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Abstrakt:
Tento ¢lanek pojednava o danovych dopadech volby metody akvizice nemovitosti
U nemovitostnich fondd. V ramci analyzy metod investic do nemovitosti byla
zpracovana data 49 nemovitostnich fondl registrovanych u Ceské narodni banky.
Analyzou drzenych aktiv a typu vynost jednotlivych fondd bylo zjisténo, Ze
nejcastéj$i metodou investice do nemovitosti je uvérovani dcefiné nemovitostni
spolecnosti. Tato metoda akvizice nemovitosti vychazi z ti€etnich dopadt pfecenéni
jméni pti fhzich akviziéni spoleénosti zalozené fondem a akvirované nemovitostni
spolec¢nosti. Zaroven se jedna o metodu, kterd maximalizuje dafiovou optimalizaci
z¢astnénych subjekti a jeji volba by tak mohla byt hodnocena jako uéelova, s cilem
ziskani danové vyhody.
Kli¢ova slova:  Fuze; Nemovitostni fondy; Dané z pfijmu pravnickych osob.
JEL klasifikace: H26, H32, G23.

1 Uvod

Akviziéni procesy nemovitostnich investicnich fondd ovliviiuje tada faktort.
Jednim z nich je dafiové planovani, pfi kterém nezastupitelnou roli maji flze
spolecnosti. Nékteré metody akvizice nemovitosti se ale mohou pohybovat na hran¢
mezi daflovou optimalizaci v mezich zakona a zneuzitim prava. Cilem tohoto ¢lanku
je popsat roli flzi v daiovém planovani akvizice a piiblizit faktory, které by, dle
aktualni judikatury, mohly indikovat zneuziti dafiového prava ve vazbé na
konkrétni ustanoveni zakona ¢. 586/1992 Sb. o danich z ptijmu.

Zakaz zneuziti prava je jednim ze zakladnich principt legislativnich systémii mnoha
evropskych zemi (De La Feria, 2008). Hranice, kdy se jedna o zneuziti prava
a kdy o legitimni danové planovani, je v jednotlivych zemich vnimana odlisné
(Kaminkova, 2018). Ke zneuziti prava v kontextu dani existuje pomérné bohata
judikatura Nejvyssiho spravniho soudu (dale jen ,NSS%). Zneuziti prava
predstavuje pravni princip, ktery plni funkci ,,zdchranné brzdy“ v pftipadech,
kdy konkrétni pravidla by pii svém doslovném uplatnéni vedla k rozporu
se smyslem a uéelem daného prava (NSS 9 Afs 57/2015). ZneuZitim prava je
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chovani zdanlivé dovolené, kterym je vSak dosazeno z pohledu spolecenského
souziti nezddouciho vysledku (NSS 1 Afs 107/2004). Spole¢nostem neni branéno
minimalizovat svou dafiovou povinnost. Hlavnim ¢i jednim z hlavnich motivi
transakci vSak nesmi byt dosazeni daflové vyhody (NSS 6 Afs 376/2018). Ve véci
zneuziti prava se vyjadiil i Ustavni soud v rozhodnuti 11. US 2714/07, dle kterého,
v ptipadé zneuZiti prava, neplati zasada, Ze kazdy muZe Cinit to, co zakon
nezakazuje.

Zneuziti prava bylo podrobné rozebrano i Soudnim dvorem Evropské unie, napft.
v rozhodnuti ,,Halifax* C-255/02, ve kterém byly poprvé specifikovany podminky
aplikace tohoto institutu, jez jsou nyni soudy bézné uzivany. O zneuziti prava
Ize hovotit v pfipadech, kdy dojde ke kumulativnimu naplnéni tzv. objektivni
i subjektivni podminky. Objektivni podminka je naplnéna tehdy, je-li formalnim
plnénim podminek zakona ziskano danové zvyhodnéni v rozporu s cilem a smyslem
zékona. Subjektivni podminka je naplnéna tehdy, je-1i pfevazujicim cilem jednani
prave ziskani daiiového zvyhodnéni. Geneze judikatury ve véci zneuziti danového
prava vedla vroce 2019 k ukotveni tohoto institutu i v dafovém fadu (zakon
¢. 280/2009 Sh.).

2 Pravni, ekonomicka a dafniova vychodiska

Seznam investi¢nich fond vymezenych v zdkoné ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spolecnostech a investi¢nich fondech (dale jen ,,ZISIF*) je dostupny na strankach
Ceské narodni banky (dale jen ,,CNB*). V souladu s § 219-226 ZISIF uveiejiiuji
fondy kolektivniho investovani statut fondu, ktery obsahuje mj. investi¢ni strategii
fondu. U nemovitostnich fondd je investi¢ni strategie popisovana jako ziskavani
nemovitosti, a to bud’ ptimou koupi nemovitosti, ¢i prostiednictvim ziskani obvykle
100% podilu ve spolecnostech, v jejichz majetku se nemovitost nachazi
(tzv. nemovitostni spole¢nost). Predmétem podnikani nemovitostnich spole¢nosti
je pofizeni, drzba, sprava a prodej nemovitosti. Akvizici nemovitostni spole¢nosti
v nekterych pripadech predchazi zalozeni akvizi¢ni spolecnosti, kterd ma charakter
docasné spolecnosti zfizované za ticelem nabyti podilu v nemovitostni spolecnosti.
Po realizaci akvizice 100% podilu na nemovitostni spole¢nosti dochazi k fizi obou
spoleCnosti. Primarnim zdrojem vynosti nemovitostnich spolecnosti a fondu
je ndjemné a vynosy z prodeje nemovitosti. Na pocatku investi¢niho cyklu fond
alokuje ziskané prostiedky do podilti v nemovitostnich spole¢nostech ¢i do koupe
nemovitosti. Nasleduje faze drZzeni nemovitosti a inkasa generovanych najmu.
Zaveérecnou fazi je faze prodeje, kdy dochazi k prodeji investice a k rozdéleni zisku
investorm. Investi¢ni cyklus u nemovitostnich fondt trvéa obvykle deset a vice let,
vzdy dle planovaného investi¢niho horizontu fondu popsaného ve statutu. Investi¢ni
horizont je vSak ovlivnén i fadou dalSich faktorti, naptiklad tim, kolika investory
je fond ovladan, zda je soucasti podnikatelského holdingu, ale téz danovymi
aspekty. Priklad investicniho cyklu nemovitostniho fondu znézoriuje obrazek 1.
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Obr. 1 Investi¢ni cyklus nemovitostniho fondu

1 -3 roky 5-7let 1 -2 roky

>nvestﬁn' féze> Faze drzeni nemovitosti za u€elem inkasa najmad Faze prodeje

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nasledujici fadky jsou vénovany nékterym ustanovenim zakona ¢. 586/1992 Sh.
0 danich z pfijmu (dale jen ,,ZDP®), které ovliviiuji metodu akvizi¢niho procesu
nejen u nemovitostnich fondt. Vybér metody je i v oblasti danové dan rozhodnutim
obou stran transakce — jak kupujiciho, tak prodavajiciho (Hlavac, 2016).
V zakladnich rysech jsou aspekty ptimé a nepiimé akvizice popsany v tabulce 1.

Tab.1 Daiové aspekty metody akvizice

Prima Nepi#ima Nepiima akvizice
akvizice akvizice a nasledna fuze
Danova uznatelnost akvizi¢nich Groki Ano Ne Ano
Daiiové pFecenéni majetku dle kupni ceny Ano Ne Ne
Zdanéni zisku z prodeje Ano OSMVSEIOKZ):;i Ano
Pi-echod daiiovych rizik z minulosti Ne Ano Ano

Zdroj: Hlava¢ (2016), vlastni zpracovani.

Pii ptimé akvizici nemovitosti (v anglické literatufe oznac¢ovano jako ,,asset deal)
nabyva fond nemovitost pfimo do svého majetku. Vyhodou této metody je, ze fond
ziskdva v souladu s § 28 ZDP i danovy §tit v podobé dantovych odpist ve vysi kupni
ceny nemovitosti, iroky z akvizicniho uveéru snizuji zdklad dané¢ a na fond
nepfechazeji danova rizika. Vyraznou nevyhodou této metody je zdanéni pii
prodeji, kdy rozdil mezi danovymi vynosy a daiiové uznatelnymi naklady vstupuje
do zakladu dan¢ fondu. Investi¢ni fondy v§ak maji pii plnéni podminek § 17b ZDP
vyhodu nizs§i 5% sazby dané z ptijmi pravnickych osob oproti 19% sazb¢ u béznych
poplatnikt této dané.

Piimou metodu voli pfedevsim fondy s neomezenym investicnim horizontem, které
dlouhodobé pronajimaji nemovitosti a prodej nemovitosti je spiSe prilezitostnou
transakci, déle fondy, které ocekavaji prodej nemovitosti fyzickym osobam, nebot’
osvobozeni ze zdanéni pii pfevodu podill tak nehraje pro kupujici stranu roli. Tuto
metodu Ize také ocekavat u fondi, které jsou soucasti developerské skupiny anebo
u fondi, do kterych byly nemovitosti tcelové vyclenény. Oba tyto typy fonda byly
odbornou vetejnosti kritizovany, jelikoZ se jejich ¢innost muze kryt s béznym
podnikanim, fakticky tak v fadé piipadi dochazi k uéelovému zakladani fonda
z duvodu optimalizace danové povinnosti skupiny (Jirsova a Kain, 2014; Taxler,
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2014; Kréek, 2016; Prokes, 2018; Knoblochova a Hlavacek, 2018). Tato kritika
vedla v letech 2015 a 2019 k postupnému zptisnéni podminek ustanoveni § 17b

prava u fondd, které vykazuji nemovitosti pfimo v aktivech. Tento ¢lanek je tak
zaméfen predevsim na nepfimou metodu akvizice nemovitosti.

Je nutné zminit, ze ackoli nekteré fondy vykazuji nemovitosti v aktivech, mohly
byt tyto nabyty v rdmci akvizice nemovitostni spole¢nosti a nasledné fuze. Takové
feSeni akvizice pak kombinuje danové aspekty obou metod. Akvizice nemovitostni
spolecnosti s naslednou fuzi je znazornéna na obrazku 2.

Obr. 2 Akvizice nemovitostni spole¢nosti s ndslednou fuzi
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pii nepiimé metodé nabyva fond podil v nemovitostni spole¢nosti (v anglické
literatufe je tento typ transakce nazyvan ,, share deal “). Neméni se tedy vstupni cena
nemovitosti pro danové odpisovani, nebot’ ta je dale v majetku pivodni spolecnosti.
Nemovitostni fondy vedené u CNB maji formu podilového fondu, fondu
s proménnym zékladnim kapitalem (tzv. SICAV?), podfondu ¢i akciové spolecnosti.
Jediné€ podilovy fond vSak nemuze byt matetskou spolecnosti dle ZDP, jelikoz zde
neni vyslovné upraven. Podfondy a fondy s proménnym zakladnim kapitalem
tvorici podfondy se v souladu s § 19 odst. 12 ZDP hodnoti samostatné. Pro subjekty,
které jsou matetskou spolecnosti (§ 19 odst. 3 pism. b) ZDP), plati v souladu s § 19
odst. 1 pism. ze) bod 2 ZDP osvobozeni ze zdanéni pii pfevodu podilu a také pii
vyplaté podilti na zisku dcefiné spolecnosti. Pravé toto osvobozeni ptredstavuje
hlavni danovou vyhodu neptimé metody akvizice. Tento model tak Ize o¢ekavat
ufondd, které maji omezeny investicni horizont a pfedpokladaji prodej nemovitostni
spole¢nosti na konci zivotniho cyklu fondu. Zakladni forma nepfimé metody
akvizice nemovitosti je znazornéna na obrazku ¢. 3.

1 Dle § 154 odst. 1 ZISIF.
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Obr. 3 Akvizice nemovitostni spole¢nosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Veskeré naklady souvisejici s drzbou podilu jsou pro matefskou spolecnost
dle § 25 odst. 1 pism. zk) ZDP danové neuznatelné. Jedna se totiz o naklady
souvisejici s vynosy osvobozenymi od dang. Cerpa-li mateiska spole¢nost (fond)
akviziéni uvér, pak uroky z avéru predstavuji danové neuznatelny naklad. Z tohoto
divodu casto nasleduje flize obou subjektd a zanik vztahu matetskd — dcefina
spolecnost (obrazek €. 2). V pripad¢, kdy akvizi¢ni Givér je uzavien mezi spojenymi
osobami (napi. pravé fond, ktery zaklad4 akvizi¢ni spolecnost), je nutné plnit
i tzv. test nizké kapitalizace upraveny v § 25 odst. 1 pism. w) ZDP2. Nepfima
metoda akvizice skrze akvizi¢ni spolecnost, které fond poskytuje akvizi¢ni Gvér je
znazornéna na obrazku 4.

Toto ustanoveni podminuje daniovou uznatelnost finan¢nich ndkladt plynoucich
Z poskytnutého tveéru vysi vlastniho kapitalu dluznika. Po piekroceni hranice
Ctyindsobku vlastniho kapitalu jsou, v souladu stimto ustanovenim, finanéni
naklady z jistiny pievySujici tuto hranici dafiové neuznatelné®.

Transakce, kdy dochazi ke spojeni akvizi¢niho uvéru a akvirovanych aktiv se
v odborné literatute nazyva pojmem ,,debt push-down*. Flize matetské spole¢nosti
s akviziénim uveérem a dcefiné akvirované spolecnost je jednim z prikladii
takovychto transakci. V prezentovaném piikladu na obrazku 4 je véfitelem fond,
ktery podléha vyrazné niz§imu zdanéni. Obdobné u pieshrani¢nich transakci mize
byt véfitelem subjekt se sidlem v zemi s vyhodné&j§im dafiovym reZzimem. Takto
nastavena akvizice tak umoznuje ptesouvat zdanitelny zisk z akvirovanych
spole¢nosti, které jesté pied akvizici dosahovaly vysledku hospodafeni.

2 Osoba kapitalové spojend je osoba, ktera se podili na hlasovacich pravech alespoi z 25 %.

3 Pokud je piijemcem uvéru od spojené osoby banka, pak je limit stanoven na Sestinasobek vlastniho
kapitalu.
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Z uvedenych divodi maji fize mnohem vyznamnégjsi roli pfi nepfimé metodé
akvizice nemovitosti, umoziuji totiz dafiovou uznatelnost trokovych nékladt
akvizi€nich uvéri.

Dle rozsudku Mé¢stského soudu v Praze 10 Af 29/2019 nesmi byt akvizi¢ni Gvéry
poskytnuty mezi spojenymi osobami* jen z dtivodu ziskani datiového zvyhodnéni.
Poskytnuti avéru by mélo mit vzdy ekonomické zdtivodnéni. V piipadé sjednani
uvéru mezi fondem s 5% sazbou dané a akvizi¢ni spolecnosti s 19% sazbou dang
z ptijmu pravnickych osob dochazi K situaci, kterou vidavame spise v piipadé
datiovych raji a zvySuje se tak riziko klasifikace této situace jako zneuziti prava.

Obr. 4 Nepiima akvizice nemovitosti zaloZzenim akvizi¢ni spole¢nosti

s naslednou fazi
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Transakce typu ,,debt push-down* jsou (v pfipad€ pochybnosti o jejich ekonomické
racionalité¢) spravcem dané posuzovany optikou zneuziti prava. Neboli kazda
jednotliva transakce musi byt posouzena individualng, zda napliuje ¢i nenapliuje
kritéria zneuziti prava. Iu transakci, které jsou redlnou akvizici vSak dochazi
k neimémému zadluzeni akvirované spolecnosti a pfesouvani jejiho zdanitelného
vysledku hospodaieni. Zjevné se tedy jedna o kontroverzni oblast, konkrétni
protiopatfeni vak maji riiznou podobu. V Ceské republice je timto ustanovenim mj.
§25 odst. 1 pism. w) ZDP ¢&i ustanoveni §23e a 8§ 23f ZDP souvisejici
s implementaci Smérnice Rady (EU) 2016/1164 ze dne 12. éervence 2016, kterou

4 Definice spojené osoby je obsazena v § 23 odst. 7 ZDP.
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se stanovi pravidla proti praktikam vyhybani se danovym povinnostem, které maji
primy vliv na fungovani vnitiniho trhu (EU, 2016). Tato ustanoveni omezuji
maximalni vysi danové uznatelnych troka ¢astkou 80 mil. K¢ ¢i 30 % EBITDA.
Naptiklad v Polsku vSak od 1. 1. 2018 existuje ptisngjsi tiprava a akvizi¢ni uroky
jsou plné danove neuznatelné i po realizované fuzi (KPMG, 2020).

Ugetni postupy pii fuzich jsou vymezeny v Ceském udetnim standardu pro
podnikatele & 011 — Operace s obchodnim podnikem (dale jen ,,CUS ¢&. 011%).
V nékterych piipadech se vSak ucetni jednotky odchyluji od pozadavkil tohoto
standardu. V ramci fuze dochazi pii sestaveni zahajovaci rozvahy k vylouceni
vzajemnych vztahd zicastnénych spoleCnosti. V pitipad€¢ fize matetské a dcefiné
spolecnosti dochazi mj. k vylouceni podilu vydaného dcefinou spolecnosti proti
vlastnimu kapitalu nastupnické spolecnosti. Fize matefské a dcefiné spole¢nosti
(nasleduji-li kratce po akvizici podilu) tak maji zasadni dopad na vysi vlastniho
kapitalu nastupnické spolecnosti, a tedy i na danovou uznatelnost urokii z tivéru
poskytnutého spojenou osobou. Z tohoto divodu v praxi dochazi k navySovani
zékladniho kapitalu nastupnické spolecnosti ze jmeéni zanikajici spolecnosti,
aby tak byla formalné naplnéna podminka zakona ¢. 125/2008 Sb. o pfeménach
obchodnich spole¢nosti a druzstev (dale jen ,,ZoP*) pro ucetni piecenéni jméni,
ze kterého je zakladni kapitdl navySovan. V této souvislosti je vhodné zminit,
7e pravé piemény spolenosti jsou v Ceské republice zneuZivany jako prostiedek
k pfecenéni jméni (Pospisil a Vomackova, 2018).

3 Data a metodologie

Cilem této prace je nejprve zaradit zkoumané subjekty dle kategorie investic
do nemovitosti a nasledné¢ na vybraném piikladu prezentovat vyznam flzi
v dafiovém planovani akvizi¢niho procesu.

V listopadu roku 2021 evidovala CNB celkem 88 nemovitostnich fondii, z toho: 26
podfondti a 32 podilovych fondd, tj. celkem 58 subjektii nezapisovanych samostatné
do Obchodniho rejstiiku; 25 fondt typu SICAV; 5 fonda s formou akciové
spole¢nosti (CNB, 2022).

Z puvodnich 88 subjektd nebylo do zkoumaného souboru zafazeno: 8 podfondi
a 19 podilovych fondi z divodu vefejné¢ nedostupnych dat z vyrocnich zprav;
4 podfondy s aktivy niz$imi nez 10 mil K¢ z divodu nevyznamnosti; 8 fondl typu
SICAV, které pouze spravovaly jiZz samostatné¢ analyzované podfondy a fakticky
tedy nevykonavaly jinou Cinnost. Pro dal§i analyzu byl tedy vybran soubor
49 subjekti.

Ve vybraném souboru byla ziskana podrobné;jsi data o struktufe vynosu a aktiv,
a to vzdy z posledni zvefejnéné ucetni zaveérky. U vynost bylo zkoumano, zda
subjekt eviduje vynosy znajmu nemovitosti a souvisejicich sluzeb, vynosy
z prodeje nemovitosti, vynosy z Grokt z poskytnutych ptijéek, vynosy z dividend ¢i
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prodeje akcii. U kazdého subjektu byl timto zpisobem ziskdn jednak pomér
jednotlivych druhtt vynosit a jednak celkovd hodnota vynost, pfi¢emz bylo
abstrahovano od vynosu z titulu pfecenéni aktiv na realnou hodnotu. U aktiv bylo
zkoumano, zda subjekt vykazuje nemovitosti, Grocené pujcky a podily ve
spolecnostech a jak se tato aktiva podili na celkové hodnoté aktiv.

Na zéklad¢ ziskanych dat byly subjekty rozdéleny do kategorii dle ptevazujici
investicni strategie. Pro zafazeni subjektu do konkrétni investi¢ni strategie byla
stanovena minimalni hranice 10 % z celkovych vynosu ¢i aktiv.

Z vysledk prezentovanych v tabulce 2 je zjevné, ze prevazuje kombinace
investiCnich strategii poskytovani tro¢enych uveérti pii soucasném drZeni casti
na nemovitostnich spole¢nostech (40,8 %). Jedna se o metodu vyuzivanou zejména
podilovymi fondy (7 ze 13 subjekttr) a podfondy (7 ze 14 subjektit). Poskytnuty aveér
v téchto pripadech ptenasi skrze uroky ztohoto uvéru vysledek hospodareni
nemovitostni spole¢nosti na fond. Tato skuteCnost je zajimava z divodu,
ze podilové fondy nesplituji definici mateiské spolenosti a uvér tak fakticky
predstavuje ndhradu za vyplatu dividend, které by podléhaly dal§imu zdanéni.

Tab. 2 Kategorie investic do nemovitosti

Kategorie Potet %  SICAV as. P(}‘g"r'lg"y Podfond
Primé investice do nemovitosti 10 20,4 4 3 2 1
Poskytovani Gvéra 04 8,2 1 0 0 3
Ukasti na obchodnich spole¢nostech 05 10,2 0 0 3 2
Primé investice do nemovitosti,
poskytovani uvérd, ucasti na 02 4,1 2 0 0 0

obchodnich spole¢nostech

Primé investice do nemovitosti,

0
ucasti na obchodnich spole¢nostech 05 102 > ° °
PHimé investice do nemovitosti, 03 6,1 1 0 1 1
poskytovani avéri
Poskytovani uvéri, ucasti na 20 40,8 4 2 7 7

obchodnich spole¢nostech

CELKEM 49 100,0 17 5 13 14

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Fondy typu SICAV a a.s. jsou rovnomérnéji rozprostfeny mezi jednotlivymi
kategoriemi. Zajimavé je zjiSténi, Ze celkem 29 z 49 subjekti (cca 59 %) nema piimé
investice v nemovitostech a preferuji nékterou z dalsich kategorii, tj. drzeni podilu
V nemovitostni spolecnosti a ivérovani nemovitostni spolecnosti.
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4 NeprFima akvizice nemovitosti s naslednou fuzi

K prezentaci vyznamu fuzi v akvizi¢nim procesu a jejich datiovych konsekvenci
byl vybran podilovy fond (dale jen ,,Fond*), ktery mél v roce 2020 cca 2,2 mld. K¢
aktiv netto. Z toho 58 % tvotily poskytnuté uvéry a 35 % podily v nemovitostnich
spole¢nostech. Ve vykazu zisku a ztraty evidoval Fond pouze vynosy z trokd
zZ pujcek poskytnutych ttem nemovitostnim spolecnostem v celkové vysi 70 mil. K¢.
Proces akvizice vSech téchto spolecnosti byl obdobny. Nize je tak popsana
jen akvizice jedné z téchto spole¢nosti.

1. Dne 19. 8. 2015 byla Fondem =zaloZena akvizi¢ni spoleCnost (dale
jen ,,spole¢nost A“).

2. Dne 22. 9. 2015 poskytl Fond spoleénosti A uroéeny uvér v hodnoté 710 mil.
K¢.

3. Dne 30. 9. 2015 doslo (na zakladé rozhodnuti Fondu) kapitalizaci ¢asti avéru
ve vysi 145 mil. K¢ k navyseni vlastniho kapitalu spolecnosti A.

4. Dne 17. 10. 2015 nabyla spole¢nost A 100% podil na nemovitostni spolecnosti
(dale jen ,,spole¢nost N*) za 811 mil. K¢.

5. Vybrané polozky z kon¢enych ucetnich zavérek obou spolecnosti jsou uvedeny
v tabulkéach 3 a 4.

Tab. 3 Kone¢na ucetni zavérka spoleénosti N

Bilan¢ni suma 419 mil. K¢
Dlouhodoby hmotny majetek 402 mil. K¢
Vlastni kapital 39 mil. K¢
Cizi zdroje 337 mil. K¢é

Zdroj: Rozvaha spole¢nosti N k 31. 12. 2015, vlastni zpracovani.

Tab.4 Koneéna ucetni zavérka spole¢nosti A

Bilan¢ni suma 852 mil. K¢
Dlouhodoby finan¢ni majetek 811 mil. K¢
Vlastni kapital 133 mil. K&®
Ostatni kapitalové fondy 145 mil. K¢
Cizi zdroje 718 mil. K¢é
Uvér poskytnuty Fondem 565 mil. K¢

Zdroj: Rozvaha spole¢nosti A k 31. 12. 2015, vlastni zpracovani.

6. Dne 21. 3. 2016 byl vyhotoven znalecky posudek na stanoveni trzni hodnoty
nemovitosti k ocenéni jméni spoleCnosti N k 31. 12. 2015. Hodnota
nemovitosti byla odhadnuta na 1 179 mil. K¢.

7. Dne 1. 7. 2016 byl vyhotoven projekt fize obou spolecnosti.

5 Soucasti vlastniho kapitalu je i ztrata ve vysi 10 mil. K&.
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8. Dne 1. 9. 2016 byla do Obchodniho rejstiiku zapsana fize obou spole¢nosti.
Na nastupnickou spolec¢nost A pteslo jméni zanikajici spolecnosti N. Ze jméni
zanikajici spolecnosti byl navySovan zakladni kapital nastupnické spolecnosti.
Doslo tedy k piecenéni jméni zanikajici spole¢nosti dle § 73 odst. 1 ZoP.
Rozhodny den flze byl stanoven na 1. 1. 2016.

Vybrané polozky zahajovaci rozvahy nastupnické spolecnosti A jsou uvedeny
V tabulce €. 5.

Tab.5 Zahajovaci rozvaha

Bilan¢ni suma 1 374 mil. K¢
Aktiva

Goodwill 147 mil. K¢
Dlouhodoby hmotny majetek 1179 mil. K¢
Vlastni kapital 137 mil. K¢
Ostatni kapitalové fondy 150 mil. K¢
Ocetovaci rozdily z pfecenéni pii —34 mil. K¢
pfeménach obchodnich korporaci

Cizi zdroje 1193 mil. K¢
Uvér poskytnuty Fondem 565 mil. K¢
Odlozeny danovy zavazek 147 mil. K¢

Zdroj: Zahajovaci rozvaha nastupnické spole¢nosti A k 1. 1. 2016, vlastni zpracovani.

V souvislosti s flzi nastaly tyto vyznamné operace majici dopad na zahajovaci
rozvahu a vlastni kapital nastupnické spole¢nosti A:

1. Prevzeti zGstatkli z kone¢nych ucetnich zavérek.

2. Precenéni jméni (prakticky jen dlouhodobého hmotného majetku v hodnoté
402 mil. K¢) na realnou hodnotu 1 179 mil. K¢. Vznikly rozdil (776 mil. K¢)
byl vykazan na uctu vlastniho kapitalu Ocenovaci rozdil z pfecenéni pfi
preménach obchodnich korporaci.

3. Vykazani odlozeného danového zavazku (pfechodny rozdil ucetni a danové
hodnoty aktiva z titulu pfecenéni) se souvztaznosti s a¢tem Goodwill ve vysi
147 mil. K¢.

4. Vylouceni financni investice ve vySi 811 mil. K¢ souvztazné s uctem
Ocenovaci rozdil z pfecenéni pii pfeménach obchodnich korporaci.

5. Navyseni zakladniho kapitalu nastupnické spole¢nosti o 0,2 mil. K¢.

V souladu s CUS ¢&. 003 — Odlozena daii by mé&lo dojit ke sniZeni vlastniho kapitalu
o0 vykazany odloZzeny danovy zavazek, ktery ptedstavuje prechodny rozdil mezi
ucetni a dannovou hodnotou dlouhodobého hmotného majetku. Pfecenéni jmeéni totiz
neméni dafiovou hodnotu (vstupni cenu) pro tcely ZDP. V tomto piipadé vSak
byl odloZzeny danovy zavazek vykazan tzv. brutaci odlozené dané (zvySeni
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goodwillu o 147 mil. K& souvztazné s odlozenym dafiovym zévazkem). Jedna
se 0 postup, ktery neni v uéetnich pfedpisech upraven a v odbornych publikacich
je popisovan jen v teoretické roviné ve tiech publikacich (Jindra, 2012; Bajgerova,
2012; Pospisil, 2020). K brutaci odlozené dané se pfistupuje v piipade, kdy znalec
pii stanoveni hodnoty podkladového aktiva jiz snizil tuto hodnotu o vyCerpany
danovy §tit (znalec tedy bere v tivahu, ze stanovuje hodnotu pro realizaci fuze a pres
ucetni precenéni aktiva v zahajovaci rozvaze nedochazi k navyseni vstupni ceny pro
stanoveni dafiovych odpisti). Proti pozadavkim CUS lze postupovat pouze
Vv ptipadé, kdy by postup dle standardu neodpovidal vérnému a poctivému obrazu
pfedmétu Gcetnictvi. V popisované akvizici vSak znalec stanovil hodnotu
nemovitosti na zaklad¢ trzniho ocenéni, tedy pro ucely koupé nemovitosti, kdy
kupni cena nemovitosti byla rovna i vstupni cené pro vypocet danovych odpist.
Brutace odlozené¢ dané¢ tak byla vtomto piipadé ziejmé chybnym ucetnim
postupem, zaroven vSak méla zasadni dopad na dafiovou povinnost spolecnosti.

V otazce zdanéni zucastnénych subjektt bylo dulezité poskytnuti ivéru spole¢nosti
A. Uroky z akvizi¢niho Gvéru by nebyly ztitulu vztahu mateiska — dcefina
spole¢nost dafiové uznatelné. ReSenim byla faze obou spoleénosti. Dafiova
uznatelnost urokll z ivéru poskytnutého Fondem byla tak jiz ovlivnéna pouze vysi
vlastniho kapitéalu. Z tohoto divodu bylo rozhodnuto o navyseni zakladniho kapitalu
nastupnické spolecnosti ze jméni zanikajici spolecnosti a bylo nutné ocenit jméni
zanikajici spolecnosti.

Pozadavek na ocenéni jméni je v ZoP upraven z divodu spravedlivého rozdéleni
podilu na zakladnim kapitalu na nastupnické spole¢nosti mezi jednotlivé akcionare.
U fazi matefské a dcefiné spolecnosti tak nedava z tohoto hlediska smysl (Pospisil,
Vomackova 2018).

V piipadé postupu dle CUS &. 003 by vyse vlastniho kapitdlu nastupnické
spolecnosti po fuzi nebyla kladna (138 mil. K¢), ale zaporna, ve vysi —8 mil K¢.
Urokové néklady vici Fondu by tak nebyly datiové uznatelné, jelikoZ nebyl naplnén
test nizké kapitalizace. Jako feSeni byla zvolena brutace odlozené dané.

Vliv na celkovou vysi kapitalu nastupnické spoleénosti mélo i rozhodnuti Fondu
ze dne 30. 9. 2015 o kapitalizaci ¢asti poskytnutého uvéru ve vysi 145 mil. K¢,
bez kterého by vlastni kapitdl nedosahoval pozadované vySe pro dafiovou
uznatelnost tirokovych nakladi. Nadto je vhodné doplnit, Ze v ptipadé zaporného
vlastniho kapitalu by soud nemusel fuzi zapsat. Vysledny dopad na danovou
povinnost Fondu a nastupnické spole¢nosti A je popsan v tabulce 6.
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Tab. 6 Dopad metody akvizice na dafiovou povinnost
2016 2017 2018 2019 2020 Celkem

Nastupnicka spolecnost A

Nékladoveé aroky 37 37 28 28 28 161
Trzby - ndjemné 48 49 50 51 46 246
Daii z pFrijmi splatna 0 09 -05 2,1 2,7 5
Vlastni kapital 100 106 76 53 32 369
Zavazky vii€i Fondu 602 630 659 565 535

Fond

Uroky z poskytnutych avéri® 72 70 70 70 70 355
Ziklad dané 55 25 32 78 87 191

Zdroj: Vyroéni zpravy Fondu a nastupnické spolecnosti A, ¢astky v mil. K&, vlastni zpracovani.

Z vyse uvedeného je ziejmé, ze je-li cilem fondu drzet podil v nemovitostni
spole¢nosti, vznika motivace pro zavedeni véru mezi fondy a nemovitostnimi
spole¢nostmi. Uvér by viak nemohl byt poskytnut, bez zaloZeni akviziéni
spoleCnosti a nasledné fuze. Zkoumany Fond =ziskal finan¢ni prostredky
z prostiedktll investorti a tyto mohly byt (jak ostatné i Fond ucinil dne 30. 9. 2015)
poskytnuty jako vklad, a nikoli jako vér. Vliv na danovou povinnost spole¢nosti N
je zjevny. Spolecnost N méla za pét let po akvizici dafilovou povinnost jen 5 mil K¢,
ackoli jeji trzby Cinily 246 mil. K¢ Opakovanim popsaného modelu doslo
k pfevedeni  zdanitelnych ziskli z nemovitostnich spole¢nosti do Fondu,
kde podléhaly 5% sazbé dané (misto 19%). Zkoumany Fond je podilovym fondem
a vyplata dividend z dcefiné spole¢nosti by byla zdanéna. 1 z tohoto hlediska byl
poskytnuty uvér vyznamnou danovou optimalizaci.

Lze ptedpokladat, ze ke konci zivotniho cyklu Fondu dojde Kk prodeji
nemovitostnich spole¢nosti. Pro Fond se sice bude jednat o danové neosvobozenou
transakci, avSak vyCerpanim vlastniho kapitalu téchto spolecnosti se hodnota
danového zakladu z prodeje vyrazné snizi.

Je nepochybné, ze Gvér poskytnuty Fondem vedl k vyrazné dafiové optimalizaci.
Nabizi se vSak otazka, zda byly nenaplnény podminky pro aplikaci zneuziti prava.
Naplnéni subjektivni a objektivni podminky zneuziti prava nelze urcit jen z vetejné
dostupnych zdroju, jelikoz vyplyva z peclivého prozkoumani vsech okolnosti volby
konkrétni metody akvizice. V uvedeném piipadé by spravce dané v souladu
s judikaturou zkoumal, zda zalozeni akvizi¢ni spolecnosti, poskytnuti Gvéru
anasledna fuze mely i relevantni ekonomické zdivodnéni ¢i zda pievazovaly
danové motivy.

6 Uroky z Gvéra poskytnutych tfem nemovitostnim spole¢nostem.
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5 Zavér

Cilem této prace je prezentovat roli fuzi v akviziénim procesu nemovitostnich fonda
zejména s ohledem na dafiové dopady téchto transakci. Fuze je nutné vnimat jako
vyznamny prostiedek k optimalizaci danovych nakladid zucastnénych subjekti,
coz vede mj. ke zvySovani hodnoty investi¢nich cennych papirti téchto fondu.
Zaveéry ¢lanku vychazeji z analyzy struktury a vynosua jednotlivych fonda. Pouzita
metoda analyzy je do jisté miry omezena, jelikoz popisuje pouze aktudlni stav
u vybranych subjektll. K piesnéjsi analyze by bylo nutné u jednotlivych fondu
rozebrat, jak zpusob akvizice, tak jeji mozné dopady na danovou povinnost
zucCastnénych spolecnosti. Smyslem tohoto clanku je ale upozornit na problém,
ktery takto strukturované akvizice predstavuji. K tomuto bylo nutné ovéfit, do jaké
miry je neptima forma akvizice u nemovitostnich fondu rozsifena a z vybranych
fondu nasledné nalézt reprezentativni piiklad. Z analyzy fonda plyne, ze pies 40 %
zkoumanych fonda preferovalo neptfimou metodu investice do nemovitosti spolu
s poskytnutim Givéru nemovitostni spolecnosti. Je pfitom zjevné, Ze proces akvizice
nemovitosti a daniové dopady akvizice budou vzdy specifické pro kazdy jednotlivy
fond.

Na popsaném piikladu je ziejme, ze uvéry poskytované fondy fakticky ptenasi
veskery zdanitelny vysledek hospodafeni do investicniho fondu, kde podléha
vyrazné niz$i sazbé dané. Pies 40 % nemovitostnich fondt tedy aplikuje metodu
akvizice nemovitosti, kterd mtze vést k rozsahlé danové optimalizaci. Mira daniové
optimalizace zptisobena kombinaci akvizi¢nich uveérd, fuzi, ale i uctovanim brutace
odlozen¢ dané v ptipadé€, kdy neni jednozna¢né prokazana jeji opodstatnénost, mize
vést spravce dané k hypotéze 0 naplnéni podminek zneuziti danového prava. Ac¢koli
se v popisovaném piikladu jednalo o podilovy fond, je nutné fici, Ze stejnou strategii
volilo i 12 fondu, pro které plati osvobozeni ze zdanéni pti prodeji podilu na
nemovitostni spole¢nosti. U téchto fondu je celkova mira danové optimalizace jeste
vyznamnéjsi, nebot’ k ni dochazi jak v pribéhu drzby nemovitosti, tak v okamziku
prodeje nemovitostni spole¢nosti. Nabizi se tak otazka, zda soucasné znéni § 17b
ZDP je dostatecné k zabranéni zneuzivani zvyhodnéné sazby dané u zakladnich
investi¢nich fonda a taktéz zda soucCasna tiprava dafiové uznatelnosti trokovych
nakladu je v ptipad¢ obdobnych transakei postacujici. Jako feSeni se jevi absolutni
zékaz danové uznatelnosti akvizi¢nich arokl i po realizované fuzi. Tedy Uprava,
kterou zname napiiklad z Polska. Otazkou hodnou dal§iho vyzkumu vsak je, jaké
dopady na investiéni ¢innost v Ceské republice by takovéto zpiisnéni mélo. Pro
transakce, které jsou ¢inény pouze S cilem ziskani daiiové vyhody ma prozatim
spravce dané k dispozici alespon institut zneuZziti prava.
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The role of mergers in the acquisition process
of real estate funds and the abuse of tax law

Jachym Lukes
Abstract:

This article discusses the tax implications of choosing a property acquisition method
for real estate funds. As part of the analysis of real estate investment methods, data
from 49 real estate funds registered with the Czech National Bank were processed.
An analysis of the assets held and the type of returns of individual funds revealed that
the most common method of investing in real estate is lending to a subsidiary real
estate company. This method of real estate acquisition is based on the accounting
effects of revaluation of assets in mergers of an acquisition company established by
the fund and an acquired real estate company. At the same time, it is a method that
maximizes the tax optimization of the participants and its choice could be assessed
as purposeful in order to obtain a tax advantage.
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