze byt vhodna tam, kde by bylo mozné rozdil mezi rizikovymi
profily rucitele a dluznika Fesit viozenim vétsiho mnozstvi kapitalu do rozvahy dluznika. Nejprve by bylo
nutné stanovit Uvérovy rating dluznika bez zaruky (ale s implicitni podporou) a poté urcit vysi
dodate¢ného pomysiného kapitalu potfebného k tomu, aby dluznik dosahl uvérového ratingu rucitele.
Zaruka by pak mohla byt ocenéna na zakladé ofekavané navratnosti této vySe kapitalu do té miry, ze
ocekavana navratnost by pfimérené odrazela pouze vysledky nebo dusledky poskytnuti zaruky spise
nez celkové &innosti ruditele.

D.3. Priklady

10.183. Nasledujici pfiklady vychazeji ze zasad diskutovanych v Oddilu D.8 Kapitoly I, zejména
v odstavci 1.167.

D.3.1. Priklad 1

10.184. Spole¢nost M, matefska spolecnost skupiny nadnarodnich podniki, ma Gvérovy rating AAA
zalozeny na sile konsolidované rozvahy skupiny. Spole€nost D, ktera je Clenem stejné skupiny
nadnarodnich podnikd, ma individualni uvérovy rating pouze BBB a potfebuje si pujc€it 10 miliond EUR
od nezavislého véfitele.

10.185. Pfedpokladejme, Ze presné vymezeni konkrétni transakce ukazuje, Ze ucinek pasivniho
pfi¢lenéni zvySuje uvérovou bonitu spole¢nosti D z BBB na A a Ze poskytnuti explicitni zaruky zvySuje
uvérovou bonitu spole¢nosti D na AAA. Dale pfedpokladejme, ze nezavisli véfitelé uctuji urokovou
sazbu 8 % subjektim s Uvérovym ratingem A a 6 % subjektim s uvérovym ratingem AAA.
Predpokladejme dale, Ze spole¢nost M Uctuje spolecnosti D poplatek ve vysi 3 % za poskytnuti zaruky,
takze poplatek za zaruku vice nez zcela kompenzuje vyhodu zvySeného Uvérového ratingu spole€nosti
D odvozeného z poskytnuti takové zaruky.

10.186. V takovém pfipadé mize analyza podle Kapitoly | naznaCovat, ze by se od nezavislého
podniku, ktery by si plj¢oval za stejnych podminek jako spole¢nost D neocekavalo, ze zaplati
spoleCnosti M zarucni poplatek ve vysi 3 % za poskytnuti explicitni zaruky, protoze spole¢nost D je
na tom lépe v pfipadé neexistence zaruky.

D.3.2. Priklad 2

10.187. Vezméne v uvahu stejna fakta, jaka jsou popsana v Prikladu 1, ale v tomto pfipadé
predpokladejme, Ze podle pokynl v Oddilu D.2 Ize identifikovat srovnatelné nezavislé transakce, které
ukazuiji, Ze trzni cena srovnatelné zaruky by se pohybovala v rozmezi 1% az 1,5%.
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10.188. Presné vymezeni konkrétni transakce naznacuje, Ze zlepSeni uvérove bonity spole¢nosti D z A
na AAA lIze pfiist zamérnému koordinovanému skupinovému jednani ve vzajemné shodé, tj. zaruce
poskytnuté spole¢nosti M. Lze oCekavat, Ze spoleénost D bude ochotna zaplatit spolecnosti M
za poskytnuti explicitni zaruky trzni vySi poplatku, protoze spole¢nost D je na tom Iépe nez v pfipadé
neexistence zaruky.

E. Kaptivni pojistéeni
E.1. Definice a oduvodnéni kaptivniho pojisténi a zajisténi

10.189. Existuje mnoho zpUsob(, jak mohou skupiny nadnarodnich podnik( v ramci skupiny fidit rizika.
Mohou se napfiklad rozhodnout vyclenit prostfedky do rezerv, pfedfinancovat potencialni budouci
ztraty, samopojistit se, ziskat pojisténi od tfetich stran nebo si jednoduse zvolit zachovani konkrétniho
rizika. V nékterych jinych pfipadech se mize skupina nadnarodnich podnikd rozhodnout konsolidovat
urCitd rizika prostfednictvim takzvaného ,kaptivniho® pojisténi.

10.190. V této Smérnici je pojem kaptivni pojisténi spojen s pojistovnou nebo subjektem, jehoz
v podstaté vSechny pojistovaci ¢innosti pfedstavuji poskytovani pojistnych smluv ke kryti rizik subjekt(
skupiny nadnarodnich podniku, do které patfi.

10.191. Naproti tomu pojem zajisténi se v této Smérnici vztahuje na zajiStovnu nebo subjekt, jehoz
Ucelem je poskytovat zajiStovaci smlouvy ke kryti rizik nespojenych podniku, ktera jsou v prvni fadé
pojisténa subjekty skupiny nadnarodnich podnik, do které patfi.® (Situace, ve které jsou rizika subjektd
v ramci skupiny nadnarodnich podnik( v prvni fadé pojisténa nespojenou stranou, ale poté zajisténa
subjektem v ramci skupiny, je popsana v Oddilu E.2.4).

10.192. Kaptivni pojisténi maze podléhat regulaci stejnym zplsobem jako ostatni pojiStovny a
zajistovny.® Pfesné pozadavky na regulaci pojisténi se budou v jednotlivych jurisdikcich liSit, ale
obvykle zahrnuji urcité pojistné-matematické, ucetni a kapitalové pozadavky. Zatimco cilem pojistné
regulace je chranit pojistniky, mistni regulaéni organy mohou stanovit mirn&jsi regulaéni rezim, pokud
kaptivni pojisténi poskytuje pojisténi vyhradné €lenim skupiny nadnarodnich podnika.

10.193. Existuje nékolik divodu, pro¢ skupina nadnarodnich podnikl pouziva kaptivni pojisténi, jako
napfiklad: stabilizace pojistného placeného subjekty v ramci skupiny nadnarodnich podnikd; vyuziti
darové a regulacni arbitraze; ziskani pfistupu na zajistovaci trhy; zmirnéni volatility trzni kapacity; nebo
to, Zze se skupina nadnarodnich podnikl domniva, ze ponechani si rizika v ramci skupiny je nakladové
efektivngjsi.

10.194. Dal$im moznym dlvodem pro pouziti kaptivniho pojisténi skupinou nadnarodnich podnikud
kromé téch dfive uvedenych je obtiZnost nebo nemoZznost ziskani pojistného kryti pro urcita rizika.
Jsou-li takova rizika pojisténa kaptivnim pojisténim, mize to vyvolat otazku, zda Ize stanovit trzni cenu
a zarovenf otazku obchodni racionalnosti takového ujednani (viz Oddil D.2 Kapitoly I).

5V této Gasti jsou pojistovny a zajistovny definovany odkazem na pojistovaci a zajistovaci &innost, jak je popsano
v &asti IV Zpravy o pfifazovéni ziskt stalym provozovnam. Ugelem tohoto popisu, ktery zahrnuje obecny systém
pojisténi, neni vylougit z téchto pokynl rizika, ktera ma pojistény urcitou schopnost ovlivnit, napfiklad riziko
odpovédnosti za Skodu zpusobenou vyrobkem.

6 Viz odstavec 10.3.
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E.2. Pfesné vymezeni kaptivniho pojisténi a zajisténi

10.195. Zasady pfesného vymezeni konkrétnich transakci a alokace rizika podrobné uvedené
v Kapitole | této Smérnice se vztahuji na kaptivni pojiSténi a zajisténi stejnym zplsobem jako na jakékoli
jiné transakce uvnitf skupiny. Tato ¢ast se v§ak zabyva pfedevSim kaptivnim pojisténim (stejné jako
kaptivnim zajisténim - frontingem). Zejména je tfeba mit na paméti, ze:

» vykon funkci ke zmirnéni rizika spada do SirSi koncepce Fizeni rizik, ale nikoli do kontroly rizik
(viz odstavce 1.61 a 1.65);
» existuje rozdil mezi konkrétnim pojist€nym rizikem (strana, kterd se rozhoduje pojistit - tj. zmirnit
- nebo ne, toto riziko kontroluje; tato strana bude obvykle pojisténym, ale mlze to byt jiny subjekt
v ramci skupiny nadnarodnich podnik(l) a rizikem prevzatym pojistitelem pfi poskytovani
pojisténi pojisténé strané.
10.196. Prestoze vyse rizikové odmény pro pojisténou stranu a pojistitele mize byt v obou pfipadech
zavisla na téch samych okolnostech, mize byt jeji vySe vyrazné odliSna (napfiklad, pokud se pojistné
riziko naplni a uplatni se narok, mlze pojisténa strana potencialné ziskat vyznamny benefit vzhledem
k zaplacenému pojistnému, zatimco pfijem pojistitele bude omezen na pojistné a investi¢ni pfijem, ktery
ziskal, bez ohledu na vysi rizikové odmény obdrzené od pojisténé strany).

10.197. Pojistitel vykonava funkci zmirfiovani rizika, pokud jde o riziko pojisténé strany, ale
ve skute€nosti toto riziko neprfebira. Prebira riziko pojisténi (tj. zmirnéni) rizika pojisténé strany. Toto
riziko bude kontrolovano bud pojistitelem, nebo (s vétSi pravdépodobnosti ve scénafi kaptivniho
pojisténi) jinym subjektem ve skupiné nadnarodnich podnik(, ktery rozhoduje o tom, Ze riziko by mél
prevzit pojistitel (viz odstavec 10.223). Pojistitel (nebo jiny subjekt) se mlze rozhodnout, jak na toto
riziko reagovat - v souladu s odstavcem 1.61 (ii) - napfiklad dalsi diverzifikaci svého portfolia pojisténych
rizik nebo zajisténim.

10.198. Kaptivni pojisténi mize byt spravovano samostatné v ramci skupiny nadnarodnich podnikd
nebo muze byt spravovano nezavislym poskytovatelem sluzeb (Casto divizi velkého pojistovaciho
makléfe). Tato sprava bude obvykle zahrnovat zajiSténi souladu s mistnimi zakony, vydavani
pojistnych dokumentd, vybirani pojistného, vyplaceni pohledavek, pfipravu zprav a personalni zajisténi
mistnich Feditel(. Je-li kaptivni pojisténi spravovano v ramci skupiny nadnarodnich podnikd, je nutné
urcit, ktery subjekt ho bude spravovat (pokud takové fizeni nevykonavaji zaméstnanci kaptivniho
pojisténi), a odpovidajicim zplsobem tuto spravu odménit.

10.199. Castym problémem pfi zvaZovani pfevodnich cen u kaptivniho poji§téni je to, zda je dana
transakce skutecné pojistkou, tj. zda existuje riziko, a pokud ano, zda je ve svétle skuteCnosti a
okolnosti alokovano kaptivnimu pojisténi. NiZe jsou uvedeny ukazatele, které by byly vdechny nebo
v podstaté v8echny nalezeny, pokud by bylo zjiStovano, zda kaptivni pojisténi provadi skute&nou
pojistovaci ¢innost:

» v kaptivnim pojisténi existuje diverzifikace a sdruzovani rizik;

+ ekonomicka kapitalova pozice subjektt ve skupiné nadnarodnich podnikd se v dusledku
diverzifikace zlepsila, a proto existuje skute€ny ekonomicky dopad na skupinu nadnarodnich
podnikl jako celek;

«  kaptivni pojisténi i jakykoli zajiStovatel jsou regulované subjekty s velmi podobnymi regulaénimi
rezimy a regulatory, které vyzaduji dikaz o prevzeti rizika a odpovidajici Uroven kapitalu;

* pojistné riziko by bylo jinak pojistitelné mimo skupinu nadnarodnich podnik;

»  kaptivni pojisténi ma k dispozici potfebné dovednosti, v€etné investi¢nich dovednosti a
zkus$enosti (viz odstavec 10.213);

*  kaptivni pojisténi ma realnou moznost utrpét ztraty.
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10.200. Aby bylo mozné posoudit dopady transakce s kaptivnim pojist€nim na pfevodni ceny, je nejprve
nezbytné identifikovat obchodni nebo finanéni vztahy mezi spojenymi podniky a podminky a
ekonomicky relevantni okolnosti spojené s témito vztahy tak, aby konkrétni transakce byla pfesné
vymezena. Pocatec¢ni otazkou tedy bude, zda uvazovana transakce je pojistkou, jak je definovano vyse.
Tato analyza vyzaduje posouzeni toho, zda riziko pfevzal pojistitel a zda bylo dosazeno diverzifikace
rizika.

E.2.1. Prevzeti rizika a diverzifikace rizika

10.201. Pojisténi vyzaduje prevzeti pojistného rizika pojistitelem. V pfipadé pojistné udalosti neutrpi
pojistény finan¢éni dopad potencialni ekonomické ztraty vrozsahu, v jakém pojistné riziko pfevzal
pojistitel, protoze ztrata je kompenzovana pojistnou platbou.

10.202. Z pohledu kaptivniho pojisténi maze byt skutecnost, Ze kaptivni pojisténi je vystaveno
negativnim vysledkim pojistného rizika a moznosti vyznamné ztraty, pravé indikatorem toho, zZe
pojistné riziko bylo pfevzato kaptivnim pojisténim. K prevzeti pojistného rizika miGze navic dojit pouze
v pfipadég, ze kaptivni pojisténi ma realnou Sanci, ze bude schopno uspokojit naroky v pfipadé, ze se
riziko naplni, tj. kaptivni pojisténi musi mit pfistup k financovani, aby mohlo nést duasledky
uskuteénéného pojistného rizika. PFi ur€ovani, zda ma kaptivni pojisténi financni kapacitu k pfevzeti
rizika, je tfeba vzit v Uvahu kapital, ktery ma kaptivni pojisténi snadno k dispozici, a jeho realisticky
dostupné moznosti. Zejména v pfipadé, kdy kaptivni pojisténi investuje pojistné do pojisténych subjektd
v ramci skupiny nadnarodnich podnikl, bude vztah mezi schopnosti kaptivniho pojisténi uspokoijit
pohledavky vzniklé z pojistnych udalosti a finanéni pozici téchto dalSich nadnarodnich podnikl klicovy
pro analyzu podle Kapitoly I.

10.203. Pojisténi rovnéz vyzaduje diverzifikaci rizik. Diverzifikace rizik je sdruzovani portfolia rizik,
prostfednictvim kterého poijistitel dosahuje efektivniho vyuziti kapitalu. Velci komeréni pojistitelé se
spoléhaji na dostate¢né velky poCet pojistnych smluv s podobnou pravdépodobnosti ztraty, aby bylo
umoznéno pulsobeni statistickych zakonU primérd a zaroven pfesné modelovani pravdépodobnosti
naroku. Pojistitel také udrzuje takové portfolio rizik, pro které ma kapitalovou rezervu na zakladé
regulacnich potfeb a pozadavku ratingové agentury.

10.204. Zakladem pojistovaci ¢innosti je diverzifikace rizik. Kombinace nesouvisejiciho rizika a raznych

kapitalu, nez jakou by musely udrzovat pojisténé strany, aby Celily disledkiim materializace rizika.

10.205. Kaptivni pojisténi mize dosahnout diverzifikace rizik tim, ze pojisti nejen interni rizika v ramci
své skupiny nadnarodnich podnikd, ale zarovern do svého portfolia zahrne vyznamnou &ast externich,
neskupinovych rizik (pfi zachovani definice kaptivniho pojisténi uvedeného v odstavci 10.190).

10.206. Alternativné lze diverzifikace rizik dosahnout krytim internich rizik, pokud 3itka a hloubka
skupiny nadnarodnich podnik umoznuje kaptivnimu pojisténi pokryt nesouvisejici nebo méné nez piné
souvisejici rizika a rdzné geografické expozice. Situace, kdy kaptivni pojisténi pokryva pouze interni
rizika, vyzaduji ddkladnou analyzu podle pokynd uvedenych v Kapitole |, aby se zjistilo, zda skute¢né
doslo k diverzifikaci rizik, tj. zda je kaptivnim pojisténim pokryto dostatené mnozstvi a rozmanitost rizik.
V této souvislosti je ur€eni toho, zda doSlo k diverzifikaci rizika, citlivou otazkou a zavér analyzy by
zavisel na konkrétnich skute¢nostech a okolnostech.

10.207. Zejména interni diverzifikace rizik muze vést k nizsi kapitalové efektivnosti, nez jaké dosahuje
externi diverzifikace rizik. Odména kaptivniho pojisténi, které pokryva vyhradné interni rizika, proto
muze byt nizSi nez v pfipadé, kdy je diverzifikace rizik zajiSténa pojisténim externich, neskupinovych
rizik nebo zajisténim vyznamné &asti rizik skupiny nadnarodnich podnikd mimo skupinu. Pokud navic
pfesné vymezeni konkrétni transakce naznacuje, zZe kapitalova Ucinnost dosazena prostfednictvim
sdruzovani internich rizik v ramci kaptivniho pojisténi je vysledkem skupinovych synergii vytvofenych
prostfednictvim amysinych jednani skupiny ve vzdjemné shodé, mély by byt vyhody té&chto synergii
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obecné sdileny nadnarodnimi podniky, které pfispély k jejich vytvofeni (viz Oddil D.8 Kapitoly | a
odstavce 10.222 a 10.223).

10.208. V situacich, kdy kaptivni pojisténi postrada rozsah pro dosazeni vyznamné diverzifikace rizik
nebo postrada dostatecné rezervy k pokryti dodatecnych rizik predstavovanych relativné méné
diverzifikovanym portfoliem skupiny nadnarodnich podniki, muZe pfesné vymezeni konkrétni
transakce naznacovat, Ze kaptivni pojisténi provadi jinou nez pojistovaci €innost (viz pokyny uvedené
v Kapitole VII).

E.2.2. Prevzeti ekonomicky vyznamnych rizik

10.209. V procesu pfesného vymezeni skute€né transakce zahrnujici kaptivni pojisténi je tfeba
konkrétné identifikovat ekonomicky relevantni rizika spojena s vydavanim pojistnych smiuv,
tj. s pojistovanim. Cast IV Zprévy o pfifazovani ziski stalym provozovnam? poskytuje popis t&ch rizik,
ktera zahrnuji mimo jiné pojistné riziko, obchodni riziko nebo investi¢ni riziko. Tyto popisy zUstavaji
platné pro ucel téchto pokyn.

10.210. Pfesné vymezeni konkrétni transakce ve scénafich zahrnujicich kaptivni pojisténi vyzaduje
identifikaci toho, zda kaptivni pojisténi vykonava kontrolni funkce tykajici se ekonomicky vyznamnych
rizik spojenych s pojistovaci funkci - zejména pojistného rizika - aby bylo mozné uréit, zda by tato rizika
méla byt alokovana kaptivnimu pojisténi.

10.211. Cast IV Zpravy o pfifazovani zisk( stalym provozovnam popisuje &innosti, které jsou sougasti
pojistovaci funkce, jako je sestavovani pojistnych smluv, klasifikace a vybér pojiStovaného rizika,
stanovovani vyse pojistného (cen), analyza udrzeni rizika a akceptace pojistovaného rizika. Z téchto
¢innosti by mimo jiné vyplyvalo rozhodnuti o pojisténi nebo nepojisténi rizika a za jakych podminek,
nebo zda by mélo byt zakoupeno zajisténi &i nikoliv. Za pfevazujicich skutecnosti a okolnosti mohou
byt tyto ¢innosti povazovany za kontrolni funkce, jak je popsano v odstavci 1.65 Kapitoly |, a pokud by
byly provadény v ramci kaptivniho pojisténi, které ma financ¢ni kapacitu k prevzeti rizika, vedlo by to
k pfifazeni rizika ke kaptivnimu pojisténi podle analyzy uvedené v Kapitole |. Zejména pouhé nastaveni
parametrl nebo politického prostfedi pro riziko by nemohlo byt pro tyto U¢ely povazovano za kontrolni
funkce (viz odstavec 1.66 Kapitoly | a odstavec 94 Casti IV Zprévy o pfifazovani ziski stélym
provozovnam).

10.212. Pokud kaptivni pojisténi nema pfistup k odpovidajicim dovednostem, odbornym znalostem a
zdrojum, a v dusledku toho kaptivni pojisténi nevykonava kontrolni funkce souvisejici s riziky spojenymi
s pojistovanim, maze dojit analyza podle Kapitoly | zalozena na konkrétnich faktech a okolnostech
k zavéru, Ze riziko nebylo kaptivnim pojisténim pfevzato nebo Ze tyto kontrolni funkce vykonava jiny
subjekt v ramci skupiny nadnarodnich podnik. V tomto poslednim pfipadé by byl vynos odvozeny
z investovani pojistného pfidélen ¢lenovi (Clentim) skupiny nadnarodnich podnikd, ktefi na sebe berou
riziko spojené s pojistovanim v souladu s pokyny uvedenymi v Kapitole |.

E.2.3. Outsourcing pojistovaci funkce

10.213. V mnoha pfipadech by outsourcing urcitych aspektl pojistovaci funkce nebyl v souladu
s minimalnimi regulaénimi normami pozadovanymi pro provozovani pojistovaci €innosti. V situacich,
kdy ma kaptivni pojiSténi povoleno outsourcovat nékteré z Cinnosti, které tvofi pojiStovaci funkci
(napfiklad kaptivni pojiSténi mize mit povoleno outsourcovat pfijimani pojistného rizika pfes spojeny
podnik, ktery jedna jako zprostfedkovatel a pfijima trzni odménu), je tfeba specialné zvazit, zda si
kaptivni pojisténi zachovalo kontrolnich funkce, aby bylo mozné dospét k zavéru, zda je mozné riziko
pfifadit kaptivnimu pojisténi. Kaptivni pojisténi, které outsourcuje vSechny aspekty pojistovaciho

7 Zprava o pfifazovani ziskd stalym provozovnam schvalena Vyborem pro fiskalni zalezitosti dne 22. ervna 2010
a Radou pro zvefejiiovani dne 22. Cervence 2010.
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procesu bez provadéni kontrolnich funkci, by podle analyzy uvedené v Kapitole | nepfebiralo pojistné
riziko.

E.2.4. Kaptivni zajiSténi - Fronting

10.214. Kaptivni zajisténi je zvlastni druh kaptivniho pojisténi, které pfimo nevydava pojistné smlouvy,
ale funguje jako zajisténi v ramci dohody znamé jako ,fronting“. Kaptivni pojisténi nemusi byt schopno
uzavfit pojistné smlouvy stejnym zpusobem jako tradi¢ni pojistovny. Napfiklad, pojistit urcita pojistna
rizika m0ze byt umoznéno z pravniho hlediska pouze regulovanym pojistiteldm. To mdze vést k pouziti
dohody o frontingu, v niz je prvni pojistna smlouva uzaviena mezi pojisténym &lenem skupiny
nadnarodnich podnik( a nespojenym pojistitelem (fronter); fronter poté zajisti kaptivnim pojisténim
vétSinu nebo vSechna rizika kryta prvni smlouvou. Fronter mlze zUstat odpovédny za vyfizovani
pohledavek a dalSi administrativni funkce nebo tyto funkce muize vykonavat Clen stejné skupiny
nadnarodnich podniku jako kaptivni pojistovna. Fronter si ponechava provizi na pokryti svych nakladu
a na nahradu jakékoli ¢asti pojisténého rizika, které si ponechava. Vétsina pojistného frontera prechazi
do kaptivniho pojisténi v ramci zajiStovaci smlouvy.

10.215. Pii pfesném vymezeni dohod o frontingu plati stejné zasady stanovené pro kaptivni pojisténi.
Je vSak dulezité si uvédomit, Ze dohody o frontingu predstavuji zviasté slozité zavislé transakce
pro ocenéni, protoze zahrnuji ucast tfeti strany, ktera je Ihostejna k cenovym urovnim pojistovacich a
zajistovacich transakci. Klicovymi problémy, které se pravdépodobné vyskytnou v pfipadech frontingu,
je to, zda pfisludné transakce predstavuji skute¢né pojisténi nebo zajisténi, a pokud existuje skutec¢né
pojisténi, tak to, zda je pojistné splatné (v koneé¢ném dlsledku zajistovateli) za trznich podminek.

E.3. Stanoveni trzni ceny kaptivniho pojisténi a zajisténi

10.216. V nasledujicich odstavcich jsou nastinény r{izné pfistupy k ocefovani vnitroskupinovych
transakci, které zahrnuji kaptivni pojisténi a zajisténi. Kazdy pfipad musi byt posuzovan na zakladé
jeho vlastnich skute€nosti a okolnosti a v kazdém pfipadé bude pfed jakymkoli pokusem o rozhodnuti
o pfistupu k ocenéni transakce nutné jeji pfesné konkrétni vymezeni v souladu se zasadami uvedenymi
v Kapitole I. Stejné jako v jakékoli jiné situaci v oblasti pfevodnich cen by méla byt nejvhodnéjsi metoda
vybrana podle pokynu uvedenych v Kapitole II.

E.3.1. Stanoveni ceny pojistného

10.217. Srovnatelné nezavislé ceny mohou byt k dispozici na zakladé srovnatelnych ujednani
mezi nezavislymi stranami. Mohou to byt interni srovnatelné transakce, pokud ke kaptivnimu pojisténi
existuji vhodné podobné obchody s nezavislymi zdkazniky nebo to mohou byt externi srovnatelné
transakce.

10.218. Aplikace metody CUP na transakci zahrnujici kaptivni pojisténi se maze setkat s praktickymi
obtizemi pfi ur€ovani potfeby a kvantifikace uprav srovnatelnosti. Zejména je tfeba vzit v dvahu mozné
rozdily mezi zavislymi a nezavislymi transakcemi, které mohou ovlivnit spolehlivost srovnatelnych
udaju. Tyto rozdily se mohou vztahovat napfiklad na situace, kdy funkéni analyza naznacuje, Ze
kaptivni pojiStovna pIini méné funkci nez komeréni pojistovna (napf. kaptivni pojistovna, ktera pojisti
pouze interni rizika v ramci skupiny nadnarodnich podnikd, nemusi vykonavat distribu¢ni a prodejni
funkce). Podobné mohou vyzadovat Upravy srovnatelnosti rozdily mezi kaptivnim pojiSténim a
potencialné srovnatelnymi daty spocivajici v objemech obchodu nebo v drovni kapitalu mezi kaptivni
pojistovnou a nezavislymi osobami (viz odstavec 10.221).

10.219. Alternativné mlze byt pojistné-matematicka analyza vhodnou metodou k nezavislému uréeni
vy8e pojistného, které by bylo pravdépodobné vyZadovano za obvyklych podminek pro pojisténi
konkrétniho rizika. Pfi stanovovani cen pojistného se pojistitel bude snazit pokryt své oCekavané ztraty
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z pojistnych udalosti, své naklady spojené s vypracovanim a spravou pojistnych smluv a s vyfizovanim
pojistnych udalosti, s pfi¢tenim zisku k zajisténi navratnosti kapitalu a s pfihlédnutim k vesSkerym
investiCnim vynostm, které oCekava, Zze obdrzi navic k pfijatému pojistnému, snizené o vyplacené
pojistné plnéni a zaplacené vydaje. Prakticka aplikace pojistné-matematické analyzy mize byt velmi
slozita. Pfi hodnoceni spolehlivosti pojistné-matematické analyzy za ucelem stanoveni trzni ceny
pojistného je dlilezité si uvédomit, Ze pojistné-matematické analyzy nepredstavuiji skutecné transakce
mezi nezavislymi stranami, a proto je pravdépodobné, Ze bude nutné provést Upravy srovnatelnosti.

E.3.2. Kombinovany pomér a navratnost kapitalu

10.220. VySe odmény za kaptivni pojisténi mlize byt uréena zvazenim trzni ziskovosti kaptivniho
pojisténi s odkazem na dvoufazovy pfistup, ktery zohlednuje jak ziskovost pohledavek, tak i navratnost
kapitalu. Prvnim krokem je identifikace kombinovaného poméru kaptivniho pojisténi. Ten lze stanovit
vycCislenim splatnych narokd a vydajd, a to jako procento z pfijatého pojistného. Zaroven lIze zjistit
benchmarkovy kombinovany pomér dosazeny nezavislymi pojiStovnami odskodnujicimi podobna
pojistna rizika. Benchmarkovy kombinovany pomér Ize poté pouzit na naroky a vydaje testované strany,
které byly vyplaceny za ucelem dosazeni trzni miry ro¢niho pojistného, a tudiz pojiného zisku (pfijaté
pojistné snizené o naroky a vydaje). Druhym krokem je posouzeni navratnosti investice dosazené
kaptivnim pojisténim oproti trzni navratnosti. Tento krok vyzaduje dvé dalSi uvahy: a) o vysSi kapitalu
drzeného kaptivni pojiStovnou, a b) o mife, v jaké kaptivni pojistovna investuje do zavislych investic
(napf. dluhopisy uvnitf skupiny, vnitroskupinové Gvéry atd.), tj. 0 mife navratnosti dosazené kaptivnim
pojisténim z téchto investic. Soucet pojistného zisku z prvniho kroku a investiéniho vynosu z druhého
kroku €ini celkovy provozni zisk (viz Oddil B.5 Kapitoly Il o viceletych udajich).

10.221. Je dulezité si uvédomit, Ze pozadavky na kapitalovou pfimérenost u kaptivniho pojisténi budou
pravdépodobné vyrazné nizsi nez u pojiStoven, které uzaviraji pojistné smlouvy pro nespojené podniky.
Tento faktor by mél byt zvazen a v pfipadé potfeby upraven tak, aby bylo mozné uréit odpovidajici
uroven kapitalu, ktera se pouzije pfi vypoCtu navratnosti investice. Rozdily v kapitalové pfiméfenosti
mezi kaptivnim pojisténim a trznimi pojistiteli obvykle vznikaji z divodd regulaénich a obchodnich.
Regulatori pusobici v oblasti pojisténi ¢asto stanovi nizsi regulaéni kapitalové pozadavky pro kaptivni
pojisténi. Primarni obchodni hnaci silou trZznich pojistoven je kapitalovéa efektivita. S cilem pfilakat
investory a zakazniky se trzni pojistovny zamé&fi na vysoky uvérovy rating tim, Ze budou drzet uroveri
provozniho kapitalu pfesahujici regulaéni minimum. Sou€asné se trzni pojistovny pokusi maximalizovat
navratnost svych kapitalovych vysledkd. Budou se snazit drzet optimalni mnozstvi kapitalu tak, aby
dosahli obou téchto protichldnych cilt. Kaptivni pojisténi nema zadny komeréné dany pozadavek
na ziskani Gvérového ratingu ani na optimalizaci navratnosti kapitalu s cilem pfilakat investory. M(ize
byt nutné provést pfiméfené Upravy, aby se zajistilo, Ze srovnatelna navratnost investic je omezena
na kapital, ktery potfebuje kaptivni pojisténi podle pfisluSnych regulaénich pozadavku (plus pfiméfena
provozni rezerva, aby se minimalizovala moznost neimysiného porudeni regulaéniho poZadavku), se
zohlednénim pojistného rizika spide nez drovni kapitalu, kterou by mohl potfebovat nezavisly pojistitel.
MUze byt nutné zvazit upravy, které by zohlednily rdzné pozadavky na kapitalovou pfimérfenost
mezi riiznymi regulacnimi organy a riznymi kategoriemi pojistovacich €innosti.

E.3.3. Skupinova synergie

10.222. Je-li kaptivni pojisténi pouzito k tomu, aby skupina nadnarodnich podniki méla pfistup
na zajistovaci trh proto, aby se zbavila rizika prostfednictvim pojiSténi rizika mimo skupinu
nadnarodnich podnik(l, zatimco sdruzenim rizik v ramci skupiny nadnarodnich podnikd Setfi naklady
za pouziti zprostfedkovatele v podobé tfeti strany, pak plati, Ze kaptivni dohoda vyuzZiva vyhod
kolektivniho vyjednavani o vSech zajiStovanych rizicich a 0&inné&jsi alokaci kapitalu s ohledem
na v8echna zbyla rizika. Tyto vyhody vznikaji na zakladé spole€ného jednani skupiny nadnarodnich
podniku jako pojistnikt a kaptivniho pojisténi. Pojisténi ucastnici spolené pfispivaji s oekavanim, ze
kazdy z nich bude mit prospéch ze sniZzeného pojistného. Je to podobny typ skupinovych ujednani,
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ktera mohou existovat pro jiné skupinové funkce, jako je nakup zbozi nebo sluzeb. Pokud kaptivni
pojisténi pojistuje riziko a zajistuje jej na otevieném trhu, mélo by za zakladni sluzby, které poskytuje,
ziskat pfiméfenou odmeénu. Zbyvajici vyhoda plynouci ze skupinové synergie by méla byt rozdélena
mezi pojisténé ucastniky pomoci snizené vyse pojistného.

10.223. Naptiklad vyrobni skupina nadnarodnich podniki ma 50 dcefinych spole¢nosti v rGznych
lokalitach po celém svété, vSechny v lokalitach se znaénym rizikem zemétfeseni, pficemz kazda z nich
zajistuje pojisténi proti Skodam zplsobenym zemétfesenim ve svém vyrobnim zavodé, kazdy zavod je
umistén na jiném misté a je posuzovan podle své individualni drovné rizika. Skupina nadnarodnich
podnikd zfidi kaptivni pojisténi, které pfijima riziko od vSech dcefinych spole¢nosti a zajiStuje ho
u nezavislych zaijistiteld. Spojenim portfolia pojistnych rizik napfi¢ riGznymi geografickymi zénami jiz
skupina nadnarodnich podnikl pfedstavuje pro trh diverzifikované riziko. Synergicky pfinos vyplyva
z dohody o kolektivnim nakupu, nikoli z hodnoty pfidané kaptivnim pojisténim. Tento benefit by proto
mél by byt rozdélen mezi jednotlivé pojisténé podle vyse pojistného, kterou prispéli.

E.3.4. Agenturni prodej

10.224. Neni-li pojistna smlouva prodavana pfimo od pojistitele pojisténému, bude odména obvykle
placena strané, ktera zarfidi plvodni prodej. Za uréitych okolnosti by z prodeje tfeti stranou mohlo byt
dosazeno vyS$Si miry zisku, nez by se jinak dalo o€ekavat ve srovnani s podobnymi transakcemi. Tam,
kde jsou spojeni obchodni agent a poijistitel nebo zajistitel, by jakakoli analyza srovnatelnosti jako
soucast procesu stanoveni trzni urovné odmeény pro zucastnéné strany musela vzit v Uvahu okolnosti,
které vedou k vysoké urovni zisku. Konkurence by obvykle fungovala tak, Zze by omezila vysi zisku,
ktery Ize vydélat na transakci jak ze strany obchodniho agenta, tak ze strany pojistitele nebo zajistitele.
Dostupnost alternativnich poskytovateld m(ze také ovlivnit schopnost kazdé strany vyjednat vyssi
uroven zisku v ramci celkové transakce.

10.225. Napfiklad spole¢nost A je maloobchodnim prodejcem vysoce hodnotného spotfebniho zbozi
v oblasti novych technologii. V misté prodeje nabizi spoleénost A zakaznikim pojistné smlouvy se
tfetimi stranami, které poskytuji ochranu proti nahodnému poskozeni a kradezi po dobu 3 let. Pojistné
smlouvy jsou uzavirany spole€nosti B, pojistitelem, ktery je soudasti stejné skupiny nadnarodnich
podniku jako spole¢nost A. Spole€nost A obdrzi provizi, pfiemz v podstaté veskery zisk z pojistné
smlouvy pfipadne spoleénosti B. UpIna fakticka a funkéni analyza ukazuje, Ze pojistné smlouvy jsou
velmi vynosné a Ze existuje aktivni trh pro pojisténi a zajisténi typu rizik, na néz se tyto pojistné smlouvy
vztahuji. Srovnavaci studie ukazuji, Ze provize vyplacena spolecnosti A je v souladu s nezavislymi
agenty, ktefi prodavaji podobnou pojistnou ochranu jako samostatny produkt. Zisk, ktery vydéla
spole¢nost B je nad urovni pojistoven poskytujicich podobnou pojistnou ochranu.

10.226. P¥i zvaZovani toho, jak se podminky transakce mezi spole¢nostmi A a B liSi od téch, které by
se uskutec¢nily mezi nezavislymi podniky, je dulezité vzit v avahu, jakym zplsobem je dosazeno vysoké
urovné ziskovosti pojistnych smluv a pfispévek kazdé ze zugastnénych stran k vytvofeni této hodnoty.
Produkt prodany tfeti strané je pojistna smlouva, ktera je ve své podstaté stejna jako ta, kterou by mohl
poskytnout kterykoli jiny pojistitel na obecném trhu. Vyhodou obchodniho agenta je, Ze vedle prodeje
zbozi, které ma byt pojisténo, nabizi zakaznikovi i pojisthou smlouvu. Vyhoda osloveni zakaznika
v misté tohoto prodeje je pfilezitost dosahnout vysoké urovné zisku. Spole€nost A by mohla prodavat
pojistné smlouvy uzavirané s jinym pojistitelem a ponechat si vétSinu zisku pro sebe. Spole¢nost B by
nemohla najit jiného agenta, ktery ma vyhodu kontaktniho mista se zakaznikem v misté prodeje.
Schopnost dosahnout velmi vysoké urovné zisku z prodeje pojistnych smluv vyplyva z vyhody kontaktu
se zakaznikem v misté prodeje. Trzni odména pro spole€nost B musi byt v souladu se srovnatelnym
vynosem pro pojistovny pojistujici podobna rizika a zbytek zisku by mél byt alokovan spole¢nosti A.
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Nasledujici odstavce se doplfuji k Oddilu D.1.2.1 v Kapitole | Smérnice, bezprostfedné za odstavec
1.106. Cislovani a kfizové odkazy obsaZené v jinych &astech Smérnice budou podle potfeby
zménény.

F. Bezrizikova mira navratnosti a
mira navratnosti upravena o riziko

1.107. Tato ¢ast Kapitoly | poskytuje pokyny, jak urcit bezrizikovou miru navratnosti a miru navratnosti
upravenou o riziko v situacich, kdy ma spojeny podnik narok na kterykoli z téchto vynost podle pokynu
uvedenych v této Kapitole a v Kapitole VI této Smérnice.

F.1. Stanoveni bezrizikové miry navratnosti

1.108. Pokud v souladu s pokyny uvedenymi v této Kapitole pfesné vymezeni konkrétni transakce
ukaze, Ze poskytovatel finanénich prostfedkl postrada schopnost nést riziko nebo nevykonava
rozhodovaci funkce ke kontrole rizika spojeného s investovanim do finan¢niho aktiva, bude mit narok
pouze na bezrizikovy vynos jako pfiméfenou miru zisku, které je opravnén si ponechat (viz odstavec
1.103 a jeho poznamka pod Carou). V této souvislosti je tfeba pfi stanovovani bezrizikové miry
navratnosti vzit v ivahu naklady investora tykajici se plj¢ovani si finanénich prostfedkd souvisejicich
s financovanim s ohledem na dal§im omezeni, tak, aby financovana strana méla stale narok na odpocet
trzni Castky souvisejici s financovanim. Rozdil mezi témito Eastkami by mél byt alokovéan strané, ktera
vykonava kontrolu nad investi¢nim rizikem v souladu s pokyny uvedenymi v této Kapitole.

1.109. Bezrizikova mira navratnosti je hypoteticka navratnost, ktera by se ofekavala u investice
bez rizika ztraty. V kone¢ném dlsledku neexistuje zadna investice s nulovym rizikem a spolehlivost
dostupnych Udaji pro stanoveni bezrizikové miry navratnosti bude zaviset na prevladajicich
skute¢nostech a okolnostech.

1.110. V praxi se Casto pouziva pfistup vyuziti rokové sazby souvisejici s ur€itymi cennymi papiry
emitovanymi statem jako referenéni sazby pro bezrizikovy vynos, protoze odbornici na trhu obecné
predpokladaiji, Ze tyto cenné papiry nepfedstavuji vyznamné riziko selhani. Uelem pokyn(i uvedenych
v této €asti je nastinit pfistup pro referenéni ucely, aniz by bylo naznageno, Ze k ur€eni bezrizikové
sazby by mél byt vzdy pouzit uréity viadni cenny papir.

1.111. Pro eliminaci ménového rizika by referenéni cenny papir pro stanoveni bezrizikové sazby musel
byt cennym papirem emitovanym ve stejné méné, v jaké jsou denominovany penézni toky investora, {j.
ve funk&ni méné investora spiSe nez ve funkéni méné zemeé jeho rezidence. Pokud existuje vice zemi
emitujicich dluhopisy ve stejné méné&, mél by byt referenénim bodem bezrizikové miry navratnosti statni

riziku mezi emitenty (viz odstavec 10.33).

1.112. DalSim relevantnim aspektem pfi ur€ovani bezrizikové miry navratnosti bude ¢asova blizkost
referenéniho cenného papiru k testované transakci. Cenny papir by mél byt v idedlnim pfipadé
emitovan v té dobé& nebo by mél mit podobnou zbyvajici dobu splatnosti, na jakou byla uzaviena zavisla
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transakce, aby se eliminoval U€inek rozdill, které mohou existovat mezi cennymi papiry emitovanymi
v rliznych ¢asech (viz odstavec 10.32).

1.113. DalSim klic¢ovym hlediskem by byla splatnost finanéniho nastroje. Doba trvani referenéniho
cenného papiru by méla odpovidat dobé trvani investice, protoZze doba trvani investice obvykle ovlivni
jeji cenu. Doba trvani kontrolované investice by méla byt stanovena jako souc¢ast procesu pfesného
vymezeni konkrétni transakce. Napfiklad finanéni nastroj, ktery je podle pisemnych smluvnich
podminek uzavienych mezi stranami povazovan za kratkodoby nastroj, ale je neustale nahrazovan
novym nastrojem, miize byt v zavislosti na konkrétnich skuteénostech a okolnostech pfesné vymezen
jako dlouhodoba investice.

1.114. Vzhledem k obtizim v praxi Ize uvazovat o praktickych feSenich pro odhad bezrizikové miry
navratnosti. Pfedpokladejme napfiklad situaci, kdy spole¢nost A, ¢len skupiny nadnarodnich podnikd,
nema podle pokynu uvedenych v této Kapitole narok na vice nez bezrizikovy vynos ve vztahu
k jednoletému financovani spojeného podniku, spole¢nosti B. Pfi hledani odpovidajici navratnosti by
byla vychozim bodem identifikace cenného papiru emitovaného v dobé& poskytnuti financovani
ve stejné méné, jako je funk&ni mé&na spoleénosti A. Pfedpokladejme, Ze darova sprava zemé X, kde
je spole¢nost A rezidentem, identifikuje tfi cenné papiry vydané ve funk&ni méné spoleénosti A viadami
zemé X, zemé& Y a zemé& Z s dobu splatnosti jednoho roku. Uvérové ratingy vlad emitujicich tyto cenné
papiry jsou A pro zemi X, B pro zemi Y a AA pro zemi Z. Pfi stanoveni minimalniho uvérového ratingu
pro emitujici vliadu tak, aby mohl byt emitovany cenny papir povazovan za bezrizikovou investici
srovnatelnou se zavislou finanéni transakci, by méla dafiova sprava zemé X vybrat jako referenéni
hodnotu pro stanoveni bezrizikové miry navratnosti cenny papir emitovany zemi Z, protoze pfedstavuje

jeden rok, ktera je v dobé poskytnuti finanénich prostfedku k dispozici.

1.115. Pro stanoveni bezrizikové miry navratnosti nejsou vysoce hodnocené vladni cenné papiry
jedinou moznou referenéni hodnotou a na zakladé pfevazujicich skute¢nosti a okolnosti kazdého
pfipadu Ize zvazit i dalSi mozné alternativy, napfiklad mezibankovni sazby, sazby Urokovych swapu
nebo sazby repo operaci vysoce hodnocenych viadnich cennych papird.

1.116. Bezrizikova mira navratnosti mlze byt relevantni napfiklad jako soucast vypocétu miry navratnosti
investice upravené o riziko nebo jako navratnost alokovatelna investorovi, ktery poskytl financni
prostfedky, ale nepfevzal Zadné z rizik souvisejicich s financovanim.

F.2. Stanoveni miry navratnosti upravené o riziko

1.117. Jak je uvedeno v odstavci 6.61, ,pokud strana poskytujici finan¢ni prostfedky vykonava kontrolu
nad finanénim rizikem spojenym s poskytovanim financovani bez pfevzeti a provadéni kontroly
nad jakymkoli jinym specifickym rizikem, mlze obecné ocekavat pouze miru navratnosti upravenou
o riziko souvisejici s timto financovanim.” (viz odstavce 1.85 a 1.103).

1.118. Proto je pfi ur€ovani sazby upravené o riziko dllezité identifikovat a rozliSit finanéni riziko, které
prebira poskytovatel finan¢nich prostfedkl pfi provadéni své finanéni €innosti, a provozni riziko, které
prebira financovana strana a které je spojeno s pouzivanim téchto finan¢nich prostfedkd, napf. na vyvoj
nehmotnych aktiv. Pokyny tykajici se vztahu mezi pfevzetim rizika v souvislosti s poskytovanim
finan¢nich prostfedkd a provoznimi ¢innostmi, pro které jsou prostfedky pouzity, jsou uvedeny v
odstavcich 6.60 - 6.64.

1.119 Vezméme v uvahu napfiklad situaci, kdy spole¢nost F poskytuje Uvér spojenému podniku,
spoleCnosti D, ktera provadi vyvoj nehmotnych aktiv. Dale vezméme v Uvahu, Ze podle pokynu
uvedenych v této Kapitole je stanoveno, Ze spole€nost F kontroluje a nasledné ji je pfifazeno finanéni
riziko spojené s financovanim rozvoje nehmotnych aktiv v&etné mozného rizika, Ze spole¢nost D
nevyvine nehmotné aktivum a nebude tak schopna uvér splacet. Spole¢nost F vSak nepfebira riziko
vyvoje nehmotného aktiva, toto riziko na zakladé pfesného vymezeni konkrétni transakce zcela pfebira
spole€nost D. Proto by v pfipadé, Ze by vysledky odvozené ex post z vyuZivani vyvinutych nehmotnych
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aktiv byly vy$si (nebo nizsi) nez vysledky kalkulované ex ante, neméla mit spole€nost F na tento rozdil
narok, ale méla by mit narok pouze na miru navratnosti upravenou o riziko, jak je popsano v této ¢asti.

1.120. Obecné Ize predpokladat, ze o€ekavana mira navratnosti financnich transakci upravena o riziko
ma dvé slozky, tj. bezrizikovou sazbu a prémii odrazejici rizika, ktera pfevzal poskytovatel financovani.

1.121. Pokud poskytovatel finanénich prostfedk(l prebira financni riziko podle pokynd uvedenych v této
Kapitole, a je-li proto vystaven potencialnim nasledkim tohoto rizika, setka se s pfiznivymi i negativnimi
dasledky vyplyvajicimi z daného rizika. Proto pfevzeti tohoto rizika vyZzaduje vy$$i oekavanou odménu,
nez je bezrizikova mira navratnosti.

1.122. Mira navratnosti upravena o riziko muze byt stanovena rliznymi pfistupy, napfiklad na zakladé
navratnosti realistické alternativni investice se srovnatelnymi ekonomickymi charakteristikami nebo
na zakladé nakladd na financovani (viz Oddil C.1.2).

1.123. Vhodny ukazatel miry navratnosti upravené o riziko je mozné stanovit ze srovnatelnych
nezavislych transakci nebo zvazenim realisticky dostupnych alternativnich investic odrazejicich stejny
rizikovy profil. V zavislosti na konkrétnich skuteénostech a okolnostech by realistickymi alternativami
k vnitroskupinovému Gvéru mohly byt emise dluhopist nebo uvéry, které jsou nezavislymi transakcemi
(viz odstavec 10.93).

1.124. DalSim pfistupem ke stanoveni miry navratnosti upravené o riziko by bylo pfidani rizikové prémie
k bezrizikové navratnosti na zakladé informaci dostupnych na trhu s finanénimi nastroji emitovanymi
za podobnych podminek a okolnosti.

1.125. Vezméme v Uvahu napfiklad stejny pfiklad, jaky je popsan v odstavci 1.114, ale v tomto
konkrétnim scénafi pfedpokladejme, Ze spole¢nost A ma podle této Kapitoly narok na miru navratnosti
upravenou o riziko. Pfi stanovovani této navratnosti zvazuje danova sprava zemé X pfidani rizikové
prémie k bezrizikové mife navratnosti, tj. k mife navratnosti spojené s cennym papirem emitovanym
vladou v zemi Z na dobu jednoho roku. Pro odhad navratnosti upravené o riziko bere darova sprava
zemé X v Uvahu, Ze korporatni dluhopisy emitované nezavislymi stranami, které jsou rezidenty v zemi
X, a které pusobi ve stejném odvétvi jako spolecnost B, poskytuji navratnost srovnatelnou s tou, kterou
by oCekavala nezavisla strana, kdyby investovala své finanéni prostfedky do spoleCnosti B, a to
za srovnatelnych okolnosti.

1.126. V ramci pfistupu zalozeného na nakladech financovani by zavisla transakce byla ocenéna
pfipoCtenim ziskové marze k nakladdm, které véfitel vynalozil pfi ziskavani financnich prostfedku
poskytnutych dluznikovi. Tato pfirazka by méla byt umérna riziku, které na sebe véfitel bere, a méla by
byt vypocitana podle pokynl uvedenych v odstavcich 10.97 - 10.100.



