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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Nadace v ocekavani zmen

Novela zdkona o nadacich a nadac¢nich fondech rozsiruje jejich investi¢ni moznosti a odstranuje
nelogické administrativni povinnosti. Ziskaji tak moznost zvysit vynosy z nada¢niho jméni a tedy i
rozdélit vice penéz tém, kteri to potrebuji.

Novela zakona o nadacich a nadacnich fondech rozsiruje jejich investicni moznosti a odstranuje nelogické
administrativni povinnosti. Ziskaji tak moznost zvysit vynosy z nada¢niho jméni a tedy i rozdélit vice penéz tém, kteri
to potrebuiji.

Sance zvysit vinosy nadaci

Novela zdkona ¢. 227/1997 Sb., o nadacich a nadacnich fondech, schvalend v minulém tydnu Poslaneckou snémovnou, vyznamné
zménila podminky financovéani ¢eského neziskového sektoru. Dosavadni Uprava zdkona umoznovala prostredky, které jsou soucasti
nadacniho jméni, investovat pouze do cennych papirt, za jejichz splaceni se zarucil stat, nebo je zhodnocovat na bankovnich
uctech. Vynosy z nada¢niho jméni, které neni moZzné spotrebovavat, ¢asto tvori vyznamnou ¢ast pr{jma nadaci. Investi¢ni moznosti
nadaci se tak dosud omezovaly na statni dluhopisy, jejichz minimalni nakupni lot na ¢eském trhu ¢ini 10 mil. K¢. Vzhledem k tomu,
Ze se majetek vétSiny ¢eskych nadaci pohybuje v fadech jednotek miliénti korun, bylo pro né velice obtiZné vytvorit v ramci
nadaéniho jméni dostateéné diversifikované dluhopisové portfolio. Ceské nadace tak byly ve vétsiné piipadfi odkazany na bankovni
ucty a terminované vklady. Navic vynosy na depositech klesly v roce 2001 pod troven 4% p. a. a to pro nadace znamena
nedostatek prostredkl nejen na poskytovani grantd, ale i k pokryti ndkladt na vlastni provoz.

Jaké zmeény prinasi novela?

Novela zédkona o nadacich a nadac¢nich fondech stanovi, Ze 30% nadac¢niho jméni miZe byt investovano do rizikovéjsich, ale
vynosnéjsich instrumentt jako jsou akciové fondy, dluhopisy s niZ$im ratingem nez méa Ceska republika a cenné papiry v zahrani¢ni
méné. Tento limit je ve srovnani se zahrani¢im nizky, ale vétsi obezfetnost je u éeskych nadaci na mist&. Ceské nadace maji mensi
zkuSenost s aktivni spravou majetku a vzhledem k mnohem nizsi hodnoté majetku a k potrebé alespon miniméalniho roc¢niho vynosu,
si nemohou dovolit vétsi vykyvy vynosu.

Dulezita zména se tyka zdanéni vynosu nadacniho jméni. Zatimco dnes jsou osvobozeny pouze trokové vynosy z dluhopisti,
bankovnich ¢th a terminovanych vkladt nadaci, v budoucnu by nemél byt zdanén ani vynos z prodeje cennych papirt. Pravé tento
typ vynosu je vyznamnym prijmem vétSiny nadaci v zahrani¢i a po novele tomu tak bude i u nas.

Provozovatele nadaci zatézuje také nakladna povinnost zapsat kazdou zménu majetku v nada¢nim
jméni u rejstrikovych soudl a v mnoha pripadech dolozit znalecky posudek ocenéni tohoto majetku.
Toto pravidlo se vztahuje i na cenné papiry, coz nadacim prakticky znemoznuje efektivné do nich
investovat. Novela zavadi moznost nechat si spravovat, evidovat a ocenovat majetek bankami a
obchodniky s cennymi papiry, kteri jsou k tomu opravnéni.

Zahranicni nadace umistuji prostredky do akcii

Na prvni pohled novela vnasi do oblasti investovani prostfedkt nadaci vétsi riziko. Pfi pohledu na strukturu majetku nadaci
v zahraniCi vSak zjistime, Ze novela pripadna rizika omezuje dostatecné. Studie Nacubo Endowment, zamérena na nejvetsi
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americké nadace spravujici témér 200 mld. USD, ukazuje, Ze majetek nadaci v USA je témer z 60% ulozen v akciich. Nizce rizikova
aktiva s pevnym vynosem, tedy dluhopisy a terminované vklady jsou zastoupeny asi 30%. Je zajimavé, Ze struktura majetku
americkych nadaci se prili§ nezménila ani v poslednich dvou letech, které nebyly pro akcie zrovna priznivé. Nadace ale ve vétsi
mite vyuzivaji dopliikovych investi¢nich nastrojli, jako jsou investice formou rizikového kapitalu, komodit nebo hedge fondd.

Rozlozeni majetku nadaci v USA v roce 2001 a v roce 1996

Podil v % na nada¢nim \A

jméni DluhopisyflNemovitostijAkcie|[Hotovost|Ostatni]
Mensi nadace (nadacni

iméni pod 25 m$) 32,2 0,7 61,0 |5,2 0,9
Velké nadace (nad 400

m$) 21,1 5 58,5 3,2 12,2
Verejné nadace 27,6 1,7 61,5 |5,0 4,2
Nezavislé nadace

(privatni) 21,6 4,4 60,5 13,5 10,0
Nadace celkem v roce

1996 28,1 1,6 61,1 |5,4 3,8
Nadace celkem v roce

2001 25,3 2,2 59,4 |4,1 9,0
Zména za pétileté obdobi |-2,8 0,6 -1,7 |-1,3 5,2

Pramen: Nacubo Endowment Study 2001

Vynosy nadaci v USA

Vynosnost majetku nadaci v USA byla jako u ostatnich instituci v minulém roce negativné zasazena poklesy akciovych trhi.
Dlouhodobé vynosy nadaci vSak za poslednich 5 a 10 let prekonavaji jak inflaci, tak index dluhopisového trhu. I pres lonsky
negativni vynos budou nadace v zahrani¢i do akcii investovat i nadale. Pravé rust ziskl americkych firem a nésledné cen jejich
akcii v 90. letech byl hlavnim zdrojem jejich vynost. I kdyz jsou soucasné vyhledy pro budouci rast trhi stfizlivéjsi, jejich vynosy by
v dlouhodobém horizontu stéle mély prekonavat sazby dostupné na terminovanych vkladech. Je samozrejmosti, ze vétSina
zahrani¢nich nadaci vyuZzivé sluzeb profesionalnich spravcl finanénich aktiv.

Vynosy nadaci v USA k 30. 6. 2001 v % p.a. ve srovnani s akciovym a dluhopisovym indexem

Prameérny vynos za 1 |5 10
lobdobi rok [let [let
v % p. a.

Mensi nadace (nadacni

iméni pod 25 m$) 10,9]10,2
Velké nadace (nad 400

m$) 13,7]11,6
Verejné nadace 12,1J10,6
Nezavislé nadace

(privatni) 12,5|10,9




Prumérny vynos nadaci

v USA -3,6 |11,7]12,2
Akciovy trh (Index S&P

500) -14,8]14,5|15,1
Dluhopisovy trh (LB

Aggregate) 11,217,5 17,9
Inflace (CPI) 3,2 2,6 2,7
Marek Janecka

ABN AMRO Asset Management
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