Realitni fondy: nadéje realné nebo falesné?
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Zminéna novela umoznuje vznik otevreného podilové fondu, ktery ma charakter retailového fondu, a rovnéz
fondu kvalifikovanych investoru. Pro developery i investory je z mnoha divodu lakavéjsi druhy z uvedenych
fondd. Mj. jde o to, zZe retailové fondy nejsou samostatnym pravnim subjektem, takze se neobejdou bez
,»Spriznéné* investicni spolecnosti, coz samozrejmé zvysuje naklady, vedle toho také podléhaji vétsi
kontrole a regulaci ze strany statu. Té ovSem podle Martina Hanzlika z Asociace pro kapitalovy trh (AKAT
CR) podléhaji i fondy kvalifikovanych investor(i - a vzhledem k tomu, Ze tyto fondy Fidi jejich podilnici,
regulator je tak ponékud nesmyslné chrani pred nimi samotnymi. A totéz je jednou z hlavnich funkci
depozitare fondu, jehoz roli plni banka. ,,Tato nase role je u managementu fond(l samozfejmé méné
popularni,“ konstatuje Pavel Dolezal z CSOB, ale dodava: ,,Sluzby depozitafii oviem maji i svou &ast
fakultativni, a tou je financovani nakupu i projekt fondl - vzhledem k tomu, Ze banka - depozitar ma
finan¢ni hospodareni zadatele dobre zmapovano, jednani o pripadném Gvéru je snadnéjsi.“

Fondy kvalifikovanych investori maji jesté dalsi slabiny ¢i nevyhody. ,,Jistym problémem je i omezeni jejich
Zivotnosti na deset let. Mame ale za to, Ze tento problém lze preklenout flzi s dalSim, samozrejmé mladsim
fondem, “ rika Jan Topinka z advokatni kancelare Havel & Holasek. Kupodivu jisté potize vyvolava i
ustanoveni o poctu Gcastnikd fondu, ktefi musi byt minimalné dva - potencialni zakladatelé fondl by se
nezridka chtéli stat jedinymi podilniky fondu. Ze stejného ,,soudku je i povinnost investice diverzifikovat
do vice projektu - rozloZeni rizika je jednou ze zakladnich zasad ¢i pravidel kolektivniho investovani. Pravé
tady ale investori narazeji na postoj bank, které jsou ochotny Uvérovat vzdy jen jeden konkrétni projekt, za
kterym stoji jedna spolecnost - v realitni branzi dobre znamé ,,espévécko® (Special Purpose Vehicle - SPV).

Z fondu do SPV a zpét
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V podstaté se zadny vétsi developersky projekt neobejde bez Uvéru. Banky jsou ovsem pri financovani
stamilionovych projektu obezretné. Kromé provérovani realnosti zamérd (véetné kontroly souladu projektu s
Uzemnim planem) trvaji na prednostnim financovani praci z vlastnich zdroji developera. Napriklad v CSOB
podle typu projektu se jejich podil na celkovych nakladech musi pohybovat mezi 25 - 30 % a podle Lenky
Kostrounové z této banky CSOB v tomto sméru nepostupuje nijak vyjimeéné. To by pro fondy, které hodlaji
reality nejen nakupovat, ale také stavét, nemusel byt problém, tim ovsem je neochota bank Uvérovat jinou
entitu nez pravé zminéné SPV. Bankérum jde o to, aby rizika projektu nebyla spojena s riziky dalSich aktivit
fondu, jde o standardni a vécné logicky postup. Této praxi se nepochybné nevyhnou ani fondy, ovsem pro
SPV Cesky danovy systém zadné vyhody v podobé snizenych sazeb nema. Experti proto navrhuji SPV fondem
zalozit, ale poté (hlavné po ziskani potrebné pujcky) prevést jeho celé jméni do fondu, poté projekt prodat
a z vytézku uhradit uvér.

»Zakladani SPV je trochu zbytecna odbocka kvdli bankam,“ komentoval tento model Petr Karpeles ze
spolecnosti TPA Horwath Notia Tax, ktera se touto problematikou zabyva. Z diskuse na seminari Stavebniho
fora ovsem vyplynulo, Ze tento model muze, ale nemusi fungovat. Napriklad Petr Illetsko z realitni
kancelare AAABYTY.CZ upozornil na pripadné rozpaky kupcu: ,,Budouci majitel bytu bude smlouvu o smlouvé
budouci uzavirat s SPV, tedy jinym subjektem nez s kterym poté bude uzavirat kupni smlouvu. To
nepochybné bude vyvolavat problémy.“ Nejista je také reakce financnich Gradu, které mohou prevzeti SPV
fondem oznacit za ryze Ucelovou transakci, ktera nema zadny jiny cil nez vyuziti nizsich danovych sazeb.
»,Samozrejmeé, je to praxi neprovéreny model, my ho presto povazujeme za Zivotaschopny,“ rika Jan
Topinka. Skutecnosti je, Ze zatim jen tézko odhadovatelny postoj finanénich Uradu v sobé skryva pro
investory, kteri se rozhodnou pro tento model, jisté riziko. Stejné jako to, ze vzhledem k dosti
dynamickému vyvoji oblasti dafiové legislativy nikdo nem(ze zarudit, Ze 5% snizena sazba bude skutecnosti
treba v roce 2010 - a realizace kazdého vétsiho realitniho projektu trva nékolik let. Pritom dalsi novela
zakona o kolektivnim investovani se uz pripravuje.

Co bude dal?

»,Novela z roku 2006 byla kompromisem,“ tvrdi Martin Hanzlik z AKAT CR, podle kterého se uz dnes i
proto pracuje na novele dalsi. Asociace by samoziejmé stala o to, aby se z Ceska stal atraktivni pristav
fondu. ,,Nejde o to, aby fondy u nas investovaly do nemovitosti, ale aby se tady hlavné diky priznivé
legislativé zakladaly,“ vysvétluje Hanzlik. Zatim Cesko Zadnym fondovym rajem neni - trzni hodnota
tuzemskych fondu cini dnes zhruba 12 mld. eur, coz je v ramci Unie relativné velmi nizka castka a
neodpovida moznostem ceské ekonomiky. Podle AKAT by pripadna novela méla prinést ,,produktové“
obohaceni, tedy umoznit vznik dalSich typi investi¢nich fonda (napf. REIT - Real Estate Investment
Trust, které dnes podle amerického vzoru vznikaji v Fradé zemi Unie), které by primarné slouzily nikoli
jako nastroje danovych optimalizaci, ale k rozvoji investic do realit, mj. tfeba i v municipalni sfére.
Zajem investorl - potencialnich zakladatelll fond( by samoziejmé podporila eliminace dafovych
bariér, tedy rozdili ve zdanovani vynosa fondd v ramci Unie. Novela by samozrejmé méla také
harmonizovat ceské ,,fondové“ pravo s unijni legislativou.

Prace na novele si ovSiem nepochybné vyzadaji jesté hodné prace i casu. ,,V optimalnim pripadé by

mohla byt schvalena v pristim roce, ale realisti¢téjsi termin je rok 2010,“ konstatoval na seminari
Stavebniho féra Martin Hanzlik. Cas je ovSem jen jednim z aspekt( o¢ekavanych legislativnich zmén.
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MoZna podstatnéjsi budou zaméry zakonodarcl. A pojem ,danova optimalizace“ u nich celkem
vSeobecné - bez ohledu na zarazeni v politickém spektru - velké nadseni nevyvolava.
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