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

(Ne)nadeéjne vyhlidky uctu dlouhodobych
investic

Vladni nadvrh zédkona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s rozvojem kapitalového trhu,[1]
ma za cil s tcinnosti od 1.1.2022 implementovat legislativni opatreni vyplyvajici z Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019 - 2023 (déle jen , Koncepce”).[2] Koncepce byla
inspirovana Zpravou Svétové banky o kapitalovém trhu v Ceské republice (déle jen ,Zprava“).[3]
Jednim z nejdiskutovanéjsich opatreni je zavedeni uctu dlouhodobych investic dle zahranic¢nich
vzorl. Ministerstvo financi netaji, ze méa s u¢tem dlouhodobych investic velké ambice. Otazkou je,
zda jsou tato ocekavani realisticka. Cilem tohoto ¢lanku je zhodnotit navrzenou tpravu a zamyslet se
nad jejimi perspektivami.

Co je ucet dlouhodobych investic?

Svétova banka ve Zpravé doporucila, aby Ceskd republika prijala néjakou formu dafiové
podporovaného ,,0sobniho sporiciho uctu” (individual saving account). Zde prichéazeji do Gvahy dva
modely. Na jedné strané muze osobni sporici ucet fungovat jakozto osobni duchodovy ucet, ve
kterém je vybér prostredku vazan na dosazeni urcitého (duchodového) véku. Na druhé strané muze
urcéeny pro sporeni na penzi (napriklad danovym zvyhodnénim investic drzenych minimalné urcity
pocet let). Dle Svétové banky mélo byt hlavnim ¢elem osobniho spoticiho u¢tu v Ceské republice
zatraktivnéni kapitdlového trhu pro investory a parcialné tento tc¢et mohl resit i penzijni otazky.[4] Je
proto paradoxem zZe Ceskd implementace osobniho sporiciho Gc¢tu (,ucet dlouhodobych investic”)
sleduje primarné dichodovy ucel. Duvodova zprava k navrhu zakona jasné uvadi, ze se jedna o
alternativu k jiz nyni statem podporovanym finanénim produktim na financnim trhu (penzijni
pripojisténi, doplnkové penzijni sporeni nebo Zivotni pojisténi) zamérenym na kumulaci majetku pro
ucely zabezpeceni v postproduktivnim véku.[5]

Legislativni vychodiska

Ucet dlouhodobych investic je souhrnné oznaceni pro danové podporovany majetek slouzici
k investovani a vedeny na uc¢tech spravcu ucta dlouhodobych investic. Zdkonodarce stanovuje, ze
smlouvou o uctu dlouhodobych investic se spravce uctu dlouhodobych investic jako podnikatel
zavazuje vést ucet dlouhodobych investic pro jeho majitele[6] a soucasné, ze ucet dlouhodobych
investic patri mezi danové podporované produkty sporeni na stari.[7]

Zakladnimi otdzkami, které vnimam v souvislosti s vymezenim uctu jako klicové, jsou: i) kdo muze
byt spravcem uctu dlouhodobych investic, ii) jaké sluzby mlze spravce svym klientim poskytovat, iii)
jaké vyhody ucet dlouhodobych investic prinasi klientim a iv) zda dochazi k prolomeni regulatorni
praxe zakazujici oznacovani investic jako sporeni.

Kdo muze spravovat ucet dlouhodobych investic

V otazce, kdo muze byt spravcem uctu dlouhodobych investic, vladni navrh zékona vychéazi z toho, ze
spravcem uctu dlouhodobych investic, se kterym lze uzavrit smlouvu o uctu dlouhodobych investic,
muze byt ,jen osoba oprdvnéna vést evidenci investi¢nich ndstroji nebo osoba oprdvnénad prijimat



vklady od verejnosti podle zdkona upravujiciho ¢innost bank“.[8] Osobou opravnénou prijimat vklady
dle zdkona o bankéch je banka nebo pobocka zahrani¢ni banky. Kdo je opravnény vést evidenci
investi¢nich néstrojl, urcuje § 91 an. ZPKT a neni rozhodujici, zda jde o centralni, samostatnou nebo
navazujici evidenci. Spravci uctu dlouhodobych investic mohou tedy byt banky, investi¢ni spolecnosti
nebo obchodnici s cennymi papiry, pokud maji opravnéni k uschové, spravé nebo evidenci
investiCnich néstroju. Spravci mohou byt také srovnatelné zahrani¢ni osoby, jsou-li opravnény
poskytovat investi¢ni sluzby na tizemi Ceské republiky.

Névrh zékona je pomérné jednoznacny v tom, jaky majetek muze spravce vést na Gctu dlouhodobych
investic. Taxativné totiz stanovuje, Zze na uctu dlouhodobych investic mohou byt vedeny penézni
prostredky, investi¢ni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu,
a souvisejici zajiStovaci derivaty (tzv. zpusobily majetek). Neni rozhodujici, zda jsou prijaté k
obchodovani na evropském regulovaném trhu nebo nikoliv.

Vétsi nejasnost vSak panuje v tom, zda jakykoli spravce uctu dlouhodobych investic muze vést na
svych tctech jakykoli zplisobily majetek. Re¢eno jinak, otdzkou je, zda existuje pravni korelace mezi
rozsahem opravnéni k vedeni evidence a rozsahem néastroji vedenych na uctu dlouhodobych investic
takového spravce. Konkrétné napriklad neni ziejmé, zda investi¢ni spole¢nost, kterd muze vést
pouze evidenci cennych papirtu kolektivniho investovani[9], muze nabizet pro své klienty nejen ucty
dlouhodobych investic, na kterych budou vedeny cenné papiry kolektivniho investovani, ale i dalsi
ucty, na kterych mohou byt vedeny akcie, dluhopisy apod. (napr. v ramci sluzby portfolio
managementu[10]). Odpovédi zfejmé je, ze pokud navrhovana pravni uprava uctu dlouhodobych
investic neroz$iruje predméty podnikani (licence) spréavcu uctu dlouhodobych investic, tak tito
spravci mohou na uc¢tu dlouhodobych investic evidovat jenom majetek (penize nebo investi¢ni
néstroje) dle své dosavadni licence. Bez ohledu na to vSak plati, ze kazdy spravce mize evidovat
penézni prostredky klienta.[11] Uvedené pravidlo je dale upresnéno tim, ze neni-li spravce uctu
opravnén vést evidenci investi¢nich néstroju, mohou majetek vedeny na uctu dlouhodobych investic
tvorit pouze penézni prostredky.[12] Uvedenda uvaha pak plati i reverzné, coz bude relevantni zejm.
ve vztahu k nékterym bankam. Nebot banky, které nemaji opravnéni k investi¢ni sluzbé tschova a
sprava investi¢nich néastroju, budou moci jako ucty dlouhodobych investic vést jenom penézni Gcty.

Jaké sluzby muze spravce uctu poskytovat

Jak bylo naznaceno, konstrukce uctu dlouhodobych investic neni vdzana na konkrétni financni
produkt a zavisi od podnikatelského opravnéni spravce uctu dlouhodobych investic.[13] V praxi se
pri uctech dlouhodobych investic bude jednat zejména o sporici vklady, investice do investi¢nich
akcii nebo dluhopist na zakladé investi¢ni sluzby prijimani a predavani pokynt, individualni portfolio
management nebo kolektivni portfolio management (spravu fondu) pro klienty.

Podminkou v$ak je, aby na tctu dlouhodobych investic byl veden zpusobily majetek.[14] Praveé
pozadované opravnéni k vedeni evidence investi¢nich néstroju slouzi k tomu, aby spravce uctu
dlouhodobych investic mohl sdm evidovat zpusobily majetek v predepsané evidenci.[15

Jaké jsou vyhody uctu pro klienta
Klienti u¢tu dlouhodobych investic pozivaji predevsim vymezené danové vyhody.

Navrh zdkona o dani z prijmu zarazuje ucet dlouhodobych investic mezi danové podporované
produkty sporeni na stari.[16] Klient (poplatnik dané) si bude moci odecist od zdkladu dané
prispévky v celkovém uhrnu nejvyse 48 000 K¢ za zdanovaci obdobi na své danové podporované
produkty sporeni na stari[17] a od dané jsou dale osvobozeny i prispévky uhrazené zaméstnavatelem
na danové podporované produkty sporeni na stari zaméstnance do uhrnné vyse 50 000 K¢ ro¢né.[18]



Danova podpora se uplatnuje za predpokladu, Ze klient ma produkty na stari zjednané alespon 60
kalendarnich mésicu od vzniku produktu a doséhl 60 let, jinak musi navratit danovou podporu.[19]
Né&vrh zdkona o dani z pf{jmu zadné jiné dafiové zvyhodnéni neptinasi. Uéet dlouhodobych investic
tedy nema zvyhodnénou sazbu dané z prijmu a nevztahuji se néj statni prispévky. Na druhou stranu
navrh prinasi vétsi flexibilitu odpoctu 48 000 K¢ od dané z prijmu, kterou muze poplatnik uplatnit
v plné vysi nebo pomérné na jakykoli ze svych produktt sporeni na stari.

Za dalsi vyhodu pro klienta je mozné povazovat i fakt, ze klient bude moci své spory se spravcem
resit i u financniho arbitra.[20]

Investice jako sporeni?

S investici na uc¢et dlouhodobych investic, zejména v pripadé investice do investi¢nich néstroju, je
prirozené spojené riziko ztraty investice. Aktualni rozhodovaci praxe Ceské narodni banky striktné
zakazuje prezentovat investice jako sporeni.[21] N4vrh zdkona prinadsi zménu v tom, Ze primo
v zakonném textu oznacuje ucet dlouhodobych investic jako produkt sporeni na stari.[22] Jinak
feceno, investici na uc¢et dlouhodobych investic neni mozné dle vykladu CNB oznadit jako ,spofeni”,
ale v souladu s navrhem zakona ji bude mozné prezentovat jako ,produkt sporeni na stari“. Tim se
vytvari schizofrenni situace, kdy spravce uctu dlouhodobych investic (resp. jeho distributor) bude pri
distribuci produktl spadajicich pod ucet dlouhodobych investic nuceny zduraznovat rizikovost
takové investice, a zaroven bude opravnény oznacit danou investici coby produkt sporeni na stari.

S ohledem na dosavadni rozhodovaci praxi CNB vznikaji rizika jak pro spravce u¢tti dlouhodobych
investic, tak pro organy dohledu, spocivajici ve stiznostech, medializaci ¢i uplatiiovani narokl, pokud
investori investujici do produktu sporeni na stari o svoje ,sporeni na stari“ prijdou.

V této souvislosti 1ze jen zminit, e CNB se ve svych piipominkach k ndvrhu zdkona nevénovala
diskutovanym aspektum zmény v narativu v oznaCovani investic a zamérila se témér vyhradné na
posuzovani opravnénosti danové podpory tohoto uctu.[23]

(Ne)nadéjné vyhlidky

Ucet dlouhodobych investic je obecné interpretovan jako statni motivace pro mladé lidi, aby si na
penzi nasporili sami.[24] Nékteri ekonomové v této souvislosti tvrdi, Ze jde o zastrenou snahu statu
rict svym obcCanim, Ze na dustojné stari jim penize nezajisti.[25] Ve vztahu k potencialu uctu
dlouhodobych investic vSak panuje shoda, ze zavedenim dalSiho danové podporovaného produktu
dojde pouze k prerozdélovéani uz investovanych penéz a do diichodového systému to predpokladané
nové uspory neprivede. Lidé, kteri jsou ochotni rizikové investovat a maji z ¢eho, uz tak totiz
zpravidla ¢ini. Pro vétSinu lidi takové investovani vzhledem k jejich rizikovému profilu atraktivni
neni.[26]

Tomu odpovida i slovenska zkuSenost zalozena na podobném danovém zvyhodnéni nazvaném
»dlhodobé investi¢né sporenie”. Dlhodobé investicné sporenie, zavedené s ucinnosti od 1.1.2016,
spociva v tom, ze pokud platce dané dosdhne prijmy z prodeje finan¢nich néstroji prijatych na
regulovaném trhu, resp. finan¢nich nastroju, drzenych na rizeném portfoliu, béhem alespon 15ti let,
budou tyto prijmy osvobozené od dané z prijmu. Danové osvobozené jsou zde jenom rocni investice
do maximalni vySe 3000 eur ro¢née.[27] Ukazuje se vSak, ze v rozporu s pocatecnim ocekavanim se
slovenské dlouhodobé investicni sporeni vyuziva jen velmi omezené.[28]
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e Ohrozeni pobidek v modelu bez investicniho poradenstvi?
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