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Abstract

Impact of Changing Preferential Tax Rate Conditions on Czech Real Estate
Investment Funds

This article examines the impact of an amendment to the Income Tax Act that aimed
to prevent the so-called real estate funds, whose activities bear the characteristics
of ordinary business activities, from applying a preferential tax rate. Only funds whose
shares are publicly traded and have the required shareholder structure could newly
apply this rate. In response to the legal amendment, several real estate funds have
become regular joint stock companies. Funds motivated to maintain a preferential tax
rate had their securities admitted to trading. However, it was only a formal fulfilment
of the conditions of the law, as the average number of sharcholders controlling these
funds did not change. For several funds, the shareholder structure has also changed so
that they can continue to apply a preferential tax rate. In addition, most of the funds that
do not meet the conditions of the Act have manipulated the length of the accounting period
by purposeful transformations (mergers, divisions, etc.) in order to postpone the application
of the amended wording of the Act and thus gain time for an appropriate response.

Keywords: Investment funds, earnings management, mergers
JEL Classification: G34, G38, M41

Uvod

Ceska republika (dale jen ,,CR*) pro uéely podpory kolektivniho investovéani zakotvila
do zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma (dale také jen ,,ZDP*), specialni snizenou
sazbu dané z piijmt ve vysi 5 % ze zisku (zakladni sazba dané z pfijmu pravnickych
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osob je v CR 19 %). Tuto sazbu dané mohou vyuzivat investiéni fondy, které jsou
v CR upraveny zékonem &. 240/2013 Sb., o investiénich spole¢nostech a investi¢nich
fondech. Mezi investi¢ni fondy patfi fondy kolektivniho investovani a fondy kvalifiko-
vanych investort. Pravé fondy kvalifikovanych investori (ve formé akciovych spolec-
nosti) zacaly byt pouzivany pro bézné podnikatelské aktivity velkych subjektt, které
se tak snazily vyuzit snizené sazby dané. Tyto fondy totiz mohly byt zalozeny pouze
dvéma zakladateli (kvalifikovanymi investory), jejich akcie nemusely byt vefejné
obchodovatelné a jejich podnikatelska aktivita nebyla nijak omezena.

Ministerstvo financi CR se rozhodlo proti zneuzivani zvyhodnéné sazby dané
u investi¢nich fonda zasahnout a umoznit jeji vyuziti od 1. 1. 2015 (dale jen ,,prvni
novela ZDP*) dle § 17b ZDP pouze tzv. zdkladnim investi¢nim fondim.

Zakladni investiéni fond byl nové definovan jako investi¢ni fond, jehoz akcie
nebo podilové listy jsou pfijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, ¢i je
otevienym podilovym fondem nebo investuje v souladu se svym statutem vice nez 90 %
hodnoty majetku do zdkonem vymezenych aktiv (dale jen ,,investi¢ni limit*). Do inves-
tiéniho limitu nespada dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, je tedy zfejmé, ze
novela zdkona byla cilena pfedevsim na tzv. nemovitostni fondy.

Faktor burzy, ktery je vélenén do § 17b ZDP (podminka pfijeti akcii k obcho-
dovani na regulovaném trhu), mél dle divodové zpravy k zékonu ¢. 267/2014 Sb.,
kterym se méni zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, ve znéni pozdéjsich predpist
a dalsi souvisejici zakony, slouzit k zamezeni stavu, kdy je fond ovladan jen omezenym
poc¢tem osob. Podminkou pfijeti cennych papird k obchodovani vSak zfejmé nebylo
docileno zamysleného cile, nebot’ jesté v roce 2016 unikalo na danich pies 450 mil.
K¢ roéné (HN, 2018). Dle divodové zpravy k zakonu ¢. 174/2018 Sb., kterym se méni
zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni pozdéjsich predpist, se s akciemi
téchto fondd aktivné neobchodovalo a byly v drzeni bud’ jedné pravnické osoby, nebo
skupiny osob jednajicich ve shodé. Tyto fondy tak neodpovidaly zakladnim charak-
teristikdm fondl, béznych v zahrani¢nich jurisdikcich (diverzifikovana struktura
vlastnikt, vkladd a investic). S u¢innosti od 1. 1. 2019 (dale jen ,,druha novela ZDP*)
tak cenné papiry pfijaté k obchodovani na evropském regulovaném trhu nesmi byt
drzeny (az na uvedené vyjimky) vice nez z 10% poplatnikem dan€ z pifijmu prav-
nickych osob.

Skutecnost, Ze se s témito akciemi neobchoduje, potvrzuji i data na strankach Burzy
cennych papird Praha, a to za obdobi do roku 2017 (PSE, 2021a). Do roku 2015 nebyla
evidovana zadna emise cennych papirti investicnich fonda s pravni osobnosti a od roku
2015 do roku 2017 se realizovalo pouze 93 obchodi u 88 emisi. Jednotlivé emise tak byly
v pruméru obchodovany pouze jednou.
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Cilem tohoto ¢lanku je prozkoumat reakci investi¢nich fondi s pravni osobnosti
na zménu danove legislativy a nasledné stanovit mozna doporuceni pro legislativni proces
a aktualni legislativni upravu.

Tento ¢lanek je strukturovan tak, ze v ivodu je piedestfena narodni Gprava zdanéni
investi¢nich fondl a geneze jejiho vyvoje. Prvni kapitola navazuje nahledem do aktu-
alniho vyzkumu z oblasti nezadouci danové optimalizace, manipulace s i¢etnictvim a boje
proti témto praktikam. Dale je blize popsana role investi¢nich fondi v trznim prostredi
ve vztahu k nastaveni vySe jejich zdanéni. Na zéklad¢ téchto kapitol jsou nasledné
odvozeny hypotézy ¢lanku. Druha kapitola definuje zkoumana data a pouzitou metodo-
logii vyzkumu. Vysledky analyzy dat jsou uvedeny ve treti kapitole. V zavéru jsou shrnuta
vyznamna zjisténi a doporuceni pro legislativni upravu zdanéni investi¢nich fondu.

1. Prehled literatury

Investi¢ni fond hraje roli prostiednika mezi individualnim investorem a kone¢nym uZziva-
telem kapitalu. Nepfimé investovani pies investi¢ni fondy pfinasi investorim fadu vyhod
v podobé snizeni rizika i ndklada (King, 2004). V zemich, které¢ prechazely z direk-
tivné fizené ekonomiky na trzni ekonomiku, hraly investicni fondy nezaménitelnou roli
v procesu privatizace. Rozvoj investi¢nich fondd v CR tak Ize spojovat pravé s timto
fenoménem (AKAT, 2021). Pocet fondt s pravni osobnosti v CR vzrostl z pouhych 25
v roce 2009 na 183 subjektii v roce 2020 (CNB, 2021). Podstatny vliv na tento vyvoj méla
i skute¢nost, Ze roce 2006 umoznila novela zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim inves-
tovani, vznik tzv. nemovitostnich fondi (AKAT, 2008).

Zdanéni investi¢nich fondd je zavislé na celkovém nastaveni danového systému
jednotlivych zemi, pricemz za hlavni faktory ovliviiujici zdanéni investi¢nich fondl lze
oznacit zptsob zdanéni kapitalovych piijmi fyzickych a pravnickych osob a zplsob
zdanéni uroku a dividend. Investi¢ni fondy jsou v ramei spole¢ného prava Evropské unie
upraveny smérnici Rady ze dne 20. prosince 1985 (85/611/EHS) o koordinaci pravnich
a spravnich predpist tykajicich se subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirGt (SKIPCP). Zdanéni téchto subjekt si upravuji jednotlivé staty samo-
statné, ale v souladu se smérnici Rady 2011/96/EU ze dne 30. listopadu 2011 o spole¢ném
systému zdanéni matef'skych a deefinych spolecnosti z riznych ¢lenskych statd jsou piijmy
z podili na zisku deefinych spolecnosti pro matetské spolecnosti osvobozeny od zdanéni.

Dividendy vyplacené z investi¢nich fondu, které jsou vici nékterému subjektu v roli
dcefiné spolecnosti, tak nepodléhaji tzv. dvojimu zdanéni. Vyse zdanéni investi¢niho
fondu by méla mit na investovani neutralni efekt, aby nedochazelo k negativnim rozdilim
mezi pifimym a nepfimym investovanim. Pfijmy z podili na zisku vyplacené fyzickym
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osobdm podléhaji v CR dle ZDP zdanéni 15% sazbou dané. S ohledem na negativni efekt
dvojiho zdanéni vyplaty dividend investorim, ktefi nejsou v postaveni matetské spolec-
nosti (pravé napf. fyzické osoby) viigi investi¢nimu fondu, byla v CR pro investiéni fondy
stanovena 5% sazba dané z ptijmi pravnickych osob. Pokud vsak investi¢ni fond podléha
niz§imu zdanéni, méla by byt regulace pro tyto fondy nastavena tak, aby tato vyhoda
nebyla dostupna nezamyslenym subjektiim (Zolt, 1998).

Jak vyplyva z Gvodu ¢lanku, piesouvani zdanitelnych ziskd do investi¢nich fonda
je v CR tématem nejen politicky Zivym, ale i socioekonomicky vyznamnym. Skuteénost,
Ze tyto subjekty ziskavaji nizsi sazbou dané vyznamnou konkurenéni vyhodu, negativné
ovliviiuje nejen oblast investi¢nich fondd, ale taktéz jakékoli trzni prostiedi, ve kterém tyto
fondy realné podnikaji. Ze strany akademické obce vsak tomuto tématu nebyla vénovana
vétsi pozornost. Dle nasi nejleps$i znalosti byla k tomuto tématu doposud publikovana
pouze jedina studie, ktera na zakladé analyzy administrativnich naklada fondu prokazala,
ze fada nemovitostnich fondt nese znaky béznych obchodnich spoleénosti (Kréek, 2016).
Uvnit datiového systému Ceské republiky tak existuje dafiovy raj pro subjekty, které jsou
ochotny nést dodatecné naklady souvisejici se zaloZzenim, administraci a obhospodato-
vanim investi¢niho fondu, které se bézn€ pohybuji pouze okolo 1 mil. K¢ (Dolezal, 2013).

Vyhybani se ¢i obchazeni placeni dani se stalo jednim z nejvyznamnéjsich spolecen-
skych a politickych témat posledni doby (Langraf, 2018). Hodné pozornosti je vénovano
danovym unikim na dani z pfidané hodnoty (Moravec, Hinke, Katka, 2018), i obchazeni
dan¢ z pfijmi vSak zpisobuje zna¢né Skody vefejnym rozpoctim (Tepperova, Pavel,
Lachova, 2015). Spolu s rostouci globalizaci je problém piresouvani ziskd spole¢nosti
do danovych raji ¢im dal zasadnéjsi (IMF, 2014). Vyznamnou roli v dafiové optimalizaci
hraji transakce se spfiznénymi spolecnostmi. Nékteré studie téz prokazaly, ze transakce
se spiiznénymi spolec¢nostmi fakticky nahrazuji vyplatu dividend (Sari, Utama, Rossieta,
2017). Obecné existuje nesc¢etn¢ moznosti transakci se spfiznénymi spole¢nostmi, mezi
nejcastéjsi vSak patii irokové naklady, licen¢ni poplatky a pfevodni ceny (Hajek, 2018).

Nezadouci zptisoby snizovani zakladi dané z pfijmt jsou v zorném thlu Evropské
komise jiz fadu let. Prvnim po¢inem Komise bylo pfijeti Akéniho planu pro posileni boje
proti danovym unikiim, které bylo doprovazeno Doporucenim o agresivnim danovém
planovani (Evropska komise, 2012). V ném se mimo jiné konstatuje, Ze agresivni danové
planovani spociva ve vyuzivani drobnych technickych detaild jednoho daitového systému
nebo rozdilti mezi dvéma ¢i vice danovymi systémy za ti¢elem snizeni daiové povinnosti.
Rada Evropské unie vydala smérnici Rady (EU) 2016/1164 ze dne 12. Cervence 2016,
kterou se stanovi pravidla proti praktikdm vyhybani se danovym povinnostem, jezZ maji
ptimy vliv na fungovani vnitiniho trhu. Tato smérnice obsahuje jednoznac¢né formulované
pravidlo proti zneuzivani danového rezimu.
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Ucelové zakladani investiénich fondi s pfevazujicim cilem dafiové optimalizace Ize
dle vyjadieni Ministerstva financi CR povazovat za vyuzivani pravni formy piicici se
jejimu celu, a jedna se tak o zneuziti prava (MF CR, 2015). Ugel snizené sazby dané u inves-
ticnich fondl je v tomto piipadé vymezen v divodové zpraveé k zakonu €. 267/2014 Sb.,
kterym se méni zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmt, ve znéni pozde&jsich predpisd,
a dalsi souvisejici zakony. Koncept zneuziti prava lze v legislativnim ramci Evropského
prava definovat jako umélé a nezadouci uziti pravniho predpisu za icelem prospéchu (Saydeé,
2014). Zakaz zneuziti prava je fundamentalnim principem legislativnich systémti mnoha
evropskych zemi (de la Feria, 2008). V ¢eském danovém pravu nebylo az do roku 2019
zakotveno pisemné pravidlo proti zneuzivani danového prava. Dle Nejvyssiho spravniho
soudu se vsak jedna o obecné platny princip verejného prava (Kaminkova, 2018) a judi-
katura Evropského soudniho dvora postupuje obdobné (Broe , Beckers, 2017).

Teorie zdanéni vychazi z ekonomické teorie trhu. Po zavedeni ¢i zméné dané se méni
trzni ceny produktd a vstupli, dochdzi ke zméné jejich alokace a nastava nova efektivni
rovnovaha, odlisna od situace pred zménou dan¢ (Shome, 2021). Zména v danovém
systému se tedy nutné projevi v chovani subjekttl, na které tento systém cili. Pfechod z 5%
na 19% sazbu dan¢ u nemovitostnich fondu 1ze povazovat za jediny okamzik v polisto-
padové historii CR, kdy cilené doglo ke zvyseni dafiové sazby z piijméi pravnickych osob.
Tato sazba se jinak stabilné snizovala jiz od roku 1993. Zmény danovych sazeb mohou vést
k oportunistickému ovliviiovani vynost a nakladt vstupujicich do zakladu dan¢, pritom
zvySeni danové sazby, bez zvyseni schopnosti spravce dané efektivné zajistovat jeji vybér,
vzdy doprovazi zvyseni danovych uniku (Lee, 2018). Dané predstavuji Casty motiv pro
ovlivitovani vysledku hospodateni (v anglické literatuie se setkavame s pojmem ,,earnings
management) formou pfesouvani zdanitelnych ziskti mezi obdobim pfed a po zméné
danové sazby. Na tuto problematiku jiz poukazala fada studii (napt. Kapoutsou, Tzovas,
Chalevas, 2015; Sundvik, 2017). V roce 2016 v Irsku vesel v platnost zdkon (Finance Act
2016), ktery zavedl pro vétSinu zahrani¢nich investortt 20% danovou sazbu z rozdéleni
a vyplaty vlastniho kapitalu nemovitostnich fonda — IREF (Irish Real Estate Investment
Funds). Studie vénujici se dopadiim této zmény prokazala, ze fondy ovladané jednim
zahraniénim investorem reagovaly zménou kapitalové struktury (navysenim pujcéek
od ovladajicich osob) s cilem snizit dopad zmény danové sazby. Reakce investort téchto
fondt byly taktéz koncentrovany do ¢tvrtého kvartalu roku 2016, tj. v dob¢, kdy bylo
znéni zakona jiz znamo, avSak nenabyl jesté platnosti (McCarthy, 2020).

Hrozba zvySeni sazby dané z pfijmut u investi¢nich fondt z divodu prvni novely ZDP
a podminky, které bylo nutné splnit pro aplikaci snizené sazby dané, nebyly zcela jasné
jesté v druhé poloving roku 2014. Navrh predmétné novely byl zvetejnén v ¢ervenci 2014
a finalni znéni bylo publikovano ve Sbirce zakonti az v poloving listopadu 2014. Fondy,

Politicka ekonomie, 2022, 70 (2), 135-157, https://doi.org/10.18267/j.polek.1347 139



které nesplnovaly nové podminky zakona, musely nechat pfijmout své cenné papiry
k obchodovani, pokud si chtély ponechat snizenou sazbu dan¢. Jedna se vSak o casové
naro¢ny proces, jehoz pfiprava a realizace muze trvat az 20 tydnt (PSE, 2021b).

Dle zékona €. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, je ucetnim obdobim standardné nepietrzité
po sobé jdoucich 12 mésicti. Ugetni obdobi se bud’ zpravidla shoduje s kalendainim rokem,
nebo hospodarskym rokem. V nékterych situacich vSak mize byt delsi ¢i kratsi nez 12 mésica.
Jedna se napf. o situace, kdy Gcetni jednotka prechazi z kalendainiho na hospodatsky rok,
nebo kdy ucetni jednotka vznika ¢i zanika k datu, které by vedlo k samostatnému ucetnimu
obdobi v délce do tii mésicl. Pii pfeméné (napf. fuze ¢i rozd€leni spole¢nosti) zacind ucetni
obdobi pro nezanikajici ucetni jednotku tzv. rozhodnym dnem a konéi poslednim dnem
ucetniho obdobi, ve kterém nastaly pravni G¢inky pfemény. Rozhodny den piemény lze
stanovit v ramci projektu pfemény i zpétn€. Pfemény spolecnosti tak predstavuji prostiedek,
ktery pomoci volby rozhodného dne umoznuje uméle stanovit zacatek ucetniho obdobi tak, ze
zapocne v roce, kdy novela zakona nebyla jesté ucinna (Lukes, 2020), tedy napt. v listopadu
roku 2014. Jedna se o vyuziti ptrechodnych ustanoveni ZDP, které stanovuji, ze pro kazdé
zdanovaci obdobi je platné znéni ZDP, jez bylo u¢inné k prvnimu dni daného obdobi.

Novela ZDP t¢innd od 1. 1. 2015 ptedstavovala hrozbu zvyseni dafiové sazby nemo-
vitostnich fondd, jiz se bylo mozné vyhnout pouze piijetim cennych papirt k obchodovani,
pro které vSak nemély fondy dostatek ¢asu. Prvni novelu ZDP tak Ize dle naseho nazoru
povazovat za dostatecné nahly a zaroveil vyznamny faktor, ktery mohl fadu subjektt
motivovat k manipulaci s i¢etnim obdobim. Na zakladé téchto skutecnosti jsme stanovili
prvni hypotézu mozné reakce nemovitostnich fondi:

H,: Manipulace s ucetnim obdobim predstavuje jednu z vyznamnych reakci
na novelu ZDP.

V pfipad¢ potvrzeni prvni hypotézy lze hovofit o vyznamném snizeni u¢innosti
prvni novely ZDP. Tyto praktiky by navic snizovaly uc¢innost jakékoli regulace, ktera
ma za cil co nejrychleji regulovat trzni prostiedi, nebot’ manipulaci s t¢etnim obdobim lze
ziskat dostatek ¢asu na ptizpisobeni.

Z jednani zakonodarce je dale ziejmé, Ze otazka zneuzivani zvyhodnéné sazby dané
nemovitostnimi fondy nebyla zcela vyfeSena prvni ani druhou novelou ZDP. Lze tedy pied-
pokladat, ze fada fondt reagovala na novelu zdkona pravé prijetim svych cennych papirt
k obchodovani. Dalsi rovinou naseho zkoumani je tak analyza chovani subjektti po pfislusnych
novelach, a to zda dochazelo k odchodu z trhu ¢i piijeti cennych papird k obchodovani.

Dalsim piedpokladem je, ze osoby ovladajici tyto fondy se kvtli zméné ZDP ne-
vzdaji svych podild, a piijeti cennych papirti k obchodovani po roce 2015 tak bylo pouze
formalnim splnénim legislativniho pozadavku. K ovéfeni této hypotézy zkoumame
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strukturu akcionart pted a po piijeti cennych papiri k obchodovani. Pro posouzeni vyse
uvedenych skutecnosti jsme stanovili nasledujici hypotézy:
H,: V rekci na prvni novelu ZDP nedoslo k zasadnim zménam vlastnické
struktury.
H,: Fondy, které se prizpisobily podminkam zakona, lze z pohledu dosaho-
vaného zisku povaZovat za nejvyznamnéjsi na trhu.

Druhé novela ZDP ztizila podminky pro aplikaci 5% sazby dané tim, Ze zavedla
podminky pro strukturu akcionatt fondu. U fondu, které jsou z vice jak 10% ovladany
pravnickou osobou, avSak skutecnym vlastnikem je fyzicka osoba, 1ze predpokladat, ze
se struktura akcionai zméni tak, aby byly ovladany pfimo jejich vlastniky (fyzickymi
osobami). Pro posouzeni vyse uvedenych skutecnosti jsme stanovili nasledujici hypotézu:

H,: Po druhé novele ZDP nedochazi k realné zméné ovladajicich fyzickych osob.

2. Data a metodologie

Cilem c¢lanku je analyza reakce investi¢nich fond na zmény danové legislativy. Popis
a klasifikace chovani investi¢nich fondi je proveden na zakladé syntézy vefejné
dostupnych informaci z obchodniho rejstiiku.! Do analyzy jsme zahrnuli pouze fondy
s pravni osobnosti registrované u Ceské narodni banky (dale jen CNB) k datu 1. 1. 2015,
jelikoz na tyto fondy byly novely ZDP cileny. Zéakladni informace, dtlezité pro syntézu
dat o investiénich fondech s pravni osobnosti, ze nalézt na strankach CNB (CNB, 2021),
kde jsou uvedena identifikacni ¢isla jednotlivych fonda. K témto subjektiim byly nasledné
dohledany dokumenty zvetejiiované v obchodnim rejstiiku.

V databazi CNB bylo k 1. 1. 2015 registrovano celkem 79 fondii s pravni osobnosti.
Z téchto fondd bylo pro dalsi analyzu vytazeno pét fondul, které vznikly ke konci roku
2014. Tyto fondy musely pfi registraci jiz pocitat s novou legislativou a jejich zafazeni
do analyzy by tak nebylo vypovidajici. Zbylych 74 fondl pfedstavuje vymezeny soubor
ucetnich jednotek pro naslednou popisnou statistiku. U vymezen¢ho souboru byla
vySetiena nasledujici zakladni data za obdobi 2014-2019:

a) Vysledek hospodateni pted zdanénim (2014-2019).
b) Vyse aktiv netto (2014-2019).
¢) Splnéni investi¢niho limitu (2014>-2019).

d) Datum zmény pravni formy, zaniku likvidaci ¢i pfeménou.

Dostupné z: https://or.justice.cz

2 V pripadech, kdy zkoumany subjekt mél ucetni obdobi od 1. 1. 2014 nekonéici k 31. 12. 2014,
byly pouzity pro posouzeni splnéni investiéni podminky udaje k 31. 12. 2013.
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Investi¢ni fond, ktery nesplituje investicni limit pro uplatiiovani 5% sazby dané,
muze na tuto situaci reagovat zménou struktury drzenych aktiv. Struktura drzenych
aktiv ale musi vzdy reflektovat investiéni strategii téchto fondd®. Zména aktiv tak
ziejme& nebude vyznamnym typem reakce. Naklady spojené s administrativou inves-
ticniho fondu se bézné pohybuji kolem 1 mil. K& (Dolezal, 2013). Fondy dosahujici
nevyznamnych vysledkl hospodateni pted zdanénim mohou po zaniku danové vyhody
preferovat formu bézné akciové spolecnosti. Zménu pravni formy, zanik likvidaci nebo
zéanik pfeménou nazyvame ,,opusténim trhu®.

Vysi vysledku hospodateni pred zdanénim povazujeme za jednu z hlavnich kvantita-
tivnich informaci vzhledem ke snaze zakonodarce omezit nechténou formu danové opti-
malizace. Dal§im sledovanym hlediskem je vyse aktiv netto za jednotliva ticetni obdobi.
Vyse aktiv predstavuje relevantni informaci pii posouzeni, zda se nejedna o prazdny fond,
pfipraveny investi¢ni spolecnosti pro budouci vyuziti. Splnéni investi¢ni podminky (viz
kapitola 3.2) u prazdnych fondu je tak hodnoceno az s ohledem na prvni Gcetni obdobi,
kdy tento fond realné zahaji investi¢ni ¢innost.

2.1 Akcie investi¢nich fondd

Obchodovatelné cenné papiry fondti by mély, v souladu s davodovou zpravou k novele ZDP,
vést k diverzifikované struktufe akcionaiti, aby se nejednalo pouze o formalni naplnéni
podminek ZDP. Z uvedeného dtivodu u kazdého fondu zaznamenavame rozdéleni a podily
vyznamnych akcionait k datu 31. 12. 2014, 31. 12. 2017 ak 31. 12. 2019. Ugetni jednotky
uvadéji vyznamné akcionare ve své vyroéni zpravé* — v ptiloze, zpravé o vztazich. Dal$im
zdrojem informaci o skuteénych vlastnicich je evidence skute¢nych majiteld’, kde jsou
analyzované fondy povinny uvadét ovladajici fyzické osoby®. K vyhodnoceni hypotetické
ucelovosti piijeti cennych papirt k obchodovani (H,) jsou ziskany nésledujici informace:

a) Datum pfijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu.

b) Pocet akcionatfi s minimalnim podilem na zakladnim/investi¢nim’ kapitalu ve vysi
10 % k 31. 12. 2014, 31. 12. 2017 a 31. 12. 2019. Tyto akcionafe dale délime
na fyzické a pravnické osoby.

3 § 207 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.
§ 122 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

5 Dostupné z: Informaéni systém evidence skute¢nych majiteli — Ministerstvo spravedlnosti Ceské
republiky (justice.cz)

Zakon ¢. 37/2021 Sb., o evidenci skute¢nych majiteld ucinny od 1. 6. 2021.

U fondi, které emitovaly investicni akcie a zakladaly podfondy, jsme ovérovali redlné vlastniky
jednotlivych investi¢nich akcii a porovnavali je s drziteli zakladatelskych akcii.
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¢) Celkovy podil na zakladnim/investi¢nim kapitalu drzeny akcionafi z bodu b).

d) Pocet osob, které jsou koncovym piijemcem, a osoby s koncovym vlivem (skutecni
majitelé) dle zakona ¢. 37/2021 Sb., o evidenci skute¢nych majitelti.

2.2 Pfemény investi¢nich fondl

Prijeti cennych papirtt k obchodovani predstavuje casové narocny proces a muze fondy
motivovat k realizaci ,,odkladacich® pfemén. K vyhodnoceni hypotézy o realizaci odkla-
dacich pfemén jsou ziskana data o ucetnich obdobich a pfeménach od roku 2013 do roku
2019. U&etni obdobi rozdélujeme na standardni a nestandardni. Za standardni tiéetni obdobi
povazujeme obdobi, které zasahuje pouze do jednoho kalendainiho® roku, piipadné pii
nesplnéni této podminky souvisi pouze se vznikem ¢i zdnikem fondu bez vlivu realizace
pfemén. Nestandardni ucetni obdobi vznikd bud’ realizaci pfemény, nebo piechodem
na hospodarsky rok. Pocet nestandardnich obdobi vzniklych realizaci pfemén by se u fondt
nem¢l vyrazné odliSovat od béznych spolecnosti. V ramci analyzy tcetnich obdobi budeme
zkoumat, zda pocet pfemeén, které vedou k nestandardnimu ti¢etnimu obdobi, je u analyzo-
vanych fondd neobvykly i z pohledu viech pfemén v ramci Ceské republiky, a zda se tak
muze jednat o Gcelové nacasované premény. Platnost prvni hypotézy (H,) bude testovana
s vyuzitim Fisherova pfesného testu. V ramci této analyzy budou vySetieny nasledujici
informace:

a) Realizované pfemény (2013-2019) a jejich vliv na pocatek a délku ucetniho obdobi.
b) Ucetni obdobi na prelomu roku 2014 a 2015.

¢) Datum rozhodného dne a projektu pfemény u pfemén realizovanych na pielomu roku
2014 a 2015.

K ovéfeni hypotézy lze uzit dat z komparativnich analyz fazi z let 2013-2018
(Novak, 2013; Zerebny, 2014; Vani¢kova, 2015; Liska, 2016; Sladkova, 2018; Zdera-
dickova, 2018; Zihlova, 2020). Z uvedenych zdroji je mozné ziskat informaci o poétu fiizi
realizovanych v ramci jednoho kalendaifniho roku ¢i zasahujicich do vice kalendainich let.

Pii pouziti téchto dat je nutné upozornit na skutecnost, ze databaze obsahujici data
ziskand z komparativnich analyz fuzi zahrnuje pouze pocty fuzi, nikoli vSak pocty dalsich
typt pfemén. Takto robustni databaze vSak neni k dal$im typlim pfemén dostupna. Pro
aplikaci téchto dat na data analyzovanych fondl tak vychazime z piedpokladu, ze typ
premény neovlivituje tcetni obdobi vzniklé pfi piemeéné a ob¢ skupiny jsou tak porovnatelné.

8 Hospodaisky rok zpravidla uzivaji i¢etni jednotky s atypickym hospodaiskym cyklem,
u investi¢nich fondl uzivani hospodaiského roku tedy neptedpokladame.
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2.3 Syntéza ziskanych dat

Ziskana data jsou prezentovana souhrnné za tii obdobi: obdobi pfed ti¢innosti prvni novely
ZDP (2014), obdobi mezi prvni a druhou novelou ZDP (2015 az 2018) a obdobi po druhé
novele ZDP (2019). Fondy jsou nasledn¢ zafazeny do skupin dle nasledujicich charakte-
ristik uvedenych v tabulce 1.

Tabulka 1: Oznaceni skupin

Ano Ne
Splnuje fond v daném obdobi tzv. investi¢ni podminku? .B” A"
Byly cenné papiry fondu v daném obdobi jiz pfijaty k obchodovani 1 2
na regulovaném trhu? " "
Eviduje fond v daném obdobi akcionare - (poplatnika dané z pfijm0 pravnickych p B
. . ] o S e 5 ~PO+ ~PO—
osob) s podilem na zékladnim kapitalu rovnym ¢i vy$sim nez 10 %?

Zdroj: vlastni zpracovani

V ramci analyzy tak jednotlivé fondy budou v kazdém ze tii zkoumanych obdobi
zatazeny do né€které z osmi skupin: AIPO+, AIPO—, A2PO+, A2PO—a B1PO+, BIPO—,
B2PO+ a B2PO-. Obdobi 2015 az 2018 povazujeme z hlediska analyzy za jedno obdobi
a prisuzujeme zde fondu pievazujici charakteristiku.

Fondy, které se stanou béznou akciovou spole¢nosti ¢i zaniknou, jsou zatazeny do
v poradi devaté skupiny nazvané ,,Odchod z trhu®“. Odchod z trhu povazujeme za charak-
teristiku nadfazenou ostatnim a dals$i informace ziskané o téchto fondech tak nemaji
na zafazeni fondu vliv.

Zatrazenim fondt do jednotlivych skupin je pomoci vyvojového diagramu popsana
reakce jednotlivych fondl na piijaté novely a v dusledku toho i pfipadna uspésnost ¢i
neuspésnost prijatych opatfeni a jejich celkovy dopad na toto odvétvi.

Pomoci popisné statistiky jsou jednotlivé skupiny ve stanovenych obdobich po-
souzeny dle jejich vyznamnosti, a to z pohledu poctu pfifazenych subjekti a dosaho-
vaného vysledku hospodateni pfed zdanénim a ovladanych aktiv.

3. Vysledky a diskuse

3.1 Pfemény investi¢nich fondu

Nestandardni ucetni obdobi mélo na ptrelomu roku 2014 a 2015 celkem 31 ze 74 zkou-
manych fondd (41,8 %), z toho 30 vlivem pfemény a jeden fond vlivem piechodu
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na hospodaisky rok. Z téchto 31 fondu jich 30 nespliiovalo investi¢ni limit stanoveny
prvni novelou ZDP (skupina A). Vlivem posunu pocatku ucetniho obdobi do roku 2014
vSak i nadale uplatiiovaly 5% sazbu dané.

U jednotlivych fond s nestandardnim ti¢etnim obdobim z diivodu pfemény jsme dale
zkoumali datum schvaleni projektu pfemény a datum rozhodného dne v projektu pfemeény.
U vSech zaznamenanych pfemén s nestandardnim ucetnim obdobim byl rozhodny den
zvolen na datum predchazejici projektu premény. U 16 fondt byl projekt premény schvalen
az vroce 2015 au 11 fondt az v prosinci roku 2014. U fondu, ktery zménil ucetni obdobi
z kalendainiho roku na hospodarsky rok, doslo k této zméné na zakladé zmény stanov ze
dne 24. 11. 2015.

Ve skupiné Al (fondy, které¢ nespliuji investic¢ni limit a které nechaly pfijmout své
cenné papiry k obchodovani) se v obdobi 2015 az 2018 nachéazelo celkem 14 fonda
s nestandardnim ucetnim obdobim. Tyto fondy pomoci nestandardniho ucetniho obdobi
ziskaly nejen 5% sazbu dan¢ na dalsi tcetni obdobi, ale i cas k pfijeti cennych papirt
k obchodovani.

Dva subjekty s nestandardnim Géetnim obdobim zistaly ve skuping A2. Uéetni
obdobi téchto fondl vsak trvalo od 1. 12. 2014 do 31. 12. 2016, resp. od 1. 9. 2014 do
30. 11.2017°. Oba tyto fondy opustily trh v roce 2019.

Celkem tfi subjekty s nestandardnim tc¢etnim obdobim se v obdobi let 2015-2018
nachazely ve skupiné B, z nichz dva fondy byly v pfedchazejicim obdobi zarazeny
do skupiny A. V tcetnim obdobi nasledujicim po realizaci premény tedy doslo ke zméné
struktury jejich aktiv.

Celkem 12 fondt s nestandardnim tcetnim obdobim zatazenych pied rokem 2015
do skupiny A odeslo v obdobi od 1. 1. 2016 do 31.12 2018 z trhu. Tedy az v ucetnim
obdobi, kdy by byly nuceny uplatiiovat 19% sazbu dané¢.

V tabulce 2 jsou uvedena data o poctu realizovanych pfemén v letech 2013-2018
u béznych spoleénosti a investi¢nich fondd. Tato data indikuji, ze nestandardni Géetni
obdobi pii pfeméné mélo v letech 2013-2018 33 % fondl oproti 13% u béznych spo-
lecnosti. Zda je tento rozdil v jednotlivych letech statisticky vyznamny, testujeme pomoci
neparametrického Fisherova presného testu, vysledky zachycuje tabulka 2.

9 Tento fond mél tedy tGcetni obdobi v délce 39 mésici. Fond vyuzil kombinace realizace pfemény
s rozhodnym dnem 1. 9. 2014 a prechodu na hospodaisky rok v roce 2016. Ugetni obdobi pii
preméné zacina rozhodnym dnem a kon¢i poslednim dnem ucéetniho obdobi, ve kterém nastaly
pravni uéinky pfemeény, tj. zapis do obchodniho rejstiiku. V tomto ptipadé doslo k zapisu dne
31. 1. 2016. Fond zménou stanov spolecnosti piesel na hospodatsky rok od 1. 12. 2016. Je tedy
diskutabilni, zda je uvedené ucetni obdobi v souladu se zakonem.
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Tabulka 2: Vliv pfemén na ucetni obdobi v letech 2013-2018

2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2013-2018
Inv%stlcnl fondy celkem 14 8 29 16 17 2 104
(pocet)
SE?ntiardvnlvucettil obdobi 1 8 4 1 17 19 70
pFi pfeméné (pocet)
Standardni ucetni obdobi | 50 | 15, 14% | 69% |100% | 95% 67%
pFi preméné (cetnost)
Nestandardni ucetni "
obdobi pfi pfeméné (pocet) 3 0 25 3 0 ! 34
Nestandardni ucetni
obdobi pfi pfeméné 21% 0% 86 % 31% 0% 5% 33%
(cetnost)
BéZné obchodni 331 | 388 446 | 454 | 505 | 688 2912
spolec¢nosti (pocet)
Standardni icetni 265 | 299 361 a1 | 457 | 626 2519
obdobipfi pfeméné (pocet)
Standardni Gcetni
obdobipfi preméné 85% 77 % 91 % 91 % 90% 91 % 87 %
(éetnost)
Nestandardni Géetni 66 89 85 43 48 62 393
obdobi pfi pieméné (pocet)
Nestandardni Gcetni
obdobi pfi pieméné 15% 23% 19% 9% 10% 9% 13%
(Cetnost)
Fisheriiv test: p-hodnota
(hladina vjznamnosti 5 %) 1,0000| 0,2075|p <0,0001| 0,0166 | 1,0000| 1,0000| p<0,0001

Poznamky: 1. Od poctu fuzi ziskanych z vyse uvedenych zdrojli jsme odecetli fuze analyzovanych inves-
ticnich fondu s pravni osobnosti (jsou soucasti ziskané databaze). 2. VSechny pfemény zapsané v roce
2016 zasahujici i do predchozich kalendafnich let mély rozhodny den v roce 2014.

Zdroje: Investi¢ni fondy; vlastni zpracovani. Bézné obchodni spole¢nosti: Novak, 2013; Zerebny, 2014;
Vani¢kova, 2015; Liska, 2016; Sladkova, 2018, Zderadi¢kova, 2018; Zihlova, 2020

Z 34 ptemén investi¢nich fonda v letech 2013-2018 s rozhodnym dnem v jiném roce,
nez ve kterém doslo k zapisu pfemény do obchodniho rejstiiku, jich 30 mélo stanoveny
rozhodny den v roce 2014. Jedna se tak zhruba o 88% vsech realizovanych pfemén
s nestandardnim ucetnim obdobim téchto fondd v letech 2013-2018. Je tak zfejmé, ze
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nacasovani pfemén v roce 2014 neni z pohledu zkoumanych fondi obvyklé a mohly tak
byt realizovany z diivodu odsunuti aplikace novelizovaného znéni ZDP o jeden az dva
kalendaini roky (téz pfemény zapsané v roce 2016 mély rozhodny den v roce 2014).

P-hodnota Fisherova pfesného testu vysla v roce 2015 a souhrnné za obdobi
2013-2018 mensinez 0,0001. Jedna se tedy o extrémné statisticky vyznamny rozdil v obou
skupinach. V roce 2016 pak p-hodnota vysla 0,0166, jedna se tak ,,pouze™ o statisticky
vyznamny rozdil. V dalSich letech vsak data ukazuji na statisticky nevyznamny rozdil
v zastoupeni standardnich a nestandardnich ti€etnich obdobich. Z téchto vysledkd je zjevné,
ze na 5% hladiné vyznamnosti zamitdme hypotézu o rovnosti obou skupin. Zastoupeni
nestandardnich ucetnich obdobi u investi¢nich fondi je statisticky nepomérné vyssi
nez u béznych spoleénosti a na tento vysledek maji vliv pfedevsim pfemény realizované
na prelomu let 2014 a 2015, zapsané do obchodného rejstiiku v roce 2015 a 2016. Nase
vysledky podporuji hypotézu manipulace s Gcetnim obdobim, coz predstavuje jednu
z vyznamnych reakci na novelu ZDP.

3.2 Zarazeni fondl do skupin v obdobi pfed 1. 1. 2015

Rozdéleni fondu dle plnéni investi¢niho limitu ZDP slouzi jako zakladni rozdéleni, nebot
fondy, které investi¢ni limit plni, nemusi reagovat na zpiisnéni ZDP. Ze ziskanych dat
vyplynulo, Ze v obdobi pfed ucinnosti prvni novely nespliiovalo celkem 52 (cca 70 %)
fonda investi¢ni limit ZDP. Tyto fondy byly zatazeny do skupiny A.

Do 31. 12. 2014 zadny fond nenechal piijmout své cenné papiry k obchodovani.
Vsechny fondy tak ziskaly charakteristiku A2 ¢i B2.

Celkem 45 fondt evidovalo akcionaie — poplatnika dané z pfijmt pravnickych osob
s podilem rovnym ¢i vy$§im nez 10 % na zakladnim kapitalu, z toho 31 ve skupiné¢ A2PO+
a 14 ve skupiné B2PO+. Zbyl¢ fondy byly zatazeny do skupiny A2PO— (21 fondu), resp.
B2PO— (8 fondu).

3.3 Zarazeni fond( do skupin — obdobi mezi prvni a druhou
novelou ZDP (2015-2018)

V letech 2015-2018 odeslo z trhu celkem 32 fondd, z toho 26 ze skupiny A (50 % fondt
zatazenych do této skupiny v prvnim obdobi) a Sest fonda ze skupiny B (27 %). Celkem
21 fondl zafazenych v pfedchozim obdobi do skupiny A (21 z 52 fondu, cca 40,3 %)
nechalo pfijmout své cenné papiry k obchodovani. Jeden z téchto subjekti zménil
i strukturu aktiv tak, Ze byl nyni zafazen ve skupiné¢ B1PO+.

Ctyti fondy zatazené v piedchozim obdobi do skupiny B (18 % z 22 fondii) nechaly
pfijmout své cenné papiry k obchodovani.
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Celkem dva fondy dfive zatazené do skupiny A2 zménily strukturu drzenych aktiv
tak, ze v obdobi mezi novelami spliiovaly investi¢ni limit ZDP. Jak jiz bylo feceno,
jeden z téchto fondd nechal navic pfijmout své cenné papiry k obchodovani.

Ctyii fondy zafazené v piedchozim obdobi do skupiny A neodesly z trhu a ani se
nepiizpusobily prvni novele ZDP, a mély by tak podléhat 19% sazbé dané. Jak bude blize
rozebrano v nasledujicich kapitolach, tyto fondy vSak nemély motivaci se prizpusobit.
Dva z nich byly v této dobé ve ztraté a zbyvajici fondy mély nestandardni Gi¢etni obdobi
(od 1.12.2014 do 31. 12. 2016 aod 1. 9. 2014 do 30. 11. 2017), po které nepodléhaly
19% sazb¢ dané.

Z uvedenych dat je zjevné, Ze témért vSechny fondy zafazené v predchozim obdobi
do skupiny A zvolily nékterou z moznych reakei (odchod z trhu, pfijeti cennych papirt
k obchodovani, zménu struktury aktiv ¢i manipulaci s Gi¢etnim obdobim). Pouze dva
fondy z této skupiny na novelu nereagovaly, vzhledem k vysi dosahovaného vysledku
hospodateni pied zdanénim vsak nemély diivod.

3.4 Zatazeni fondl do skupin - obdobi od 1. 1. 2019

Béhem tohoto obdobi odeslo z trhu pét fondl, z toho dva ze skupiny B a zbylé ze
skupiny A, z nichz se jednalo o dva fondy zafazené do skupiny A2, které v pfedchozim
obdobi optimalizovaly svou dafiovou povinnost nestandardnim ti¢etnim obdobim, a dale
jeden fond ze skupiny A1PO+. Vsechny tyto fondy bud’ jiz byly, nebo se nyni dostaly
do situace, kdy neplnily podminky ZDP k aplikaci 5% sazby dané.

zafazené v této skupiné mohou jako jediné aplikovat 5% sazbu dané. Do této skupiny
jsme zafadili celkem 13 fond, z nichz osm fondi zde bylo zatfazenych jiz v predchozim
obdobi, zbyvajicich pét fondu bylo v pfedchozim obdobi zatazeno do skupiny A1PO+.
Tyto fondy tedy zménily strukturu akciondit mezi lety 2017 a 2019.

V roce 2019 pouze dva fondy zafazené do skupiny A nenechaly pfijmout své cenné
papiry k obchodovani (skupina A2PO-). Jeden z téchto fondl vsak byl po vSechna
analyzovana obdobi ve ztraté, druhy v roce 2019 evidoval vysledek hospodareni pred
zdanénim pouze ve vysi cca 5 mil. K¢.

Ve skupiné A1PO+ se k 31. 12. 2019 nachazelo Sest fonda. Tyto fondy mély od 1. 1.
2019 aplikovat 19% sazbu dané. VSech Sest fondii vSak 19% sazbé dané nepodléhalo.
Jeden z téchto fondu totiz podléha pouze prvni novele ZDP, nebot’ je z 99,6 % vlastnén
statem (se zbylymi akciemi se vSak neobchoduje, i tento fond tak fakticky plni
podminky ZDP jen formaln¢). Zbyvajicich pét fondi realizovalo pfeménu s rozhodnym
dnem v roce 2018 a koncem ucetniho obdobi 31. 12. 2019. V roce 2019 tedy pievzaly
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podminky ZDP platné do 31. 12. 2018.!° Rozd¢leni fondt do skupin v uvedenych obdobich
je specifikovano v tabulce 3.

Tabulka 3: Rozdéleni do skupin

Do 31.12. 2014 0d 1.1.2015do 31. 12.2018 0d 1.1.2019
Odchod z trhu X 32 37
A1PO+ 0 12 6
A1PO- 0 8 13
A2PO+ 31 2 0
A2PO- 21 2 2
B1PO+ 0 4 3
B1PO- 0 1 1
B2PO+ 14 8 7
B2PO- 8 5 5
Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka 4: Pohyb mezi skupinami
Zdrojova skupina - Cilova skupina 2015-2018
2014 Odchod z trhu A (5%) A (19%) B (5%)
A (5%) 2014 26 20 4 2
B (5%) 2014 6 0 0 16
Zdrojové skupina - Cilova skupina 2019
2015-2018 Odchod z trhu A (5%) A (19%) B (5%)
A (5 %) 1 13 6 0
A (19 %) 2 0 2 0
B (5 %) 2 0 0 16
Odchod z trhu 32

Zdroj: vlastni zpracovani

10 Ackoli rok 2020 nebyl jiz soucasti analyzy, z vetejné dostupnych informaci vyplyva, ze v tomto
roce opustily trh tfi z téchto péti fondu.
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Prechod jednotlivych fondi mezi skupinami je pro vyssi nazornost zobrazen v tabul-
ce 4.V této tabulce jsou jiz fondy zarazeny pouze do skupin A, B a Odchod z trhu. Splnéni
dalsich faktort je jiz znazornéno pouze aplikaci 5% ¢i 19% sazby dané. Z prezentovanych
dat je jednoznacné patrné, ze se celkem 13 nemovitostnich fondd pfizpisobilo vsem
podminkam obou novel ZDP, dalsi dva fondy z této skupiny pak zménily struktury svych
aktiv tak, ze spliovaly v letech 2015-2019 investi¢ni limit ZDP. Celkem 29 subjekti
z puvodni skupiny A postupné opustilo trh, tj. 55,7% fondl zatazenych ve skupiné A
v obdobi pied prvni novelou ZDP. Naopak ze subjektti zafazenych v roce 2014 do skupi-
ny B, kterych se novely ZDP netykaly, odeslo z trhu pouze osm fondt (36,3 %).

3.5 Odchod z trhu

Tabulka 5 obsahuje analyzu metod, jakymi jednotlivé fondy opustily trh. Vétsina subjektt
pfistoupila ke zméné pravni formy. Skutec¢né vsak zanikly (tj. likvidaci) pouze ctyfi fondy.
Celkem 10 fondd zaniklo fuzi, a aktiva téchto fondu tak dale slouzi k investi¢ni, resp.
k podnikatelské ¢innosti. Zajimavym faktem na realizovanych fazich je, ze celkem ctyfi
fondy zanikly fuzi do podilového fondu, tj. do fondu, ktery v souladu se ZDP automaticky
uplatiuje 5% sazbu dané. Dalsi dva fondy pak fizovaly do jinych fondu, které jsou taktéz
soucasti analyzovanych subjektii. V obou piipadech se nastupnické fondy prizptisobily
novelizovanym podminkam. Lze tedy fici, Ze ze zaniklych fondt ze skupiny A Sest fondt
fakticky stale generuje zdanitelné vysledky hospodafeni zdanované 5% sazbou dané
pouze pod identifikacnim ¢islem jiného subjektu.

Tabulka 5: Odchod z trhu

Zména Zanik Zanik

P P Komentar
pravniformy | likvidaci | pfeménou

Skupina A U tii fond po zméné pravni formy nasledova-

(29 fondui) 23 3 10 la fuze a u tii fond nasledovala likvidace.
Skupina B 8 1 0 U jednoho z fondu nésledovala po zméné
(8 fondt) pravni formy likvidace.

Zdroj: vlastni zpracovani

3.6 Kvantitativni analyza

Pro prezentaci vyznamnosti jednotlivych skupin v jednotlivych letech jsme nejprve zjis-
tili pramérny vysledek hospodafeni pred zdanénim a pramérnou vysi aktiv kazdého fondu
z ucetnich zavérek z let 2014-2019. Timto jsme ziskali jednu hodnotu za kazdy fond a dal
jsme jiz pouze sledovali, jak se tato hodnota ptenasi do jednotlivych skupin dle aktualniho
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zatazeni fondu. Suma hodnot za vSechny fondy ¢ini 5 979 716 tis. K¢ ve vysledku hos-
podateni pred zdanénim a 93 174 794 tis. K¢ v hodnoté aktiv netto. V tabulce 6 jsou
prezentovany jednotlivé vysledky. Za kazdou skupinu je uvedena celkova hodnota
a vyznamnost vyjadfena v procentech. Z vysledkl analyzy je zcela jednoznacné, ze
fondy, na které byla novelizace zakona cilena, ptedstavuji hlavni ,,hrace na tomto trhu,
coz potvrzuje nasi hypotézu H,, ze fondy, které se prizptisobily podminkam zakona, 1ze
z pohledu dosahovaného zisku povazovat za nejvyznamnéjsi na trhu.

Tabulka 6: Kvantitativni analyza

VH (2914—%019, % Aktiva nett.o . %
v tis. K¢) (2014-2019, v tis. K¢)
Do 31.12.2014
A2PO- 1579948 26,42 % 19 211 082 20,62 %
A2PO+ 3458735 57,84% 40996 587 44,00 %
B2PO- 302 044 5,05% 6489 942 6,97 %
B2PO+ 638 989 10,69 % 26 477 183 28,42 %
2015-2018
A1PO- 947 196 15,84 % 11 643 808 12,50%
A1PO+ 2507 416 41,93 % 28901 806 31,02%
A2PO- 36 158 0,60 % 966 540 1,04%
A2PO+ 15 955 0,27 % 394 285 0,42 %
B1PO- 119 067 1,99 % 717 708 0,77 %
B1PO+ 110 444 1,85% 2044323 2,19%
B2PO- 288782 4,83% 6920 703 7,43 %
B2PO+ 553637 9,26 % 23599737 25,33%
Odchod z trhu 1401 062 23,43% 17 985 885 19,30%
0d1.1.2019
A1PO- 1677 181 28,05% 22 616 046 24,27 %
A1PO+ 1731289 28,95 % 17 673 872 18,97 %
A2PO- -4910 —-0,08% 357223 0,38%
B1PO- 119 067 1,99 % 717 708 0,77 %
B1PO(plus) 94 348 1,58% 1834964 1,97 %
B2PO- 288782 4,83 % 6920703 7,43 %
B2PO+ 477 382 7,98 % 23298 125 25,00%
Odchod z trhu 1596 577 26,70% 19 756 155 21,20%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Fondy zatazené do skupiny A dosahuji mnohonasobné vyssich vysledkt hospodateni.
Vétsina téchto fondd se pritom po celé obdobi 2015-2019 uspésné vyhybala riziku
zvysSené sazbé dané.

3.7 Zmény akcionafské struktury

V tabulce 7 jsou zaznamenany informace o akcionafich jednotlivych skupin. U kazdého
fondu jsme zjistovali pocet akcionait, ktefi drzi podil rovny ¢i vyssi nez 10%
na zakladnim kapitalu fondu a dale celkovy podil drzeny témito akcionaii. Ze ziskanych
informaci je zjevné, Ze pramérny pocet osob ovladajicich tyto fondy se pohybuje od 1,3
do tii osob. Ve vétsing piipadi tito akcionafi drzeli vice jak 96 % akcii. Nejméné drzeli
akcionaii ve skupiné B1P+, tato skupina vSak ve zkoumanych letech obsahovala pouze
Ctyti (2015-2018), resp. jeden subjekt (2019). Ve vazbé na vysledky kapitoly 3.2 az 3.5
tak lze potvrdit hypotézu H, a H,, tj. v reakci na prvni i druhou novelu ZDP nedoslo
k vyznamnym zménam ve vlastnické struktufe.

Tabulka 7: Primérny pocet akcionafi s podilem nad 10 % a primérny celkovy podil

zvo

téchto akcionarut

Do 31.12.2014 0d1.1.2015do 31.12.2018 0d 1.1.2019
X 1,6 1,9
Odchod z trhu
X 96,4 % 95,5%
X 2,1 1,5
A1PO+
X 99,0% 98,2%
X 1,5 1,7
A1PO-
X 95,3% 96,0 %
1,8 1,5 X
A2PO+
98,5 % 100 % X
1,9 2 3
A2PO-
98,2% 100% 100%
X 2,5 13
B1PO+
X 80,6 % 76,1 %
X 2 2
B1PO-
X 99,6 % 99,6 %
2,1 1,7 1,8
B2PO+
88,4% 98,7 % 100 %
1,7 1,8 2
B2PO-
92,4% 979 % 95,1 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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Zavér

Cilem novelizace ZDP v letech 2015 a 2019 bylo zabranit obchazeni danové povinnosti
zneuzivanim pravni formy investicniho fondu subjektim, které ovlada pouze nékolik
ucastnikd jednajicich ve shod¢ a jejichz ¢innost se miize prekryvat s béznou podnikatelskou
¢innosti. V tomto ¢lanku jsme se zaméfili na dopady této novely na fondy, které byly
registrovany u CNB k datu G&¢innosti prvni novely ZDP.

V ramci analyzy jsme zpracovali veskeré investi¢ni fondy s pravni osobnosti pisobici
v CRk 1. 1. 2015. Jednalo se celkem o 74 fondii s pravni osobnosti, z nichz 52 by nena-
plnovalo v roce 2014 podminky ZDP G¢inné od 1. 1. 2015 pro aplikaci zvyhodnéné sazby
dané. Celkem 29 z téchto fondi v nasledujicich letech opustilo trh, avSak nelze fici, ze cil
zékonodarce, tj. zabranit i¢elovému zneuzivani téchto fondt, byl naplnén, nebot’ zbylé
subjekty se diky ucelovym emisim zcela nepodstatné Casti svych akcii na regulovaném
trhu a pfizptisobenim akciondfské struktury ve prospéch skuteénych majitelt fondta
(fyzickych osob) ptizptisobily novym podminkam ZDP.

Skute¢nost, ze emise akcii na regulovaném trhu byly realizovany piedevsim z davodu
udrzeni dafiové sazby, prokazuje hned fada skute¢nosti. Zadny z fondii napf. nerealizoval
vefejnou emisi pred rokem 2015, ackoli fada z nich existovala jiz od roku 2010. Tyto
fondy jsou ovladany jednim az tfemi akcionaii a podil akcii drzeny dalSimi akcionafi se
pohybuje pouze v desetinach ¢i jednotkach procent. Data z obchodovani akcii téchto fondt
navic prokazuji, Ze se s témito akciemi fakticky neobchoduje. Veskeré tyto skutecnosti tak
potvrdily hypotézu, ze prvni ani druha novela ZDP nevedla u zkoumanych fondu k realné
zmeén¢ ovladajicich osob. Potvrdila se i hypotéza, Ze fondy, které se Gspésné pizptsobily
novym podminkam zékona, patii z pohledu dosazeného zisku k nejvyznamnéjsim. I tato
skute¢nost tak zasadné snizuje realny dopad obou novel ZDP.

Rozbor reakce investi¢nich fondti na novelizaci ZDP pfinesl zcela jednoznaény zavér,
7e soucasna Uprava zdanéni zékladnich investicnich fondt je nedostate¢na. Novelizace
§ 17b ZDP tedy nepiinesla zadany efekt. Vétsina zdanitelnych ziskd u fondu, na které byla
novelizace tohoto ustanoveni cilena, i nadale aplikuje 5% sazbu dané¢. Dle naseho nazoru
je zcela jednoznaéné, ze bez zadkonného omezeni vyznamnych akcionait nelze dosahnout
zamyslenych cili. Ma-li byt zvyhodnéna sazba dané pfistupna pouze fondim, jejichz
akcie jsou vefejné obchodovatelné, pak zakonna uprava struktury akcionaiti nemiize cilit
pouze na pravnické osoby, ale taktéz na fyzické osoby — realné majitele téchto fondu.

Dil¢im, avSak neméné vyznamnym zavérem je, Ze na hrozbu zvysené sazby dané
fada fondt reagovala manipulaci s u¢etnim obdobim s cilem udrzeni znéni ZDP platného
do 31. 12. 2014. Byla tak potvrzena hypotéza, ze manipulace s ucetnim obdobim pied-
stavuje jednu z vyznamnych reakci na novelu ZDP. Jednalo se celkem o 30 fondu, které
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nespliovaly podminky pro udrzeni 5% sazby dané. Z nich 29 realizovalo pfeménu s roz-
hodnym dnem v roce 2014 a jeden fond ptesel na hospodaisky rok s pomérné nepatrnym
posunutim pouze o jeden mésic zpét. V ramci pfemén spole¢nosti jsou bézné voleny
rozhodné dny tak, aby se pfeména stihla realizovat béhem jednoho kalendainiho roku.
Vyrazny pocet pfemeén u investi¢nich fondt s rozhodnym dnem v roce 2014 a prodlou-
zenym ucetnim obdobim do let 2015 ¢i 2016 vSak predstavuje jednoznacnou reakci
na novelu ZDP. Tyto subjekty schvalily projekty pfemény v obdobi po zvefejnéni prvni
novely ZDP a vyuzily tak moznosti stanovit zpétn¢ den pocatku ucetniho obdobi po reali-
zované preméné. Soucasna uprava zakona o preménach se tak jevi v tomto bodé nedo-
state¢na a ulehcuje manipulaci s t€etnim obdobim. Manipulace s u¢etnim obdobim vsak
neni otazkou pouze legislativni Gipravy Ceské republiky. Lze predpokladat, 7e v fadé zemi
jsou pfijaté zmény ucetnich i danovych zakont u¢inné az pro ucetni obdobi zapocata
v den G¢innosti novely zakona ¢i pozdéji. Zavéry ¢lanku tak poukazuji na zjevnou slabinu
obecné platného legislativniho procesu.

Zavery tohoto ¢lanku jsou relevantni nejen pro tviirce danové a ucetni legislativy,
ale mohou byt zajimavé i pro akademickou sféru, nebot tato studie prokazuje ticelovou
manipulaci s u¢etnim obdobim s cilem vyhnout se nezadouci regulaci. Tato studie tedy
prokazuje motiv a zptisob realizace premén, ktery doposud, dle nasich nejlepSich znalosti,
nebyl v odborné literatuie zdokumentovan.
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