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Odliv zisku

neznamend, Ze by vldda zcela rezigno-
vala na zasadu $kodlivosti ndsobného
zdanovani, ale Ze hled4 jinou - z hledis-
ka ekonomického ptisobeni a socidlniho
vnimdni - variantu feSeni tohoto problé-
mu,“ ocekava feditel odboru legislativy,
préva a analyz Hospodafské komory CR
Ladislav Miné&ig.

Pro uplnost je tteba dodat, Ze atrakti-
vitu Ceské republiky pro podnikén{ a in-
vestice nenaruduje pouze dvoji zdanéni
zisku z podnikdn{. ,Primdrnim divodem
pro zaloZeni holdingové spole¢nosti
v zahrani¢i byva typicky spise stabilita
pravniho prostfedi ¢i ochrana inves-
tic neZ samotnd dafiova tspora,“ fika
Ladislav Maltisek, feditel pro dafiové
poradenstvi v KPMG Ceska republika.

Stejného ndzoru je také Karel Pluhat,
manazer firmy Akont Trust Company,
kterd se zakldddnim firemnich struktur
v zahraniéi zabyva. Podle jeho slov Ee3ti
byznysmeni hledaji za hranicemi hlavné
stabilni prdvni prostfedi, které je ochrani
pfed ztrdtou majetku. Konkrétné tfeba
v dtisledku zmanipulovanych insol-
vencnich fizeni nebo kvili podvodnym
zapistim v katastru nemovitosti.

Spole¢nost se zahrani¢nim vlastnfkem
se muZe lépe brénit - tfeba prostfednic-
tvim mezindrodni arbitrdzZe. x>

Kolik z Ceska odtéka do zahramiéi

zahrani¢nich subjektii v CR, v mid. K&)
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(objem stazenych penéz z primych a portfoliovych investic
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Takova je vyse
srazkové dané

z dividend. Plati ji

viak hlavné mensi
akcionafi, zatimco
pravnickym osobam

s alespoii 10% podilem
se tato dan nesrazi.
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dividendy stazené zisky celkem **
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Penézovod z Ceska:
dividendy i pujcky

Odliv dividend stat nereguluje, zacina vsak
vice hlidat vnitrokoncernove ptijcky.

David Tramba

hraniéi se i v lofiském roce pohyboval okolo hranice

200 miliard korun. Ale neni to koneény tucet. Dalsi
desitky miliard z Ceska unikaji formou pij¢ek matefskym
spolenostem, poplatkii za manaZerské sluZby ¢i licence nebo
sniZovani zdkladniho kapitdlu.

Jen za prvnich 11 mésicti lotiského roku odplynulo do zahra-
ni¢i 195 miliard korun. Prosinec nebyva typickym ,vyplatnim*
mésicem, v minulych letech z Ceska odtékalo Sest aZz sedm
miliard korun. Vysledek za cely rok se tak nejspise pohyboval
v rozmezi mezi 200 a 205 miliardami.

Na pokofeni rekordu z roku 2013, kdy objem vyplacenych
dividend z Ceska dos&hl hodnoty 223,8 miliardy korun, to
viak nesta¢ilo. ,Divodem nenf niZsi ziskovost firem se zahra-
ni¢nimi vlastniky, ale spi$e mimofadné vyplaty nerozdélenych
ziskl v roce 2013, fikd hlavni ekonom UniCredit Bank Pavel
Sobisek.

MiZe to viak mit jesté jeden divod. Zahranicni investofi
reagovali na oZiveni ¢eské ekonomiky a zacali zde vice inves-
tovat. ,,Reinvestovany zisk dosahoval za rok 2013 jen zhruba
étvrtiny, loni se zvysil asi na tfetinu. Za timto posunem vidim
skonceni recese a noveé identifikované investi¢ni ptileZitosti
v Cesku,“ dodava Sobisek.

Vysoky odliv penéz z Ceska tzce souvisf s vinou nakupu
firem a dal3ich aktiv i s vystavbou stovek podniki ,na zelené
louce® b&hem poslednich 25 let. Zahraniéni vlastnici umf{stili
v tuzemsku pfes tfi biliony korun formou pfimych investic
a dal3i jeden bilion korun v podobé portfoliovych investic.

A nyni maji samoziejmé zdjem na tom, aby jim majetek
na ¢eském tizemi vyndsel.

Odlisnou motivaci lze pozorovat v pfipadé pfelivu penéz
z podniki, které sice maji ¢eské vlastniky, ale ti je kontroluji
prostiednictvim holdingovych struktur se sidlem v zahrani¢i.
.V mnoha pfipadech je divodem pocit nejistoty z budouciho
vyvoje v Ceské republice a ochrana hodnoty majetku, prostd
diverzifikace podnikatelského rizika nebo zména osobnich
preferenci spole¢nika, tedy jeho fyzické pfestéhovdni mimo
Cesko,” ¥ikd vedouci partner oddéleni finan¢niho poradenstvi
firmy Deloitte Miroslav Svoboda.

Objem vyplacenych dividend ¢eskymi podniky do za-

Kdyz ne dividendu, tak si vezmu piijcku

Navzdory tomu, Ze stdt nijak vyplatu dividend do zahrani&{
neomezuje, voli ¢ast vlastnikd jiné metody. Penize z ceské
dcefiné firmy stahuji tfeba formou ptijéek. ,Divodem pro
pouziti pijeky byva situace, kdy spole¢nost m4 prebytek
hotovosti, ale netvoi{ idetn{ zisk - naptiklad kvtli vysokym




odpistim. Jindy je dtivodem rozdrobena
vlastnickd struktura,” uvadi Miroslav
Svoboda.

Ve druhém pripadé se majoritn{ vlast-
nik snaZ{ obejit ostatni akcionafe, aby se
s nimi nemusel délit o dividendu. Na tu
by méli narok viichni, zatimco ptijcku
obdrzi pouze vétdinovy vlastnik.

Jeden takovy ptipad pravé v Cesku vy-
volava velké emoce - hlavné mezi maly-
mi akciondfi. Valna hromada spole¢nosti
02 Czech Republic schvdlila v prosinci
poskytnuti ptjeky ve vy3i 24,8 miliar-
dy korun vét§inovému vlastnikovi. Tim
je v Nizozemsku registrovana firma
PPF Arena 2 ndleZici do holdingu PPF
nejbohatéfho Cecha Petra Kellnera.

02 Czech Republic tolik penéz
na ué¢tech nemd, bude se tedy muset
zadluZit u bank. Reakce trhi na rozhod-
nuti PPF byla jednoznaéné negativni.
Pfed ozndmenim zdméru, tedy do po-
loviny loniského fijna, se kurz akcif 02
pohyboval okolo 300 korun. V posled-
nich dnech se obchodovaly jen okolo
225 korun za akcii.

Piipad 02 neni nijak v¥jimeény. ,Rada,
teskych dcetinych spole¢nosti je zahra-
ni¢nimi matkami tlacena, aby volné pro-
sttedky pouzila k financovéni skupiny.
Gasto nenf splnéna podminka, Ze p 'at*jr
trok od matky by mél byt vy33i ne
¢eni terminovaného bankovntho ut‘tu se
stejnou dobou splatnosu k4 vedouct
oddéleni transak¢éniho poradenstvi firmy
Mazars Boris Gnoth.

Staci oteviit nékolik vyroénich zprdv
spole&nosti se zahrani¢nim vlastnikem.
V kapitole o transakcich mezi spfiz-
nénymi subjekty se lze ¢asto docist
o objemu pujéek poskytnutych matef-
ské spole¢nosti.

Kromé béznych ptjcek je castym
jevem také cash-pooling, tedy sdileni
volné hotovosti mezi kapitdlové propo-
jenymi podniky. V jeho ptipadé se tro-
tenf v praxi pohybuje blizko nulovych
hodnot.

Vnitrokoncernové pujcky tvofi pod-
mnoZinu problematiky zndmé pod ozna-
¢enim transfer pricing. Mezindrodni
firemni skupiny s pomoci poradenskych
spoleénosti hledaji kiehkou rovnovdhu
mezi tim, co je finan¢né zajimavé a sou-
¢asneé pfijatelné pro danové kontrolory.

Viechny transakce mezi matei'skou
a dcefinou firmou totiZ museji byt
ocenény tak, jak odpovida béznym
pomériim na trhu. Jinak by se mohlo

[ ]

V mnoha
ptipadech
sleduje
centralni
banka
preshranic-
ni pajcky
jenpro
statistické
ucely.

stat, Ze zisk dcefiné firmy bude pfeveden na matku za pomoci
drahych manaZerskych sluzeb a plateb za licence €i IT sluzby.

Utahovani éroubl regulace

Zlaté &asy pro vnitrokoncernové pjcky viak pomalu konci.
Klasické pjéky i cash-pooling se mnohem vice nez v minu-
losti dostdvaji do hledacku danovych dfadd. ,,Praktickym
dopadem této snahy je mimo jiné i novd ptiloha dariového
piiznani pro pravnickeé osoby, v rdmci které spolecnosti museji
informovat o vyuziti téchto zpusobu financovani,” doddva
Boris Gnoth.

Cesk4 narodni banka reguluje pohyb penéz mezi majetko-
V& propojenymi bankami, sleduje Vy§1 i tiro¢eni vzdjemnych
pujéek. ,CNEB p¥imo sazbu nestanovuje, pouze dohliZi, zda
obchody neprobihaji za nevyhodnych podrmnek uvedla
Katefina Bart(iskova z tiskového oddélen{ banky.

V ostatnich p¥ipadech sleduje centrdlni banka pfeshrani¢ni
pajeky jen pro statistické uely. ,KdyZ ¢eskd firma vyplati
svému vlastnikovi pfes 100 miliond korun, vznikne ji povin-
nost predat pfisluiné vykazy CNB," ¥1kd pravnik Milo§ Sochor
z firmy PwC Legal.

Urcité zpiisnéni pravidel pfinesla pied vice neZ rokem
novela obéanského zdkoniku spolu s novym zdkonem o ob-
chodnich korporacich. ,,Je v nich uvedeno, Ze transakce musi
byt prospésna pro koncern jako celek a Ze plijcky nesméji
zpiisobit bankrot ani platebni neschopnost dcefiné firmy,”
dodéava Milo3 Sochor.

Pokud se tlak na pfevod penéz $éfium Ceské dcefiné firmy
nelibi, mohou téZ vyuZit dal$i moZnosti, kterou jim novy
zékonik dava, a vyzddat si od vedeni matefské spole¢nosti
takzvany pokyn tykajici se obchodniho vedeni. Odpoveédnost
za pfipadné $kody tim pfechdzi na matetsky koncern. x
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