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

Prinesou nam nové zakony a dane vyssi zisky?

Investovéani v podilovych fondech si ziskava ¢im dal vétsi oblibu u domdcich stfadatelti. Uspory
drobnych investora ve fondech rostou jak u domécich, tak i zahranic¢nich fondu. Nicméné oblast
kolektivniho investovani v souc¢asnosti prochazi radou zmén. Ne vzdy vSak zmény vedou k lepSimu.

Pro investory jsou nejdulezitéjsi napr. nové investi¢ni moznosti fonda nebo dané spojené s
investovanim do fondu. Nova smérnice Evropské unie patrné postihne i Lucembursko, které plati za
danové optimalni zemi pro zakladéani fondu.

Zmény v oblasti kolektivniho investovani, které vidime v Ceské republice 1ze rozdélit na tii ¢4sti.
Prvni jsou zmény vyvolané nedokonalou upravou investi¢nich a podilovych fondu v zdkoné
vzniklym v dobé kupdénové privatizace. Sem muzeme zaradit novely zdkona o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech, které resi premeény investi¢nich fonda na fondy podilové a
vyporadani zavazku z téchto operaci. Zménam u investi¢nich fondu jsme se podrobné vénovali v
samostatném komentari:

Konec investi¢nich fondu

Kolik zlistalo v CR investi¢nich fond{l z kupénové privatiace?
Skoncila jiz definitivné éra tunelovani fondu? Jaké aktualni
zmény se tykaji této oblasti?

Druhym okruhem zmén je kompletné novy zdkon o kolektivnim investovani, ktery praveé ceka v
Parlamentu na schvéleni, a jenZ by mél platit od vstupu Ceské republiky do Evropské unie. Jednu z
nejdilezitéjsich novinek je definovéni tzv. UCITS fondu, které se v naSem zékoné budou nazyvat
,standardni fondy“. Ty na rozdil od ,fondl speciélnich” budou disponovat tzv. evropskym pasem,
ktery umoznuje bez administrativnich naroki distribuci fondu i v ostatnich zemich EU (tzv. evropsky
pas). Novy zakon o kolektivnim investovani, prinese nové investicni moznosti pro investovani
prostrednictvim fondl - vice napr. v téchto ¢lancich: Vlada rozsirila fondim moznosti

investovani; Investice jen pro bohaté.

Novy zakon o kolektivnim investovani jiz v sobé implementuje novou direktivu Evropské unie
tykajici UCITS fondd, tzv. UCITS III. Direktivu z ledna roku 2002 jako prvni do svého pravniho radu
vélenilo Lucembursko, kde prislusny zakon vstupuje v platnost 13. inora 2004. Hlavni zmény jsou
napr. v dalSim odstranéni bariér pro volny pohyb kapitalu, jednodussim fungovani evropskych
pastl, moznosti vydavat zjednodusSeny statut, aj.; nicméné jinak jsou zmény spiSe technického razu.

Posledni oblasti zmén, kterd mé zna¢ny vyznam na vynos investic do fondu jsou zmény danové a
nékteré dalsi upravy omezujici napr. vyplatu vynosu fondu. K poslednimu jmenovanému patri zruseni
moznosti dividendovych fonda vyplacet dividendy vicekrat do roka. Tato zména nepostihla nyni
domaci fondy nikterak zasadné, nebot v soucasnosti nejsou u nas vynosové fondy prili§ rozsirené -
existuje jich pouze nékolik, vétSina je ur¢ena firemnim klientlim, ¢i specialni fondy urc¢ené pro
nadace. Nicméné podle Martina Hanzlika, generalniho manazera Unie investicnich spolecnosti, se
tim do budoucna bere fondim jedna z moznosti, jak vyplatit podilnikim vynos, coz povede k
dominanci fond{ rastového typu.



http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?id=68
http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?id=87
http://fincentrum.idnes.cz/fi_osobni.asp?r=fi_osobni&c=A040213_002859_fi_osobni_dvo&t=A040213_002859_fi_osobni_dvo&r2=fi_osobni
http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?id=1222
http://ekonomika.idnes.cz/ekonomika.asp?r=ekonomika&c=A031112_190311_ekonomika_ven
http://ekonomika.idnes.cz/ekonomika.asp?r=ekonomika&c=A031112_190311_ekonomika_ven
http://fincentrum.idnes.cz/fi_osobni.asp?r=fi_osobni&c=A031125_033833_fi_osobni_dvo&t=A031125_033833_fi_osobni_dvo&r2=fi_osobni
http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?id=999
http://fincentrum.idnes.cz/_slovnik.asp?id=998

Nejen Ze zakonodarci nevzali v uvahu alternativni moznost vyplaceni vynosu, ale nové pridali do
zdkona i sporné ustanoveni omezujici vyplatu vynosu az po schvaleni ucCetni zavérky podilového
fondu valnou hromadou investicni spolecnosti. Schvaleni valnou hromadou prinasi radu
komplikaci. Vynos, ktery ma byt vyplacen investorum (podle statutu fondu) lze urcit takrka
okamzité po sestaveni ucetni zavérky, naproti tomu ¢ekani na schvaleni valnou hromadou muze trvat
mésice. Patrné nelze ¢ekat, ze akciondari investi¢ni spolecnosti budou svolavat samostatnou valnou
hromadu na schvéleni ucetni zavérky fonda pro vyplatu vynosu. Dulezitéjsi vsak je, jak uvadi
Hanzlik, Ze valné hromadé investicni spolec¢nosti toto ani vécné neprislusi - nebot nejde o majetek
akcionard.

Razantni pokles investic u fondu pro korporatni investory od rijna lonského roku nebyl zapri¢inén
zruSenim vyhodného tydenniho vyplaceni dividend zdanovanych srazkovou 15% dani. (Viz pripad
nejvétsiho fondu uréeného institucionalnim a korporatnim investoriim: CSOB Vynosovy se z vice
jak 9 mld. K¢ pod spravou propadl na ,pouhé” dvé miliardy korun; CSOB Vynosovy jiz zménil vyplatu
dividend z tydenni Cetnosti na roc¢ni.) Vétsi dopad meéla novela zdkona o dani z pridané hodnoty,
ktera prakticky zamezovala investovat relativné vysoké finan¢ni prostredky do tohoto typu fondu -
vice napr. v téchto komentarich: Kde se fondium ztraceji penize; Cerny tyden pro penize ve
fondech?

Domaci investory patrné nejvice potésila zména dané z prijmu pro podilové fondy. Dan, ktera
znevyhodnovala investovani prostrednictvim fondl oproti pfimému investovani do akcii, dluhopisu a
dalsich investi¢nich instrumentt, nyni poklesla z 15 % na 5 %. Domaéci fondy by tak mély byt vice
konkurenceschopné v porovnéani napr. s fondy v zemich EU. SniZeni dané totiz znamend témér
okamzity nartst vynost fondu - vzhledem ke snizeni priblizné v poméru jedna ku jedné. Fondy totiz
zapocitavaji dané do aktuélnich cen podilovych list, coz znamena okamzity nartst vynosu.

Spolu s kvalitativnimi zménami bude snizeni dani plsobit ve prospéch domacich investi¢nich
spolecnosti a fondi. Pomoci domacim fondim by mohla i nova smérnice Evropské unie, kterd se
snazi odstranit odli$né zdanéni prijmu Grokového charakteru v jednotlivych Clenskych statech.
Predevsim Lucembursko, kvili nizkym danim vyhleddvané misto pro zakladani fondd, by mohlo byt
postizeno nejvice, nebot pravdépodobné bude muset zavést dan na tyto vynosy. Vyse této dané by
mohla dosahovat 15 - 35 %. Vice o nové evropské smérnici, poskytovani informaci o investorech a
srazkové dani na urokové vynosy v Lucembursku si budete moci precist v priStim komentari.

Vérite podilovym fondim? Jakou cast svych uspor investujete prostrednictvim fondu?
Davate prednost domacim nebo zahrani¢nim spole¢nostem?
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