Ocenovani akcii v majetku fondu kolektivniho investovani

Predpis

Ustanoveni

Otazka

Odpoved

Vyhlaska €. 194/2011 Sb. o podrobnéjSi upravé nékterych pravidel
v kolektivnim investovani

e  §43 vyhlasky

Fond kolektivniho investovani ma v souladu s § 43 vyhlasky ¢. 194/2011 Sb.
postupovat pfi ocefovani podle mezinarodnich Ucetnich standard(i upravenych
pravem Evropské unie. Jakou cenou ma fond ocenit akcie v majetku fondu ?

V souladu s mezinarodnimi ucetnimi standardy upravenymi pravem
Evropské unie ocenuje fond kolektivniho investovani akcie ve svém majetku
obvykle aktualni nabidkovou cenou (bid price). V pripadé akcii
obchodovanych na regulovaném trhu miize fond pouzit pfi ocenovani akcii
zavére€ny kurz (closing price) se zohlednénim transakénich nakladua ve
smyslu ,likvidni korekce“. Pokud fond vyhodnoti vysi takovychto
transakénich nakladi z hlediska dopadli do ocenovani jako nevyznamnou,
miize pro ocenovani akcii pouzit pfimo zavérecny kurz publikovany
regulovanym trhem.

Podle platného znéni mezinarodnich uc&etnich standardd upravenych pravem
Evropské unie se v souladu s IAS 39.AG71 stanovi realna hodnota finanéniho
nastroje obchodovaného na aktivnim trhu jako cena, za kterou by se transakce
uskutec€nila na konci vykazovaciho obdobi na nejvyhodné&jSim aktivnim trhu, na
ktery ma jednotka bezprostfedni pfistup. Existence publikovanych kotaci na
aktivnim trhu je nejlepSim voditkem pro stanoveni realné hodnoty.

Podle IAS 39.AG72 v pfipadé cenného papiruv aktivech je realnou hodnotou
obvykle aktualni nabidkova cena (bid price). V pfipadé, Ze aktualni nabidkova
cena neni dostupna, cena posledni transakce je voditkem pro aktualni realnou
hodnotu, pokud ale nedo$lo k vyznamnym zménam ekonomickych okolnosti od
okamziku takové transakce. Pokud doSlo ke zméné okolnosti od okamziku
transakce, redlna hodnota ma zohlednit zménu takovych okolnosti odkazem na
aktualni ceny podobnych finannich nastrojii. Pokud jednotka miize demonstrovat,
Ze cena posledni transakce neni realnou hodnotou, potom se tato cena koriguje.

Podle IAS 39.AG70 nabidkova cena (bid price) a poptavkova cena (asking price)
predstavuji kotované trzni ceny a pojem rozpéti nabidky a poptavky (bid-ask
spread) predstavuje pouze transakéni naklady (transaction costs). Zapis ze
spole¢ného jednani IASB a FASB ze dne 11. bfezna 2010 ,Measuring the fair
value of financial instruments within a portfolio“ feSi problematiku stanoveni realné
hodnoty portfolia finanénich nastroju. Uvadi, Ze rozpéti nabidky a poptavky se
nékdy také nazyva ,likvidni korekci“ (liquidity adjustment). Podle zapisu ocenéni
portfolia bé&Zné vychazi ze stfedovych cen s tim, Ze na oteviené pozice se aplikuje
rozpéti nabidky a poptavky.

Uvedme jesté priklad E.2.1 implementacni pfirucky IAS 39.

Otazka: IAS 39.AG72 stanovi, Ze momentalni nabidkova cena je bézné vhodnou
cenou pro stanoveni reélné hodnoty drZzeného aktiva. Pravidla pro nékteré
investicni fondy poZaduji, aby vykazovani cisté hodnoty aktiv bylo zaloZzeno na
stfedovych cenach aktiv. Je v téchto pfipadech vhodné pro investicni fond
oceriovat aktiva za zakladé stredovych cen?

Odpoved: Nikoli. Pripadna regulace, ktera poZaduje rozdilné ocenéni pro
specifické Gcely neopravriuje se odchylit od obecného poZadavku IAS 39.AG72
pouzit momentalni nabidkovou cenu v situaci, kdy neexistuje odpovidajici
zavazkova pozice. Ve své ucetni zavérce investicni fond ocefriuje sva aktiva
momentalnimi nabidkovymi cenami. Pri vykazovani c¢isté hodnoty aktiv pro
investory investicni fond muze provést rekonciliaci mezi realnymi hodnotami
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uvedenymi v rozvaze a cenami pouZitymi pfi vypoctu Cisté hodnoty aktiv.

Fond kolektivniho investovani (resp. obhospodafujici investiéni spolecnost) tedy
pfi ocenovani akcii v majetku fondu vychazi z cen trhu, na ktery ma bezprostredni
pFistup. MlzZe se jednat o regulovany trh (burzu), na ktery ma fond pfistup
prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry, kterému zadava pokyny k provadéni
obchodu, nebo o obchodnika s cennymi papiry, se kterym fond provadi obchody
s akciemi na zakladé jeho kotace cen akcii (bid — ask).

V pfipadé&, Ze je pro fond kolektivniho investovani regulovany trh nejvyhodné&jsim
aktivnim trhem, na ktery ma pfistup, mize pro ocerniovani akcie pouzit zavére¢nou
cenu zohlednujici transakéni naklady ve smyslu likvidni korekce”. Pokud fond
vyhodnoti vysi transakénich nakladd ve smyslu likvidni korekce® z hlediska
dopadl do ocenovani jako nevyznamnou, mlze pro ocefiovani akcii pouzit pfimo
zavérecény kurz cennych papirli. ZpUsob posuzovani (ne)vyznamnosti transakcnich
naklad ve smyslu likvidni korekce“ by mél fond kolektivniho investovani (resp.
obhospodafujici investiéni spole€nost) promitnout do vnitiniho pFedpisu
upravujiciho metody pro ocefiovani majetku a zavazka fondu a dale pravidelné
tuto (ne)vyznamnost ovérovat.

Tato odpovéd vyjadfuje nazor pracovniki Ceské narodni banky. Soud a pfipadné
i bankovni rada Ceské narodni banky mohou zaujmout odli§ny nazor. Postup
v souladu s odpovédi véak bude CNB pFi vykonu dohledu nad finanénim trhem
povazovat v mezich odpovédi a jejich vychodisek za postup v souladu s pravnimi
predpisy, ledaze z okolnosti vyplyne neaplikovatelnost odpovédi na dany pfipad.

josef.jilek@cnb.cz
9.1.2012
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