Obecné poznamky

ke Konzultacnimu materiilu Ministerstva financi CR ,,Zprostfedkovani a poradenstvi na
finan¢nim trhu‘:

Prelozeny material je sice prezentovan jako material konzultacni, ale z jeho textace je
zfejmé, ze nabizi v zasadé pouge konecné reseni, které by mohlo byt pfipadné pouze castecné
upraveno, nikoliv vSak nahrazeno fesenim jinym — cely material tak popira pravidla Regulatory
Impact Assessment (RIA) nastinéna mj. v usneseni vlady CR schvalujici material ,,Navrh dalstho
postupu pro zavadéni hodnoceni dopadu regulace® (duben/2005). K dokumentu je navic leckdy
obtizné dat jasné stanovisko, kdyz jeho formulace jsou natolik vagni a otevfené, Ze tézko
dohlédnout na mez vysledné a mozné regulace.

Ptes zduraznovany cil zvyseni transparentnosti a ochrany spotfebitelt se nejevi navrzené
fesen{ jako vhodny zptsob kultivace retailového trhu. Jak bude dale ukazano, vyzadovana mira a
podoba transparentnosti vede ke zvyseni transakénich naklada a tak k poskozeni spotfebitelt —
cil konzulta¢niho materialu tak naplnén nebyl, ackoliv cest jak zvysit ochranu spotfebitelt je cela
fada a ucastnici trhu se takovémuto posunu nebrani.

Presto vagnost konzultacniho materialu je vSak mozné vymezit nékolik zakladnich
poznatku, které v obecné mife navrhované fesenf usvédcuji s prespiilisné a nezdivodnéné miry
regulace a v dusledku tak vedou k popfeni volné a konkurenceschopné soutéze a poskozeni
postaveni spotfebitele.

Sumarizovat lze tyto generalizujici zavéry:

> navrh neprokazal nutnost navrhované podoby regulace, resp. jeji vécnou pfisnost,

» navrh neprokazal, Ze je spravné jit cestou pfisné aplikace MiFIDu, ackoliv jejim cilem
je jiny segment trhu, tedy nebylo nikterak prokazano, ze je vhodné sjednocovat upravu
obchodniki s cennymi papiry s dal§imi aktivitami vystupujicimi mimo kapitalovy trh,

» navrh pfindsi narast transak&nich nakladi nejen na strané poradct a zprostiedkovateld,
ale také, a snad zejména, spotiebitelt,

» navrhovany systém je velmi komplikovany a podrobny a uméle sjednocuje tzv. retailovy
trh, aniz by dolozil, Ze je toho tfeba (vécné, pravné a ekonomicky),

» néivrh neprokazal spravnost odliSeni ¢innosti zprostfedkovatelti a poradct, kdyZ
tyto aktivity jsou ve své podstat¢ komplementarni a jakékoliv jejich piisné odlisovani
muze vést k poskozeni spotfebitela (nepfehlednosti, zatizenim spotfebitele zbytecnymi
informacemi a cenou),

» absentuji jiné varianty feseni,

» nebyvale pfisné a nad rimec samotnych smérnic se transponuje, coz muze budit pochyby
ve vztahu k principu subsidiarity podle ¢l. 5 Smlouvy a k zachovani volné soutéze,

» navth zcela opomiji moZnosti samoregulace, ackoliv cilové segmenty tyto moznosti
pfimo nabizeji a mohli by vést nejen ke zlepseni fungovani trhu, ale i k ochrané
spotfebitelt,

» nivth nepfimo (odkazem) pfedpokliddi vysokou a jednotnou koncentraci statni
dozoru, aniz by pfipoustél ingerenci samoregulace ¢i odliseni podle cilovych segmentd.

K uvedenému lze dile konkrétnéji dodat:
> podstata navrhu a jeho améfent (véené i subjeketivni)

e material je formulovan velmi obecné a podrobné, coz vede k jeho wgivatelské
nepritelskosti — nékteré formulace jsou navic psany tak, jakoby zcela ignorovaly
soukromopravni povahu aktivit poradci — typicky se napf. u profesni
samoregulujici organizace navrhuje formulace toho, co muze, ackoliv se jedna o



soukromopravni subjekt, ktery ma Listinou prav a svobod garantovano, ze muze
vsechno to, co zakon nezakazujel,

e neni argumentovano z jakého davodu vytvafet jednotnou tpravu retailového trhu
— zejména neni zduvodnéno pro¢ dosavadni rezim, ktery je v sekci bydleni a
uvért fesen osobami podnikajicimi v rezimu zivnostenského opravnéni, ma byt
nahrazen pfisnym povolovacim rezimem — toto feseni zvysuje transakéni naklady
a v podstaté sméfuje proti spotfebitelim — nebude-li moc napf. poskytnout
informace o moznostech koupé bytu realitni kancelaf, ale pouze kvalifikovany
poradce, cena sluzby se zvysi — coz muze vést jak k wytworeni | sedé zony”, tak
popfeni cilti jakékoliv regulace,

e konzultaéni materidl jakoby reagoval na historickou zkusenost se zdkonem ¢.
38/2004 Sb. a dopliioval ji novymi ,,podnéty” z MiFID a ve vysledku tak
formuloval regulatorni ramec, ktery vsak vychazi z pfedpokladti formulovanych
pro zcela jiny ucel IMD sméfovala jisté jinam),

e neni nikterak argumentovano, zda je skutecné vhodné srovnavat podminky pro
obchodniky s cennymi papiry a jiné ¢innosti, které s kapitalovym trhem nesouvisi
— nenf argumentovano, jak je s ochranou kapitalového trhu spojena ochrana napf.
poradct v bydleni, kdyZz argument, Ze je tak ¢inéno pro transparenci a ochranu
spottebitelt je falesny — chranit je mozné i zptisobem, ktera neni modelovan pro
ochranu kapitalového trhu a je tak podstatou 1 prostfedky zcela odlisny,

e obdobné je davodné se ptat, zda je potfebné klast na vykon regulovanych cinnosti
takovou miru odbornosti, kdyz riziko nasledkua selhani toho ¢i onoho poradce ¢i
zprostiedkovatele nedava pro takovouto pfisnost diavody — navic se vyzaduje po
poradcich a zprostfedkovatelich cinnych mimo kapitalovy trh takova mira
odbornosti, ze to muze tento segment trhu znicit, ¢i koncentrovat pouze v rukou
ckonomicky silnych subjektt — paradoxné tak navrh muze vést k potlaceni volné
soutéze a tak k poskozeni spotfebitelt,

e neni argumentovano na¢ zavadét podrobnou zakonnou upravu chovani poradci
ve vztahu ke klientim, kdyZ tento rezim je navic navrhovan pfisnéjsi, nez rezim
dosavadni, a opét zvySuje transakéni naklady a tak i ceny sluzeb — pisemné
poskytovani §irokého okruhu informaci, o které vsak klient nestojf, je navic pro
klienty zatézujici — leckdy lze také pochybovat o racionalit¢ pozadavku na
informace, kdyz ledaskteré informace jsou konkurencné ocenitelné a jejich
poskytnuti jen z divodu plnéni povinnosti, ktera nema ratio, muze vést k nivelaci
nebo poskozeni obchodniho tajemstvi,

e soucasné si je tfeba vSimnout, ze konzultaéni material vice ¢i méné tlaci na vyssi
miru regulace u externich kanalt zprostredkovani a poradenstvi (outsourcing) a lze
tak dovodit, ze interni vyuzivani téchto aktivit poskytovateli finanénich sluzeb
vyjde z niz$i a méné pifsné miry regulace — toto feseni, které se konzultacnim
materialem prolina, muze zavést nepfiméfenou nerovnost a tak sjednat urcitému
segmentu trhu konkurencni vyhodu a tim narusit faktovou hospodatskou soutéz,

e neni zfetelné, jak bude (bude-li) naloZeno s dosavadni pravni upravou (v¢.
vyhlasky 429/2004 a zikona ¢. 38/2004) — budou nahrazeny upravou novou? —
pokud ano, neni to dobré misto pro opravy vad dosavadni pravni apravy? —1i z
davodu pfilis pfisné transpozice IMD,

e neni nikterak feseno pfechodné obdobi, kdyz tézko pozadovat po dosavadnich
zprostiedkovatelich, aby nové podminky, budou-li, absorbovali den ze dne,

! Role profesnich organizaci (i pojem je spiSe vefejnopravni a mél by byt nahrazen pojmem sdruzeni) je v navrhu
vibec nivelovana, resp. posouvana do pozadi — tato sdruzeni maji pouze druhofadou roli sbérace a tfiditele
informaci, kdyz jakykoliv vliv na podobu podminek nenf nastaven.



> riist transakénich nakladii

e navrh pfedpokladd enormni zvyseni transakcnich nakladu a je tak davodné se ptat,
zda je navrzena regulace optimalni a potfebna nebo zda je to jen regulace pro
regulaci — je davodné v ramci vyhodnocovani reakce na pfedlozeny navrh provést
také uvahy ekonomické a naplnit tak pozadavky RIA,

e zakon pfinasi, jak bylo zminéno, nemaly nartast transakcnich nakladd, a to nejen
na strané¢ doposavad neregulovanych cinnosti a spotifebitelt, ale také na strané
subjekta, které se dnesni, jiz tak pfisné, regulaci podvolily a podnikaji v jejim
ramci — tyto subjekty, jejichZ cinnost je jiz dnes transparentni a kontrolovatelna,
v$ak budou muset vynalozit dalsi a dalsi naklady, jejichz ucel nebyl konzulta¢nim
materialem argumentovan a je jisté pfedpokladatelné a ocekavatelné, ze se tyto
naklady projevi v cenach vystupnich sluzeb,

> evropské konotace — mira a podoba transpozice

e rezim, ktery se nastavuje vychazi’ mj. z implementace MiFIDu a IMD, aniz by se viak
zohlednovala relevantni fakta:

O anijedna z téchto smérnic takto Sirokou aplikaci nevyzaduje — zohlednuji totiz
princip subsidiarity podle ¢l. 5 Smlouvy a ponechavaji tak volnost clenskym
statim problematiku upravit po svém — vzdy vSak s ucelem zachovani volné
soutéze (V€. jeji transparence),

O lze se tak duvodné ptat, zda se nejedna i piisnéjsi implementaci jdouci nad
ramec smérnice a tak o transpozici vadnou — evropské pravo jiz dlouhodobé
diskutuje, zda lze uznat za spravnou regulaci, ktera jde daleko nad ramec
pozadavku acquis, zda se tim totiz nenarusuji zakladni svobody, které Smlouva
a judikatura ESD garantuj,

0 stejné se tak lze ptat pro¢ se nevyuziva vyjimka podle ¢l. 3 MiFID’, kdyz se
stejny rezim nastavil jiz v dnesnim ZPKT — investicni poradci — a fedeni
MiFIDu se v tomto nezménilo — muzeme také vnimat s podivem, ze ackoliv
se tedy vyjimka nevyuziva, novy zakon stejné vytvaii jakousi paralelni upravu
k ZPKT, a tak de facto tvoii lex specialis a tedy vyjimku,

O pfedchozi poznamka pak navadi k otazce jiné, totiz zda je pfedlozeny material
skute¢né korektni a spravnou transpozici ce/é MiFID — protoze pouze tehdy je
pro poradce a zprostiedkovatele mozné vyuzit pasportizace — z predlozeného
textu je obtizné dovodit kladnou odpoved,

O obdobné se pak lze ptat, zda mél evropsky zakonodarce skute¢né regulaéni cil
sjednotit veskeré zprostfedkovani a poradenstvi pod MiFID, resp. IMD, s
vyuzitim bonifikace pasportizace, kdyz fada aktivit, které navrh kryje,
evropské pravo nereguluje.

e lze se také ptat, zda je pozadované regulace skute¢né mozné dosahnout pouze
zpusobem navrhovanym MF, nebo zda je mozna i cesta jina, jak ji napt. pfedjima ¢l. 3
MiFIDu — navth MF v tomto nikterak jina feseni nenavrhuje ¢i nepfipousti, kdyz
rovnou favorizuje feseni vlastni — bez ohledu na potfeby trhu a spotfebitelt - nabizi
se jisté také jina feseni, kterd vyuziji zkusenost{ s dosavadnimi investicnimi poradci a
poradci v pojist’ovnictvi a vytvoii se tak systém pravidel a ochrany, ktery nebude
nedivodné srovnavat obchodniky s cennymi papiry s mimo stojicimi ¢innostmi, ale
vytvofi funkéni a ekonomicky vyvazeny pravni ramec (napf. 1 s ideovym vyuzitim
MiFID); bylo by tak mozné:

2 Ackoliv to v materialu nenf feceno vyslovné, lze to dovodit z jeho celkového zaméfeni a zejména pak z umoznéni
pasportizace — tu vak v pfedmétném umozaiuji pouze cit. smérnice.

3 Zarazejici je to o to vice, Ze obdobna materidlni vyjimka byla vyuzita v dosavadnim ZPKT a pro zménu nebyly
pfedlozeny zjevné davody a argumenty a neni tak jasné pro¢ dosavadni a funkéni systém nahrazovat systémem
odlisnym.



O vytvofit ramec pro odpovédnost, pojisténi, vyluc¢nost, odbornost apod.
poradca/zprostfedkovateld a  vykon samotné cinnosti pak regulacné
nesvazovat a pouze kontrolovat splnéni podminek — jinymi slovy by se pii
vstupu do podnikani favorizovala ex ante kontrola, a kontrola ex post by se
eliminovala pouze na excesy,

0 kontrolu by pak spole¢né se stitem® provadélo profesni sdruzeni — bude-li v
ramci kontroly poradci omezena jeho cinnost — stejny efekt to bude mit i
celou jeho poradenskou sit’.
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# Neni vsak divod se domnivat, ze by veskerou kontrolu mél pfevzit jediny finanéni ombudsman — jiz z jeho nazvu
je zfejmé, ze jeho cilem je ochrana financ¢nich trhi, nikoliv mimostojicich aktivit — neni divodné domnivat se, ze
takovyto vefejny ufad by meél byt nadin takovou omnipotenci, jakd je uvazovana (ve vztahu
k poradenstvi/zprostfedkovani v segmentech detailového trhu).



