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Vazeni,

v souvislosti s uvefejnénim konzultaéniho materialu MFCR ,Zprostfedkovani a poradenstvi na
finanénim trhu“ (ZPFT) a vyzvou k vefejné diskusi si Vam dovolujeme zaslat naSe odpovédi na
nékteré z nasich otazek.

S ohledem na rozsah problematiky jsem se soustfedili na zodpovézeni téch dotazl, kde mizeme
pfispét naSimi vlastnimi zkuSenostmi v dané oblasti. Ve zbytku zasadné souhlasime s
nazna&enymi koncepty MFCR. Odpovédi jsou strukturovany v souladu s &lenénim konzultaéniho
materialu ZPFT.

Odpovédi na diskutované otazky

Bod 2.3 , otazka cislo 10.: Obvykle je poradenstvi poskytovano spoleCné se zprostfedkovanim.
Poradenstvi byva poskytnuto zdarma, odménou poradce-zprostiedkovatele je distribuéni poplatek
sjednany s poskytovatelem finanéniho produktu (ktery ma obvykle kryt i finan¢ni poradu). Zpravidla
je tento poplatek jiz zohlednén v kone¢né cené financniho produktu.

V praxi se lze setkat s tim, ze v ramci struktury broker broker-poolu existuje forma sdruzeni
zprostifedkovatelll a poradcu, ktera se dle naseho nazoru mize dotykat etickych pravidel. Jde o
pfipad, kdy zdkaznikim je marketingové pomérné dusledné komunikovano, Ze jen financni
poradenstvi za uplatu jim zajisti odpovédné poskytnuti poradenské sluzby. Poradenstvi zdarma je
oznacovano jako zjevna distribuce pfedem vybranych produktl, bez ohledu na zajmy zakaznika.
Po poskytnuti konkrétni finanéni porady ovSem poradce odkazuje zakaznika na zprostiedkovatele
z broker-poolu, ktery jiz udajné poskytuje své sluzby udajné zdarma, pfiemz se vSak pomérné
disledné zakryva skutenost zprostfedkovatelské odmény hrazené zprostiedkovateli
poskytovatelem finan€niho produktu v kone¢ném disledku samoziejmé na vrub zakaznika.

Dale je tfeba minimalizovat riziko, Ze pFestoZe broker-pooly znamenaji zpravidla zasadnéjsi
rozpousténi nakladl zprostfedkovatelll a poradcll, zakaznikim je naopak prezentovana struktura
broker-poolu jako profesionalnéjsi a komplexnéjsi zazemi, a tedy oduvodriujici drazsi sluzby.

Lze tedy jen doporucit, aby broker-pooly mély povinnost zamezovat pfipadnému stfetu zajmi a
informovat zakazniky pravdivé a uplné o podstaté struktury broker-poolu s ohledem na vySe
uvedena rizika (souladu s principem MiFID identify-manage-disclose).
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Bod 3.3, otazka 12., 13.: Odborné kvality mnohych poradcli a zprostfedkovatell nedosahuiji dle
naseho povédomi dostate¢né uUrovné. S ohledem na to, ze aktualni regulace stanovi pomérné
razné podminky pro absolvovani potfebnych Skoleni &i zkouSek, lez jen doporucit, aby byla
zvazena vhodnost sjednoceni pravidel pro poradenstvi a distribuci. V pfipadé ponechani provéfeni
kvalifikace na oborovych sdruzenich doporu€ujeme, aby funkénost pfezkuSovani byla podrobena
dohledu regulatora.

Bod 4.4, otazka 17.: Clenéni je oddvodnitelné, ovéem za predpokladu uginného kontrolniho
systému na posouzeni spinéni kvalifikaéni kritérii, jak jiZ bylo naznaceno vyse.

Déle je tfeba zvazit skuteCnou praktickou podobu vykonu zprostfedkovani, kdy ve skuteCnosti
bude obvykle oCekavana a typicky i poskytnuta urcita forma porady. Je pak otazkou, zda nehrozi
riziko, Ze poskytovatelé poradenstvi s ohledem na niZ3i naroky bude poskytovat poradenstvi skryté
v ramci zprostfedkovani. Pro uplnost je tfeba brat v potaz i souvislost s povolenim pro investi¢ni
poradenstvi v souladu MiFID.

Bod 4.4, otazka 18.: Strukturovani Ize jen doporucit, obdobné jako funguje u investi€nich sluZzeb a
investi€nich nastroju. Zejména s ohledem na rliznou miru potfebné odbornosti, jak je dale uvadéna
v konzultaénim materialu v bodé 5. Opét u poradenstvi odkazujeme na soulad s MiFID.

Bod 5.3: DoporuCujeme, aby predmétem akreditace regulatora byly i zkuSebni materialy a
parametry k provéfeni odbornosti.

Bod 5.3, otazka 21., 22.: Povazujeme za spravné cClenéni odbornosti a nezbytné drovné
odbornosti dle rozsahu poskytovanych ¢innosti. Povazujeme za vhodné zvazit vétsi dlraz na
¢lenéni nikoli dle napfiklad zakonné kategorizace produktu, ale zejména na jedné strané v souladu
s kategorizaci souvisejicich rizik a sofistikovanosti produktd (principal protected, pakovy efekt) a na
strané druhé dle kategorii zakazniku (profesionalni, retail, vék apod.).

V souvislosti s naznaenym vyvojem regulace nabidky finanénich produktd nejen na c&innost
zprostfedkovatelskou Ci poradenskou povazujeme za vhodné vytvofit a podrobit vefejné diskusi
kritéria kategorizace finan¢nich produktl, jak byla nazna¢ena vysSe. Na toto ¢lenéni produktd by
navazovaly regulatorni pozadavky (nutnost a obsah infolistli, povinné body obsazené v infolistech,
zvySena ochrana urcitych zakaznikd u danych produktd apod.).

Bod 6.4, otazka 27., 29.: Jak jiz bylo pravé uvedeno, povazujeme za kliCové rozliSovat specifické
kategorie zakazniki a ruzné urovné potfebné vynakladané odborné péce. Stejné tak
doporucujeme shodnout se na klasifikaci finan¢nich produktl dle kritérii ochrany zakaznika a s tim
souvisejicim povinnym obsahem informaéni a poucovaci povinnosti (rizika, likvidita, ddvody
akcelerace, pakovy efekt, FPV a GFOCP atd.). V tomto smyslu povaZzujeme za maximalné vhodné
prosazeni jiz dfive avizované snahy o nezbytné infolisty produktd zohledriujici naznacena kritéria.

Bod 6.4, otazka 31.: Moznost pfijimani finan€nich prostfedk(l nepovazujeme za vhodnou. Jako
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vhodnéjsi koncept se nam jevi urcita light-forma kritérii poskytovatele dané finanéni sluzby (OCP
jako fyzicka osoba apod.).

Bod 6.4, otazka 32.: PovaZzujeme za vhodné, aby byla zavedena v urCité mife informacéni
povinnost tykajic se udaju o pInénich pfijatych v souvislosti se zprostfedkovanim ¢&i poradenstvim v
souvislosti s poskytnutim sluzby od tfetich osob. Obdobné jako je tomu v urditych pfipadech u
investi€nich sluzeb. Soucasné zde Ize shledat navaznost na obvyklou povinnost zvefejfiovani a
transparentnost ceniku finanénich sluzeb.

Bod 7.2, otazka 33.: Jevi se jako maximalné vhodné zakazat spole€nou distribuci regulovanych a
neregulovanych finan¢nich ¢i dokonce nefinancnich produktl. Variantu jasného rozliSeni téchto
produkt pfi komunikaci se zakazniky nepovazujeme za dostate¢nou. Z praxe jsou nam znamy
pfipady napf. u produktu Helvag, Zze po prezentaci regulovanych produktd, pfisném dozoru
regulatora a uvedeni kompenzace z GFOCP se nenapadné preslo k investici do produktu Helvag,
aniz klient jasné poznal diametralni rozdil v rizicich. NemoZnost spole¢né distribuce
neregulovanych produktd vedle regulovanych povazujeme za jediné vhodné feseni.

Bod 7.2, otazka 34.: S ohledem na v EU preferovany koncept pfenaseni hlavni miry odpovédnosti
na poskytovatele finanéniho produktu Ize jen doporudit jako povinnou souc€ast smluvnich vztahu
moznost aktivni kontroly ze strany poskytovatele finanéniho produktu, pfistupu ke klientské
dokumentaci (investic¢ni dotazniky apod.), a tomu odpovidajici povinnosti
zprostifedkovatele/poradce. Bez nastaveni jasnych a vymahatelnych kontrolnich mechanismua by
mohla nastat obdobna situace (jako byla napf. ,nejistota“ konceptu odpovédnosti mezi depozitafi a
fondy kolektivniho investovani po roce 2000).

PovaZovat vztahy mezi zprostfedkovatelem/poradcem a poskytovatelem finanéniho produktu za
outsourcing nereflektuje, ze zprostfedkovani/poradenstvi znamenava rozmach, ktery je spise
autonomni a nesouvisi primarné se snahou Ci cilem outsourcingu samotnych poskytovatelQ
finanéniho produktu.

Vyvoj, dle kterého zprostfedkovatelé/poradci ponesou az sekundarni odpovédnost citime jako
pfipadnou dramatickou zménu a silny pozadavek na rozvinuté compliance mechanismy. Pro tyto
pfipady pseudo-regulatorniho postaveni mezi poskytovatelem finanéniho produktu a sjednanymi
zprostfedkovateli/poradci je vhodné zvazit zvlastni ustanoveni moznosti nahrady Skody.

Bod 9.2, otazka 40., 41.: Otazku licencovani &i dohlizeni profesnich organizaci povazujeme za
velice citlivou. Obavame se spiSe kontraproduktivniho vyvoje. Véfime, ze kultivace finan¢niho trhu
v CR povede k tomu, Ze profesni organizace se &m dal vice oproti od politiky ,sdruzeni k boji a
lobbingu® vu&i regulatorovi a zacnou zdurazhovat, prohlubovat a fakticky uplatiovat svou
samoregulaéni roli. Snaha licencovat profesni organizace by naopak mohla jesté vice podpofit
pfiklon k prvému moznému divodu jejich vzniku. V krajnim pfipadé dokonce vznik ,podzemnich®
organizaci (napfiklad i s rizikem dopadd na hospodaiskou soutéz). Povazujeme za vhodné se
napfiklad spiSe zamyslet nad vytvofenim doporucujiciho kodexu a statutu profesnich organizaci, a
to napfiklad v navaznosti na pfedchozi debatu s nimi. Toto bylo dokonce mohlo byt impulzem pro
jejich obrodny proces i pfipadnou (vhodnou) integraci.
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Do pfedmétu dohledové ¢innosti regulatora a akreditace pak samoziejmé spada moznost kontroly
profesnich organizaci, co se tyka pfeneseni odpovédnosti za organizaci kvalifikaénich zkous$ek,
Skoleni, disciplinarniho fizeni apod. Co se tyka licencovani urcité specifické mozné funkce profesni
organizace, nikoli organizace samotné, pak je toto samoziejmé namisté a mize to znamenat téz
krok ke kultivaci samoregulaéniho prostfedi finan&niho trhu.

Zaveér

Vazeni, véfime, Zze naSe shora uvedené nazory Vam mohou byt uziteCné. Soucasné se téSime na
dalSi moznost pfispét Vam v ramci snahy o zkvalitiovani podminek finan¢niho trhu.

V ucté

Compllex, s.r.o.

Jifi Heneberk
Jednatel
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