Asociace pro kap tal'm:} trh

Vychodiska navrhu AKAT legislativnich zmén v investiénim zprostfedkovani
PRACOVNI VERZE

Nasledujici dokument, ktery je pracovnim podkladem pro ucast AKAT ve vetejné diskuzi
vyhlaSené ministerstvem financi, identifikuje vnimané problémy v soucasném systému
retailového zprostfedkovani na finanénim trhu a navrhuje nékteré zékladni teze jejich feseni.

L. Problém kratkodoby:
V néavaznosti na implementaci MiFID se pfesune investicni poradenstvi mezi hlavni investi¢ni
sluzby, jehoz poskytovani je vyhrazeno obchodniklim s cennymi papiry.

V soucasnosti poskytuji investi¢niho poradenstvi mimo obchodnikil s cennymi papiry i osoby
na zékladé Zivnostenského listu s pfedmétem cinnosti ¢innost finan¢nich, ekonomickych (...)
poradctl, coz je umoznéno dosavadnim zatazenim investi¢niho poradenstvi mezi doplikové
investi¢ni sluzby, okruh jejichz poskytovateli neni zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu
omezen. Poradenstvi je ¢asto ve vztahu k zadkaznikiim spojeno s pfijimanim pokynt tykajicich
se investi¢nich ndstrojii, investicni poradci na zakladé zivnostenského listu byvaji zaroven
registrovanymi investi¢nimi zprosttedkovateli podle ZPKT. Investi¢nich zprostfedkovatell je
podle tdaji CNB v soucasnosti okolo 9 tisic.

Nahl¢ omezeni moznosti poskytovat investi¢ni poradenstvi po implementaci MiFID by
znamenalo jednak existen¢ni potiZe pro znacny pocet poradct, a zaroven by mélo vyznamny
negativni dopad 1 na dal$i GcCastniky trhu v jeho stavajici struktufe, ve které predstavuji
zprostfedkovatelé/poradci  dilezitou cestu distribuce zejména produktd kolektivniho
investovani. Tyto dopady neni mozné odtivodnit naléhavosti regulatorni zmény, protoze
systém investi¢niho zprostfedkovani je pfes své nedostatky (viz ¢ast Problém dlouhodoby)
relativné funkéni.

Omezeni nelze odivodnit ani pozadavkem prava ES, nebot MiFID umoziiuje vyjmout
poskytovatele vyhradné investi¢niho poradenstvi ve spojeni s investicnim zprostiedkovanim
z personalniho rozsahu smérnice.

ReSeni:
Spatfujeme ve vyuziti nepovinné vyjimky predvidané MiFID pro investi¢ni poradenstvi ve
vztahu k investicnim ndstrojiim, ke kterym poradce zaroven poskytuje sluzbu piijimani a
predavani pokyni, za podminek stanovenych v ¢lanku 3 MiFID, tzn.
1.) rozsifeni opravnéni soucasnych registrovanych investi¢nich zprostredkovatelli ex lege
o sluzbu poskytovani investicniho poradenstvi.
2.) nové registrace vydané po piijeti novely by jiz obsahovaly rozsifené opravnéni

Nedostatky navrZeného feSeni a jejich dusledek:

Uvedena novela netfesi dlouhodobé problémy investi¢niho a finanéniho zprostfedkovani (viz
dale.) Navrhujeme proto jiz pii pifijimani novely explicitné stanovit, Ze jeji platnost je
omezena na dobu do... (pfijeti zdkona komplexné upravujiciho zprostfedkovani na finanénim
trhu), napt. formou prechodného ustanoveni v zakon¢.



Ptechodné ustanoveni nefesi situaci ,,Cistych® finan¢nich poradcti, u kterych moznost vyuzit
vyjimky zavisi na pfijatém vykladu ¢l. 3 MiFID. Z vécného hlediska neni davod, pro¢
vyjimku nepouzit i na nezprostfedkujici poradce.

(Pozn. alternativni feSeni zpracovava p. Bohumil Havel)

I1. Problém dlouhodoby:
Soucasna uprava zprostfedkovatelskych cinnosti na financnim trhu vykazuje zejména
nasledujici nedostatky:

1.) Groven regulace zprostiedkovani jednotlivych typt produkti finan¢niho trhu
(investice, pojisténi, hypotéky, penze apod.) nereflektuje Groven rizika, slozitosti a
transparentnosti danych produkti pro zakaznika. V nékterych piipadech existuje
moznost regulatorni arbitraze, kdy jsou shodné produkty ,,zabaleny* do jinych struktur
s uCelem vyhnout se piisn¢jSim pozadavkiim na pivodni produkty. Takova situace
deformuje trzni prostfedi, snizuje efektivitu trhu a muize vést k sub-optimalnimu
finan¢nimu rozhodovani zdkaznikdi a tim i k mrhani omezenych finanénich zdroji.
Jinak feceno: neni vytvofen potfebny komplexni a jednotny pfistup k regulaci
zprostfedkovani riznych produktl finan¢niho primyslu.

2.) proceduralni nastaveni regulace zpusobuje vycerpani regulatornich kapacit na
formalni tkony souvisejici s registraci. Nasledné se realny vykon dohledu vztahuje na
relativné omezeny pocet subjektli, viceméné v reakci na signalizaci problémi, a
nemuze tak plnit cil u¢inné prevence.

3.) souCasna uprava neumoznuje zprostiedkovatelim vyuzit vyhody jednotného
evropského pasu pro pieshranicni poskytovani investi¢nich sluzeb. S ohledem na
vysoké regulatorni pozadavky na (pasportujici) obchodniky scennymi papiry ve
srovnani s modely nékterych jinych c¢lenskych zemich je omezena konkurencni
schopnost ceskych subjektll ve vnitroevropské soutézi.

4.) z pohledu ochrany spotiebitele jsou dosud nepfimétené nizko stanoveny pozadavky na
odbornost financnich zprosttedkovatelli a poradcti, resp. kritérium odbornosti pii
vstupu do odvétvi je de facto pouze formalni a nositele odpoveédnosti za splnéni
uvedeného kritéria nelze v praxi urcCit. Investi¢ni sluzby jsou v nékterych ptipadech
poskytovany osobami, jejichz odbornd zpisobilost je zjevné nedostateCna. Pri
piipadném opakovani podstatnéjSiho selhdni nékterého masové distribuovaného
produktu hrozi vyznamné poSkozeni divéry spotiebitelti v kapitalovy trh, ktera je
v poslednich letech pracné znovu budovana.

ReSeni:
Vytvoteni jednotného rezimu zprostiedkovani/poradenstvi na finan¢nim trhu institucionalné
vystavéného na Ctyfech typech poskytovatelt:

a) obchodnik scennymi papiry (+ sit’ vazanych agentd) / resp. pojiStovna, stavebni

spofitelna apod. pro ostatni odvétvi

b) makléiska poradenskd spolecnost (+ sit’ vazanych agenti)

¢) vazany agent (ptip. podiizeny zprostiedkovatel apod.)

d) nezavisly finan¢ni poradce

Ad a) obchodnik je instituci regulovanou na soucasné Urovni, resp. s upravami vyplyvajicimi
z MiFID.



Ad b) maklétska poradenska spole¢nost (MPS) mutize byt regulovana Cisté na narodni urovni
v ramci vyjimky podle ¢l. 3 MiFID, nebo miize byt konstruovana jako investment firm
k vyuziti vyhody jednotného pasu. Podiazeni zprostiedkovatelli do rezimu MiFID ma vsak
smysl pouze v ptipadé, Ze by nevedlo ke zvySeni administrativni z4téze z toho vyplyvajici.
Charakteristika MPS:

V obou piipadech MPS spliluje pravidla organizace provozu a ma vypracovany
systémy pro kontrolu dodrzovani pravidel jednani se zakazniky, coz je ovéteno
v ramci licence.

rozsah ¢innosti MPS neni omezen na investi¢ni nastroje, ale naopak se predpoklada
pokryti Sirokého okruhu produktti finan¢niho trhu. Rozsah opravnéni pfitom muize byt
urcéen licenci.

MPS mé zak4zéano vstoupit do dluznické pozice vici zadkaznikovi. Proto mohou byt
obezietnostni pravidla ve vztahu k financni situaci MPS omezena na dostate¢né
minimum.

MPS piebira odpovédnosti za jednani vazanych agentii. V rdmci licence MPS je
ovéeiena jeji schopnost dohledu nad Cinnosti agentii a pfipravenost umoznit vstup na
trh vyhradné zpUsobilym osobam. Ridici osoby vazanych agenti mohou byt
podrobeny zvySenym pozadavkiim na odbornost a divéryhodnost.

Realizace odpovédnosti MPS za své jednani a jednani svych vazanych agentl je
zajisténa kombinaci kapitdlového pozadavku a povinného komercéniho pojisténi
odpovédnosti.

Urceni odpovédnosti za jednani poskytovatelli investicnich sluzeb vic¢i zakaznikiim
v fetézci zakonceném zprostiedkovatelem/poradcem by mélo respektovat redlny podil
jednotlivych subjekta v fetézci, zasadné vSak ma toto urceni ziistat na smluvnim
ujednani partnerd v fetézci a nema byt urceno regulatorem, stejné jako celkova tiprava
vzajemnych vztaht.

Ad c¢) Vazany agent je osobou vybranou obchodnikem s cennymi papiry nebo MPS
k pfimému kontaktu se zakaznikem.
Charakteristika:

odpovédnost za jedndni agenta vici zdkaznikiim piebira MPS (OCP). Véazany agent je
povinen fidit se pokyny MPS.

dohled na ¢innost vazaného agenta probihd formou dohledu na nadfazenou MPS
(OCP).

odpovédnost za splnéni regulatornich pozadavkli vdzanym agentem piebira MPS
(OCP). To se tykd 1 odpovédnosti za splnéni standardné definovanych kvalifika¢nich
pozadavkl a pozadavkl na divéryhodnost vazaného agenta.

vymezeni odpoveédnosti mezi dodavatelem produktu, MPS a vazanym agentem se tidi
smlouvou, jejiz obsah je ur€en na principu smluvni volnosti.

nsortiment vazaného agenta je urCen MPS, kterd pfitom ptihlédne k odborné
zpUsobilosti agenta, nesmi pfesdhnout rozsah opravnéni samotné MPS. Sife sortimentu
vazan¢ho agenta vSak zasadn¢ neni omezena na produkty jednoho dodavatele.

zajisténi povinnosti podle MiFID, aby vazany agent pracoval pouze pro jednu MPS
(OCP), a umoznéni dohledu poskytuje povinnost registrace vazaného agenta ve
vefejném registru agentii. Registr je pfitom opravnén spolehnout se na tdaje dodané
licencovanou MPS (OCP), kterd je odpovédna za udrzovani aktualnosti dat. Registr
duplicity oznamuje regulatorovi.

Ad d) Nezavisly finan¢ni poradce poskytuje sluzby zprostitedkovani a poradenstvi na vlastni
odpovédnost.



Charakteristika:

pii zprostfedkovani NFP spolupracuje s vétSim poctem dodavateli finan¢nich
produktli, muZze poskytovat i nezavislé poradenstvi bez vazby na nasledné
zprosttedkovani, ptipadné zprostiedkovani bez poradenstvi.

NFP nesmi vyuzivat sluzby vazanych agent.

pfedpokladem pro =ziskdni opravnéni NFP je splnéni zvySenych standardné
definovanych / ovétenych pozadavki na kvalifikaci a divéryhodnost.

realizace odpovédnosti za jednani vic¢i zdkaznikiim a za splnéni regulatornich
pozadavkl je zajiSténa kombinaci povinného komercniho pojisténi a neomezenym
osobnim rucenim.

exitence NFP otevira trh pro vstup novych zprostiedkovatelti/poradcti a je dulezita pro
ochranu hospodarské soutéze.

Piinosy FeSeni:

jednotna a komplexni regulace zprostiedkovani ptes cely trh.

uvolnéni regulatornich kapacit pfevzetim administrace tisicli vazanych agentt MPS.
vytvoreni pruzné trzni struktury podporujici hospodaiskou soutéz bez neptimérenych
bariér vstupu i pro kvalifikované jednotlivce.

moznost vytvoreni modularni struktury pozadavkli na odbornost poskytovatelti sluzeb
piiméfenych realnym potfebdm, 1 pii zachovani relativné ptiznivych nékladu.
(kombinace kvalifikace za kterou odpovida licencovany subjekt a kvalifikace ovétené
standardni zkouSkou.)



