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PROC VYHANIME KAPITAL Z CR?

Zmény ve zdanéni investi¢nich fondd aktuilné projednivané Senitem Ceské republiky budou mit
zasadni dopad na fondy kvalifikovanych investori. PrestoZze pro fondy nabizené verejnosti se
zdanéni v principu neméni, po 1. lednu 2015 muze ve fondovém sektoru dojit k zaniku, nebo k
presunuti do zahrani¢i, vyznamné ¢asti fonda kvalifikovanych investord s nezanedbatelnym
objemem aktiv (vice nez 70 mld. K¢).

Tolik Zadouci rist ¢eské ekonomiky vyZaduje mj. i investice fondi a asset manaZeri do domacich
aktiv. Pro udrZeni kapitalu &eskych investori v Ceské republice je viak nezbytné, aby byla zaji§téna
stabilita pravniho a danového prostiedi investi¢nich fondid. Misto toho jsme svédky kaZdoro¢nich
navrhi uprav pravidel a dafiovych sazeb pro investi¢ni fondy, které nevyhnutelné povedou k situaci,
kdy ¢eské uspory nebudou financovat rozvoj ¢eské ekonomiky, ale piesunou se do zahranici.

1. Zmény ve zdanéni investi¢nich fondi projednavané Senatem CR

V soucasné dobé jsou vSechny investi¢ni fondy zdanovany sazbou 5%. Na trovni investora jsou pak
dividendy zdanovany sazbou 15%. Pro dividendy vyplacené z nékterych fondt kvalifikovanych investort
muzou byt navic na zakladé evropské smérnice od dané tyto dividendy osvobozeny.

Poslanecka snémovna schvalila a dne 7. fijna 2014 postoupila Senatu novelu zakona o danich z piijm,
ktera méni zptisob zdanéni investi¢nich fondii. Byl schvalen ndvrh Ministerstva financi, ktery sazbu 5 %
umoziuje pouze vybranym, tzv. zakladnim fondim. Pro fondy investujici do nemovitosti, pohledavek,
uméni nebo napft. vina, pokud tyto maji formu akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu,
bude uplatnéna sazba dané ve vysi 19 %.

2. Dopady navrhovaného zdanéni na ¢eské investi¢ni fondy

Pro fondy nabizené vetejnosti se schvalenim Vv Senatu aktudlné projednavaného névrhu neméni danové
prostiedi. Zména vSak dopadne na fondy kvalifikovanych investort, ve kterych je nyni celkem vice nez 70
miliard K¢, pficemz novela dopada jak na existujici, tak i do budoucna projektované fondy
kvalifikovanych investora.

Ministerstvo financi se pfedloZenim tohoto navrhu snazi vyloucit 5% sazbu investi¢niho fondu v piipade¢,
kdy by mohlo dochazet k soubézné aplikaci evropské smérnice k osvobozeni dividend vyplacenych
z fondt kvalifikovanych investorti. Zména celkového systému zdanéni investi¢nich fondt ale na rozdil od
standardnich nastrojii vyuzivanych finan¢nimi ufady jako jsou pokuty a predbézna opatfeni nafizené
soudem dopada na podstatné vétsi ¢ast fondi kvalifikovanych investorl, nez je nékolik fondi zaloZenych
za ucelem danovych optimalizaci.

Vzhledem ke skute¢nosti, ze fondy kvalifikovanych investord maji kromé danovych nakladd také znac¢né
naklady spojené s fondovou regulaci, pfi zvySeni danové sazby neumérné roste jejich nakladovost. Fondy
kvalifikovanych investorti, které ptedstavuji pfisn¢ regulovany, diverzifikovany a transparentni néstroj
spravy aktiv Sirokého spektra investort, tak budou mit ztizené podminky pro investovani do alternativnich
aktiv, jako jsou nové zaloZzené spole¢nosti s vysokym potencidlem (tzv. start-upy), technologické inovace
nebo private equity. Pokud investice prostiednictvim fondi kvalifikovanych investort budou v disledku
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nov¢ navrhované upravy danového zakona pro investory nezajimavé, z makroekonomického pohledu Ize
oc¢ekavat vyznamny pokles investic do ne¢kterych segmentt ceské ekonomiky.

3. Stabilni a piedvidatelné prostiredi jako podminka nutna pro financovani ceské ekonomiky

V Ceské republice se uz stava zvykem, Ze zmény dafiovych zakoni jsou navrhovany kazdy rok, a to tdsné
pred zacatkem zdanovaciho obdobi, pro které maji platit. Kapitdlovy trh je velmi citlivy na jasny,
ptredvidatelny a stabilni legislativni a danovy ramec. V piipadé zasadnich danovych zmén by Asociace pro
kapitalovy trh uvitala dlouhodobé&jsi vyhled a koncepci zdanéni investiénich fondi, zejména aby zmény
nebyly navrhovany kazdy rok.

Piedvidatelné pravni a danové prostredi je klicové jak pro domaci, tak i pro zahrani¢ni spravce. V dobg,
kdy se vramci Evropské unie planuje prostfednictvim investi¢nich fondi financovat rozvoj evropské
ekonomiky a kdy se zahrani¢ni jurisdikce snazi pfilakat zahrani¢ni kapital, je nezbytné udrZzeni kapitalu
domacich investort v Ceské republice, ve spravé domacich spravedl, pro zajisténi investic do domacich
aktiv. Zajisténi dostate¢ného objemu pro financovani ¢eské ekonomiky vsak nezbytné vyzaduje zajisténi
stabilniho prostiedi pro investi¢ni fondy.

4. Preferovana varianta zdanéni

Pokud je proklamovanym cilem Ministerstva financi vylouceni aplikace evropské smérnice osvobozujici
vyplatu dividend z fondl, pak existuje jind moznost, nez zména dafiového systému investi¢nich fondu.
Asociace pro kapitalovy trh Ministerstvu financi navrhovala feSeni spocivajici ve vyjmuti investi¢nich
fondti z pisobnosti této smérnice. Jedna se o variantu, ktera je vzhledem k aktudlni novelizaci smérnice
realna, bez zasadné&jsiho dopadu do struktury investi¢nich fondu. Takovéto feSeni by navic piredstavovalo
stabilni upravu investi¢nich fond® a podporovalo jiz nyni aplikované reinvestovani vynosi fondu a jejich
strukturaci v Ceské republice.

Dopad Asociaci pro kapitdlovy trh navrhovaného fe$eni na ekonomiku Ceské republiky i pro statni
rozpocet by byl pozitivni, protoze by podporoval vznik domacich fondd, jejich investice do ¢eskych aktiv,
navic prostfednictvim regulované a dohlizené struktury zvySujici transparentnost trzniho prostiedi v Ceské
republice.
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O AKAT

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (AKAT) sdruzuje nejvyznamnéjsi tuzemské investicni
spolecnosti, zahranicni spravce fondii nabizejici své produkty v CR a dalsi subjekty, které poskytuji sluzby
v oblasti kolektivniho investovani. Asociace pro kapitalovy trh CR usiluje o rozvoj kapitilového trhu a
kolektivniho investovani. Svymi aktivitami a samoregulacnimi predpisy chce rozvijet povédomi, znalost a
diiveryhodnost oblasti kolektivniho investovani.
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