PŘIPOMÍNKY K MATERIÁLU S NÁZVEM:
 Návrh zákona, kterým se mění zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech, ve znění pozdějších předpisů
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	Zásadní připomínka:
1) IFRS
IFRS účetnictví není vhodné pro fondy. Příkladem uvedeným v návrhu ZISIF je používání „Net asset value“ pro fondy, co mají podílové listy klasifikované jako závazky, což však není vhodné (IFRS není z tohoto hlediska kompatibilní s evropskou úpravou fondů - např. AIFMD). Požadujeme vytvořit výjimku ze všeobecně povinné aplikace IFRS pro fondy, která je navrhována novým Zákonem o účetnictví.
 
I v případě ZISIF je nutné upravit názvosloví - požadujeme "net asset value attributable to unitholders", tedy v češtině "čistá hodnota aktiv příslušná podílníkům", nebo musí být doplněna poznámka, že „net asset value“ není užíván v běžném významu assets - liabilities, ale ve významu "net asset value attributable to unitholders".
 
Tuto připomínku doplňují připomínky níže.

2) Název subjektu dle ust. § 15 
Novelou se navrhuje upravit tzv. podlimitní fondy, resp. subjekt dle ust. § 15 ZISIF.
 
Tyto subjekty jsou často zneužívány na obcházení ZISIF, a to tak, že ačkoliv jejich úprava je navržená pro úzký okruh kvalifikovaných investorů, tak jsou nabízeny široké veřejnosti. I proto je vhodné, že se návrhem minimální investice navyšuje na 125 tisíc EUR.
 
Avšak snaha o úpravu jejich názvu není dostatečná. Při jejich prodeji dochází k matení veřejnosti, která se domnívá, že investuje do regulované a dohlížené entity (investičního fondu), protože jejich název často obsahuje slovo fond (ostatně právě na popularitě fondů parazitují).
 
Měl by proto být přesně určen název, který takováto entita musí používat, a to bez výrazu fond, například: „Subjekt rizikového kapitálu“ tak, aby nadále nedocházelo k zaměňování s regulovanými investičními fondy.

3) Daně 
Požadujeme upravit znění ust. § 17b ZoDP by se měl upravit následovně:
Základním investičním fondem se pro účely tohoto zákona rozumí
a) investiční fond a podfond podle zákona upravujícího investiční společnosti a investiční fondy, jehož akcie jsou přijaty k obchodování na evropském regulovaném trhu, pokud (...)

Jde mimo jiné o sjednocení právní úpravy, kdy v dalších částech daného ustanovení je pro účely definice základního fondu užíváno právě spojení „investiční fond a podfond“. Za současného znění jsou podfondy oproti ostatním investičním fondům nedůvodně znevýhodněny, resp. se jedná o legislativní chybu.
 
4) Zvýšení poplatků regulátorovi ČNB o vícenásobky 
[bookmark: _GoBack]Jde proti snaze o zatraktivnění investic do kapitálových trhů, vytváří přebytečné překážky/bariéry vstupu na trh v podobě administrativních nákladů, aniž by regulátor odůvodnil zvýšení poplatků počtem osobohodin či investicí do kontrolních systémů
5) Nabízení investic do fondu podle par. 38 a 39 
K ust. § 39 odst. 5 poslední věta (gold-plating)
Stávající znění návrhu zákona v rozporu s unijní regulací i pokyny ESMA rozšiřuje působnost regulace dle MiFID II i na oblast podléhající UCITS/AIFMD regulaci. To znevýhodňuje na jednotném unijním trhu tuzemské obhospodařovatele oproti těm z jiných unijních zemí, kteří MiFID II povinnostmi při nabízení fondových investic zatíženi nejsou. Předmětné ustanovení doplněné do ZISIF v době před MiFID II nabylo po transpozici MiFID II nezamýšlených důsledků, např. v aplikaci cílových trhů na subjekty kolektivního investování, které unijní regulace výslovně vylučuje.
 
Bez ohledu na výše uvedené stávající i navrhované znění ust. § 38 a 39 ZISIF neodráží znění směrnic, které má transponovat (AIFMD, UCITS – např. bod 21 preambule AIFMD, dle kterého „za podmínek stanovených v této směrnici by však nemělo být povolenému správci bráněno ve výkonu administrativních činností a nabízení alternativních investičních fondů nebo ve výkonu činností souvisejících s aktivy alternativních investičních fondů.“ Činnost administrace a nabízení jsou podle tohoto ustanovení považovány za dvě samostatné oblasti. Pokud se navrhovatel rozhodne začlenit tyto činnosti do administrace, nesmí obhospodařovatele bránit v jejich výkonu a zároveň nesmí za výkon těchto činností obhospodařovatelem činit odpovědného administrátora, jak by tomu bylo v případě, kdy by musel administrátor výkonem této činnosti obhospodařovatele pověřit.
 
Proto je vhodné držet se souladu s Evropskou regulací. 
Ust. § 39 odst. 5 ZISIF by se měl upravit následovně: Pro výkon jednotlivých činností, které zahrnuje administrace investičního fondu nebo zahraničního investičního fondu, obhospodařovatelem ve vztahu k jím obhospodařovaným investičním fondům nebo zahraničním investičním fondům se povolení podle odstavce 3 nebo 4 nevyžaduje, a to bez ohledu je-li jejich administrátorem či byl k těmto činnostem administrátorem pověřen. Vykonává-li obhospodařovatel investičního fondu nebo zahraničního investičního fondu činnost podle § 38 odst. 2 písm. b) bez povolení podle odstavce 4, musí tuto činnost vykonávat s odbornou péčí a dodržovat přitom obdobně pravidla jednání obchodníka s cennými papíry se zákazníky týkající se poskytování investiční služby přijímání a předávání pokynů týkajících se investičních nástrojů.

	

	
	Připomínka:
1) konsolidace
Zákon přináší zvýšené rizika širší povinnosti konsolidace při neuznání vágně definované výjimky investment entity dle IFRS10. Konsolidaci je potřeba nahlížet ve dvou rovinách: 

a) Nedává s ohledem na produktový charakter fondů smysl v případě vztahu: investiční společnost/fondy, resp. další fondy pod investiční společností. Toto by mělo být apriori vyloučeno tak, aby o této otázce nevznikaly žádné pochyby. 

b) Konsolidace na úrovní fondu a společnosti, do kterých investuje je také problematická. Hlavní okruhy problémů níže naznačují, že i tady dává smysl apriorní vyloučení investičních fondů z konsolidace:

· Termín pro sestavení účetní závěrky: Pokud má být správně sestavená konsolidovaná závěrka, pak je termín do 30. 4. v případě některých fondů na hraně proveditelnosti. Kupříkladu u fondů fondů není často v možnostech těchto fondů zajistit požadované informace od fondů, do kterých je zainvestováno. Rozhodující je přitom složení portfolia daného fondu. Kromě fondů fondů se to týká fondů kvalifikovaných investorů typicky fondů private equity a nemovitostních fondů.
· Již jsou dostupné informace za fondy: Konsolidované vykazování dle IFRS nepřináší žádné další informace - fondy vyhlašují kurzy podílových jednotek vesměs na denní bázi, přitom se vychází z čisté hodnoty aktiv ke konkrétnímu dni, ocenění účastí se provádí alespoň 2x ročně s případnými úpravami na měsíční bázi (postupy jsou podrobně popsány i ve výročních zprávách).
· Konsolidovaný audit a jeho nákladnost: Bude audit jak na bázi individuální, tak i konsolidované účetní závěrky? Toto by představovalo další významné zvýšení pracnosti a nákladů, které budou ve finále zatěžovat investory.
· Nemovitostní fondy: Některé fondy mají vesměs 100% účast v nemovitostních společnostech, jejichž činností se zhodnocují prostředky podílníků vložené do fondu. Konsolidační povinností je dle ust. § 42 sestavit řádnou konsolidovanou účetní závěrku a vyhotovit účetní zprávy obsahující finanční i nefinanční informace za použití metody plné konsolidace (§ 88). Otázkou je, jak by se mělo naplňovat toto ustanovení, pokud by fond postupoval podle IFRS a nemovitostní společnost podle nové vyhlášky pro podnikatele. Nemovitostní fondy primárně diverzifikují a vytvářejí portfolia nemovitostí, než by vytvářely nějaký nemovitostní holding. Zároveň výkazy tuzemských nemovitostních fondů se stanou neporovnatelnými se zahraničními nemovitostními fondy. Nemovitostní fondy mají vesměs 100% účasti v nemovitostních společnostech nejen tuzemských, ale i zahraničních (v rámci EU). Při zpracování účetních závěrek těchto společností je rozhodující právo příslušných členských zemí, které vychází z platných nařízení EU, ale interpretace mohou být různé, i když plně reflektují smysl IFRS. S konsolidací jsou navíc spojeny značné administrativní a časové nároky (mimo vlastní zpracovaní konsolidace zejména nutnost sestavení výkazů majetkových účasti rovněž v IFRS). 
· Ve výročních zprávách fondů vč. příloh jsou uváděny podrobné informace o jednotlivých účastech, tak i informace o nemovitostech v portfoliu těchto společností. Investoři mají možnost v detailu vidět tržní ceny, které jsou základem pro ocenění účastí reálnou hodnotou, tak jak jsou vykazovány v majetku fondů. Takto předkládané informace jsou dostatečnou základnou pro rozhodování investorů. Konsolidovaný report (souhrnný výčet majetku, pohledávek, závazků, hospodářského výsledku, podmíněných pohledávek a závazků atd. všech dceřiných společností vč. mateřské společnosti) nemá pro investory žádnou vypovídací hodnotu a fondy by i nadále musely poskytovat všechny relevantní informace jako dosud. Enormně by se však zvýšila nutnost dalšího detailního popisu jednotlivých položek, uvedených v konsolidovaných výkazech bez jakéhokoli přínosu, naopak by to znamenalo podstatné navýšení nákladů (IT náklady, personální náklady a náklady na audit).
· „Mateřské vs „dceřině entity“: u „mateřských entit“, které v rámci použitých účetních metod používají pro ocenění „dceřiných entit“ ocenění reálnou hodnotou do VZZ, uvést, že se konsolidace neprovádí. V opačném případě by IFRS představovalo dodatečnou zátěž také pro dceřiné společnosti – konsolidace by představovala dodatečné časové a finanční náklady také pro konsolidované účetní jednotky („dceřiné společnosti“) – pro účely konsolidace bude nutné upravovat účetnictví a vytvářet převodní můstky, aby bylo možné konsolidovat fond, který účtuje a vykazuje svůj finanční majetek a dluhy dle IFRS (respektive vyhlášky 501/2002 Sb.) a společnost, která účtuje a vykazuje dle vyhlášky č. 500/2002 Sb. Problematická může být i situace kdy jednotlivé dceřiné společnosti používají různá účetní období. U nemovitostních fondů při cenění dceřiných entit (účastí v nemovitostních společnostech) je vesměs v reálné hodnotě do ostatního úplného hospodářského výsledku (FVOCI - Fair value through other comprehensive income) a do hospodářského výsledku vstupuje až v roce realizace (prodeje účasti), viz § 23 odst. (19) Zákona o dani z příjmu č. 586/1992 Sb.
· Zachování stejného přístupu k otázce konsolidace dle stávající legislativy se fondů konsolidace netýká. Podfond SICAVu nemá povinnost konsolidace, protože není považován za obchodní společnost. Zastřešující společnost SICAVu by měla povinnost konsolidace za předpokladu, že je ovládající osobou, k čemuž v praxi běžně nedochází.
· Není důvod k eliminaci možnosti uplatnění investment entity dle IFRS 10 – v případě, že mají investiční fondy povinnost přejít kompletně na účtování dle IFRS, nemá opodstatnění, aby byla některá IFRS pravidla vynechána. Pokud nebude explicitně uvedeno, že se na investiční fondy konsolidace nevztahuje, je nutné, aby byla zachována možnost nekonsolidovat v souladu s IFRS 10.
IFRS 10 – cílem by mělo být definování, že fondy = investiční jednotky tj. vždy uplatí výjimku z konsolidace – pokud by platila konsolidace podle pravidel IFRS, vznikne nově povinnost konsolidace řadě fondů, které dodnes konsolidovat nemusely = výrazně zvýšená administrativní náročnost (nevýhoda pro investory) a současně nižší vypovídající výstup pro investory (nově v závěrkách bude řada „nadbytečných“ informací). Toto je v rozporu s evropskými snahami o zjednodušení informací pro investory.
2) Další otázky IFRS, pro které doporučujeme specifickou úpravu
Aplikace IFRS standardů přináší i další negativní jevy, jako narušení principu rovného zacházení s investory ve fondech, který patří mezi klíčové principy, na nichž je kolektivní investování založeno (příkladem jsou otázky použití výstupní nebo mid ceny pro stanovení reálné hodnoty). Mělo by být proto stanoveno najisto, že pro stanovení reálné hodnoty se použije mid cena bez dalšího. V opačném případě je řadou auditorů vyžadováno provedení pracného srovnávání mid a bid cen. Toto ustanovení je již v ZISIF, nicméně by mělo být zohledněno i v účetních předpisech. Je proto klíčové dodržování pravidel stanovených (§ 196 ZISIF), který interpretuje IFRS 13 bod 70 a 71 pro účetnictví a následný audit.

Zákon by měl být doplněn o obecný požadavek oceňování reálnou hodnotou (vyplývá ze ZISIF) byť by jiný evropský účetní předpis, zejm. IAS2, diktoval ocenění jiné. 

Další oblastí, která vyžaduje u fondů speciální úpravu je otázka dopadů přeměn (neměly by být posuzovány dle IFRS3, ale dle českých předpisů).

Jedním z hlavních problémů je, že došlo ke značnému rozšíření vykazovacích povinností u fondů v rámci reportingu ročních výkazů fondů. Jedná se o výkaz ROFOS10, který nyní vyžaduje značně podrobnější členění jednotlivých řádků (druhů aktiv/pasiv atd.) výkazu a aktuálně sedm datových oblastí pro vykázání, než před novelizací (tři datové oblasti). 

Nejednotnost disclosures: uvádění disclosures by se mělo uvést do přílohy do detailu. 

Problémové oblasti přílohy účetní závěrky, které by měly být vypuštěny/řešeny:
0. Analýzy citlivosti úrokového a měnového rizika
0. Rozpad úrovní reálné hodnoty aktiv a pasiv – nejednoznačnost zařazení do jednotlivých úrovní
0. Citlivosti reálné hodnoty na změny pozorovatelných a nepozorovatelných vstupů
0. Analýzy rizik, která jsou u fondů nově požadována ve větším detailu - např. i riziko likvidity. Zároveň by bylo vhodné zavést i výjimku na povinnost sestavovat výkaz cash-flow pro fondy – ačkoli i IAS7 uvádí v odstavci 7.3 až 7.5, že výkaz cash-flow je důležitý pro investory všech typů podnikatelských subjektů, v případě investičních fondů je schopnost generovat peněžní toky podružným cílem, resp. není rozhodně primárním cílem fondu, protože hlavním cílem je zhodnocovat vložené prostředky investorů zejména přes růst hodnoty čistých aktiv –  generování peněžních toků není primárním cílem investorů, zajištění dostatku likvidních prostředků (ať už pro odkupy, nebo pro výplatu dividend u dividendových tříd) je zpravidla řešeno limity na strukturu aktiv, předepsanými ve statutu, a případnými omezeními na straně výstupu z fondů (četnost obchodních dnů, odstupňování výstupních poplatků, apod.) v závislosti na investiční strategii fondů (likvidnost aktiv, do nichž fond investuje) – informační přínos výkazu o peněžních tocích pro uživatele je tedy značně diskutabilní i s přihlédnutím k tomu, že jeho struktura se mezi fondy může významně lišit – standard IAS7 umožňuje manažerské rozhodnutí v oblasti toho, do které části struktury jednotlivé činnosti zařadit (provozní vs. Investiční činnost) a tedy vypovídací schopnost pro účely porovnání mezi fondy může být pochybná.

Srovnatelnosti informací mezi jednotlivými fondy – srovnatelnost způsobu ocenění aktiv a závazků je předpisy poměrně zajištěna již nyní, na rozdíl od lokální úpravy ale IFRS jsou značně benevolentní ve formě, resp. struktuře výkazů – tj. je sice třeba dodržet určitý druh struktury účetních výkazů (např. dle likvidity), ale konkrétní skladba a detail položek výkazu je čistě na zvážení vykazujícího subjektu – srovnatelnost výkazů tedy může přechodem na IFRS značně utrpět, protože pokud se již v závěrce na něco investor dívá, jsou to výkazy (příloha, zejména po přechodu na plnění požadavků vykazování dle  IFRS 9 a 7, je tak dlouhá a komplikovaná, že ji zpravidla žádný z investorů neotevře). Pokud pak investor má vedle sebe výkazy několika fondů v naprosto odlišné struktuře (stačí se podívat na illustrative examples pro fondy dle IFRS od různých velkých auditorských společností – odlišné řazení aktiv a závazků dle likvidity, různý detail informací v rozvaze i výsledovce, rozdílný přístup k zahrnutí položek ve výkazu o peněžních tocích, apod.), je argumentace srovnatelností výkazů dle IFRS velice diskutabilní.

Částečná implementace IFRS znamenala nárůst rozsahu poznámek k účetní závěrce o přibližně 120 %, plná implementace by znamenala další nárůst rozsahu bez přidané hodnoty pro běžného investora. Je proto třeba zjednat nápravu a zlepšit tak investiční prostředí v naší zemi.
	

	
	Závěr
Požadujeme zohlednit výše uvedené připomínky.
Kontaktní osoba pro vypořádání připomínek:
Mgr. Michael Glogr, glogr.michael@vlada.cz, 224 002 405
Ing. Štěpán Křeček, MBA, stepan.krecek@bhs.cz
Ing. Helena Horská, Ph.D., horska@gmail.com
	


V Praze 20. června 2023
Vypracoval: Mgr. Michael Glogr
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