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Abstrakt: Finanéni zprostfedkovani vlivem missellingu poskozuje spotfebitele. Prace
se zabyva regulaci finan¢niho zprostfedkovani a vztahem mezi finanénim
zprostfedkovatelem a jeho klientem. Hlavnim cilem prace je analyzovat, jakym dopad
muaze mit regulace provizi v ramci finanéniho zprostfedkovani. V praci je
analyzovana soucasna podoba pravniho zakotveni finanéniho zprostfedkovani

v Evropské unii a Ceské republice a vyustuje v analyzu dopad(i navrh( regulace,
které byly predmétem jednani v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky.
Dochazi k zavéru, Zze pokud by byly navrhy pfijaty, nezlepsi se kvalita ochrany
spotrebitele, ale naopak muaze klienta poSkodit, mimo jiné i proto, Ze se vztahuje také
na rizikové pojistné. Z analyzy sou¢asné legislativy téZ vychazi, Zze souasna
legislativni zakladna navic dava dostatek prostfedkd k postihovani finanéniho
zprostifedkovani, které nerespektuje zdjem klienta. K analyze vztahu finanéniho
zprostifedkovatele a klienta je vytvoren teoreticky model na bazi teorie her.

Kliéova slova: Finanéni zprostfedkovani, finanéni poradenstvi, finanéni trh,
distribuce na finan¢nim trhu, multilevel marketing, ochrana spotfebitele






Abstract: Financial intermediation due to misselling harms consumers. The work
concerns to regulation of financial intermediaries and relation between financial
intermediary and his or her client. The main objective is to analyze how the regulatory of
commissions impact financial intermediation. The paper analyzes the current form of legal
status of financial intermediation in the European Union and the Czech Republic and results
in analyzing the impacts of regulatory proposals that was discussed in Chamber of Deputies
Parliament of the Czech Republic. It concludes that if the proposals were accepted, it will not
improve the quality of consumer protection, but even can cause damage to the client. The
current legislative base moreover provides sufficient resources to prosecuting financial
intermediation, which does not respect the client's interest. For analyzing the relation
between financial intermediary and his or her client is developed theoretical model based on
theory of games.

Key words: Financial intermediary, financial advisory, financial market, distribution
on financial market, multilevel marketing, consumer protection
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Uvod

Financni poradenstvi a finan¢ni zprostfedkovani je Zivym a diskutovanym oborem.
Jeho nejvétsi slabinou je velka mira asymetrie informaci mezi finanénim
zprostfedkovatelem/finanénim poradcem a jeho klientem/spotiebitelem vyplyvajici

Z nizké finanéni gramotnosti. Tato asymetrie informaci pfedstavuje nemalé riziko pro
spotrebitele zejména v disledku zpusobu platby finanéniho
zprostifedkovatele/finanéniho poradce. Ten v naprosté vétSiné pripadud neni
honorovan za poradenstvi klientem, ale jeho vydélek tvofi provize inkasované od

finan€nich instituci za zprostfedkovani finan¢nich produktu.

Provize za zprostfedkovani finan¢nich produktt predstavuje nemalou ndkladovou
poloZku produktd poskytovanych finanénimi institucemi. Finanéni zprostfedkovatel
tak ¢asto musi volit mezi uzitkem pro klienta (prodej levnéjSich, pro klienta za jinak
stejnych podminek vyhodnéjSich finanénich produktt) a svym vydélkem, kdy drazsi a
(ceteris paribus) méné vyhodné produkty jsou obvykle spojeny s vySSi provizi za

jejich zprostfedkovani.

Z asymetrie informaci a motivace finan¢nich zprostfedkovatell prodavat spiSe drazsi
a pro klienty méné vyhodné produkty vychazi hlavni cil prace, kterému se budu

v ramci této prace vénovat. Hlavnim cilem prace je analyzovat dopad regulace
provizi v ramci finan€niho zprostfedkovani. V ramci préci vytvafim model na zakladé
maticové hry, ktery nabizi vhled do problematiky rozhodovacich procesu finanéniho

zprostfedkovatele a jeho klienta.

v v s

Dil¢im cilem je analyzovat, zda vySSi informovanost klientd maze vést ke zméné
praktik finanénich zprostfedkovatell a k poskytovani kvalitnéjsiho finanéniho
poradenstvi. Pfi této analyze budu vychazet z aplikovaného modelu teorie her.

K tomu se hypotéza, ktera je v ramci prace ovéfovana: VySsi informovanost klientd

v o\ s

vede k poskytovani kvalitngjSiho finan¢niho poradenstvi.

Finanéni zprostfedkovani v Ceské republice je zaloZeno zejména na modelu
multilevel marketingu, kdy nejvétsi Ceské firmy vytvareji mnohaudroviové struktury,
mezi které jsou provize rozdélovany. Motivaci jednotlivych finan¢nich
zprostifedkovatelu tak byva nejen zprostfedkovani finan¢nich produktt, ale téz
ziskani dalSich finanénich zprostfedkovatell, ktefi jim pomohou dosadhnout vysSi

provizni Urovné, ale pfedevsim z jejichZ produkce inkasuji tzv. meziprovize i
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rozdilové provize. Toto vede k situaci, kdy finan¢ni poradenstvi, které slouzi jako
marketingovy nastroj pro finanéni zprostfedkovani, provozuji pfedevsim finanéni

zprostifedkovatelé s kratkou praxi a malymi zkuSenostmi.

V ramci finan&niho zprostfedkovani vzhledem k motivaci finan&niho
zprostfedkovatele prodavat spiSe drazsi produkty a aktivnimu prodeji pfedevsim
meéné zkuSenymi zprostfedkovateli dochazi k missellingu — prodeji nevhodnych
produktu pro klientelu. Byt tomuto trendu napoméhé sam stat zejména darfovou
podporou rezervotvornych Zivotnich pojistek na ,spofeni na stafi“, ¢imz de facto
prohlasuje tento produkt za vhodny pro kazdého dariového poplatnika, objevuji se na

druhé strané stale Castéji tendence regulovat finanéné zprostfedkovatelsky trh.

V ramci své disertaCni prace zasazuji externi finan¢ni zprostfedkovani do kontextu
distribuce na finanénim trhu. Finanéné zprostfedkovatelské spole¢nosti pusobi

v Ceské republice nejéast&ji na principu multilevel marketingu, proto se vénuiji také
této marketingové strategii. Multilevel marketing neni jediny zplisob, kterym jsou
externi distribuéni sité organizovany, proto je porovnhavam predevsim s broker
poolovymi finan&né zprostfedkovatelskymi spole¢nostmi, které nabizeji pouze
zazemi mensim finan¢né zprostfedkovatelskym spoleénostem a samostatnym

finanénim poradctm?.

Tendence v rastu ochrany spotiebitele a regulace na finan&nim trhu a distribuce
finanénich produktd jsou nejen doménou ¢eské legislativy, ale vychazi z evropskych
smérnic a nafizeni. Regulatorni opatfeni v ramci Evropské unie a jejich dopad na
finanéni zprostredkovani v Ceské republice véetné na né navazné deské legislativy

jsou proto také predmétem analyzy v této praci.

Dusledky zmén v legislativé analyzuji na pfikladu penzijnich produktd (zejména
penzijniho pfipojisténi a rezervotvornych Zivotnich pojisténi). Zmény v legislativé
zasadnim zpuasobem ovliviiuji distribuci jednotlivych finanénich produktt a na

produktech uréenych ke spofeni na stafi je to obzvlasté patrné.

Snaha o regulaci finanéniho zprostfedkovani vede az k zasahum do volného trhu
v podobé cenové regulace. Kupfikladu ve Velké Britanii bylo legislativné zcela

zaké&zano provizni zprostfedkovani investi¢nich produktu, coz vedlo sice ke

1| pod broker poolovymi spoleénostmi ale mohou vznikat i multilevelové struktury.
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zkvalitnéni investiéniho poradenstvi, ovSem zaroven ke snizeni dostupnosti

investi¢nich produktd pro stfedné pfijmové skupiny obyvatel.

Cesti zakonodarci nejdou tak daleko a neplanuiji v dohledné dobé& provizni
zprostifedkovani zcela zakazat. Presto se diskutuji navrhy legislativy, které maji
vyplatu provizi omezit a regulovat jeji vySi i rozlozeni v ¢ase. V lorfiském a letoSnim
roce se v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky diskutovalo né&kolik
pozménovacich navrhu k novele zdkona o pojistovacich zprostfedkovatelich a
likvidatorech pojistnych udalosti, které regulaci provizi nastavovali. Jako druhy dil¢i

cil prace podrobim tyto navrhy regulaci dikladné analyze.

V rdmci druhého dil€iho cile budu v modelu z teorie her testovat, zda regulace provizi
z aktualnich navrhl poslanct maze vést ke zkvalitnéni finanéniho poradenstvi a
k nizSi mife misslellingu. Pfi hodnoceni druhého dil€iho cile budu jako jeden

z analytickych néstroju vyuZivat téZ pojistnou matematiku.

Prace obsahuje tfi ucelené celky, které se ale prabézné prolinaji. V prvni ¢asti je
rozebirano teoretické zasazeni finanéné zprostredkovatelskych spole¢nosti do
distribu¢niho rdmce a provadéna reSersSe literatury z oblasti multilevel marketingu,
finan¢niho zprostfedkovani/finanéniho poradenstvi a cenové regulace. Druhy celek
se zabyva analyzou evropské a ¢eskeé legislativy v souvislosti s ochranou klienta na
trhu finan¢niho zprostfedkovani. V ramci tfetiho celku je vystaven a rozvijen model
finan¢niho zprostfedkovani na bazi teorie her, na jehoz zakladé jsou zkoumany
diskutované navrhy regulace provizi. Vysledkem je sestaveni teoretického modelu

interakce finanéniho zprostfedkovatele s klientem.
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1 Metodologie
Mezi zakladni védecké metody ekonomie patfi analyza a syntéza. Obé se fadi do

souboru logickych metod. Zatimco analyza je proces rozlozeni jevu na jeho zakladni
¢asti a jejich zkoumani, rozliSeni podstatnych jevl od nepodstatnych a nahodilé od
trvalych, v rdmci syntézy je postupovano od jednotlivych ¢asti zkoumaného jevu

k celku a spojovani analyzou ziskanych vysledkl a ziskavani novych informaci o

vztazich mezi jednotlivymi ¢astmi celku.

Ekonomie je socialni védou, ktera sice vyuziva fadu matematickych a statistickych
metod, jejich interpretace a za¢lenéni k popisu reality je potfebna spiSe v pfipravné
fazi védeckého zkoumani — kvantitativni vyzkum. Popisu reality slouzi pfedevsim
kvalitativni vyzkum, ktery neni tak Siroce strukturovany a vychazi zpravidla

z mékkych dat, ale jde vice do hloubky zkoumaného problému a pomaha vytvofrit
nove teorie, které nasledné mohou byt podrobeny testovani v ramci kvantitativnino

vyzkumu.

Empirické metody jsou déleny na pozorovani, méfreni a experimentovani.
Experimentalni metody nebyvaji pro socialni celky dostupné, proto jsou v ekonomii
Castéji vyuzivany neexperimentalni metody. Mezi né se fadi historicky vyzkum, ktery
se soustfedi na zkoumani historickych prehledud a biografii o minulych jevech,
pruzkum, jehoz z&kladem je dotazovani dostateCného mnoZzstvi respondentd, a

pfipadové studie.

Abstrakce a konkretizace jsou dalSi z vyznamnych védeckych metod uzivanych

v ekonomii. V rdmci mySlenkového procesu abstrakce jsou ze zkoumanych jevu
vydélovany pouze podstatné charakteristiky a méné podstatné ¢i nevyznamné se
zanedbavaji. Tento proces pomaha k vytvoreni abstraktnich modelt. Opaény proces

konkretizace hleda pfipady splfujici charakteristiky abstraktniho modelu.

7 vrs

Dedukce nejprve vytvari hypotézy, které nasledné testuje nejcastéji pomoci
kvantitativnich metod. Opacnym pfistupem je indukce a vyuziva pfedevsim
kvalitativni data a metody. V ramci indukce je vytvaren pohled na celek z jednotlivych
¢asti zkoumaného jevu. Jedna se ale o subjektivni metodu, ktera je ovlivnéna postoji
vyzkumnika, jeho znalostmi a zkuSenostmi. Dedukce tyto neduhy nem4, ale na

druhou stranu jeji vysledky ¢asto neodpovidaji realnému svétu.
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DisertaCni prace vyuziva celou Skalu védeckych metod. V prvni ¢asti je aplikovana
predevsim empirickd metoda pozorovani, kde je popisovan aktudalni stav na poli
finanéné zprostfedkovatelskych spole¢nosti. Pozorovani vychazi téz z rozhovoru

s prednimi predstaviteli finanéné zprostredkovatelskych spoleénosti, zastupct
regulatora Ceské narodni banky a Ministerstva financi Ceské republiky i profesnich

asociaci a spotfebitelskych organizaci.

Druh& &ast zaméfena na legislativu Evropské unie a Ceské republiky postupné
pfechazi od logické metody analyzy ochrany spotfebitele na finanéné

zprostifedkovatelském trhu k nasledné syntéze ziskanych poznatkd.

Stézejni, tfeti Cast prace stavi predevSim na kybernetické metodé teorie her.
Postupuje od pfipadové studie k nasledné abstrakci a vytvoreni obecného modelu
finan¢niho zprostfedkovani. Ten je nasledné konfrontovan s realitou financniho

zprostfedkovani na zékladé komparace s pozorovanymi skutec¢nostmi.
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2 Marketingové strategie a financné zprostredkovatelské

spoleCnosti

Marketingové strategie vyuzivaji nejruznéjsi pfistupy vedouci ke zvySeni povédomi o
nejzajimavéjSich moznosti propagace je osobni doporuceni ze strany spokojeného
zakaznika? lidem v jeho okoli, lidem, ktefi mu duvéruji a pro které je jeho zkuSenost

relevantni.

Multilevel marketing jako forma distribuce zboZzi a sluzeb osobni doporuceni dovedl
k samostatnému obchodnimu modelu vyuZivanému v nejraznéjSich oborech. Vyuziva
se od distribuce kosmetickych pfipravki a vyzivovych doplfikd po prodej

sofistikovanych finan¢nich produktu.

Prvni zminky o vyuziti sitového marketingu sahaji do 20. let 20. stoleti, do obdobi
prohibice ve Spojenych statech. Se zdkazem dovozu a distribuce alkoholickych
napoju se zaroven rozviji ilegalni obchod, ktery stejné jako obchod legalni potfebuje
distribuéni sit a marketing smérem k zékaznikim. Vzhledem ke své nezakonné
podobé nemuze vyuzivat klasické marketingové nastroje, ale je zavisly na osobnim

doporuceni a bezpeénych kontaktech na odbératele.

Organizatori ilegalniho obchodu hledali zpusob, jak bezpe&né rozsifit svou distribuéni
sit’ a zvysit prodeje lihovin. ,Pak jednoho z nich napadla genialni mySlenka. Zacal
odménovat paSeraky nejen podle mnoZstvi propaSovaného alkoholu, ale i za
zatazeni jeho komplict do tohoto "obchodu",“ uvadi server MultilevelMarketing.cz®.

Na legalni podobu si sitovy marketing musel pockat na konec Druhé svétové valky.
Za prvni spole¢nost, ktera do své distribucni sité v roce 1945 zavedla prvky multilevel
marketingu, je povaZzovana California Vitamin Company, zaloZzena roku 1934 Carlem

F. Rehnborgem* a v roce 1939 piejmenovana na Nutrilite. Prvotni systém multilevel

2 ARMSTRONG, Gary a KOTLER, Philip. Marketing. Praha: Grada. 2003. ISBN 978-80-247-
0513-2

S MULTILEVELMARKETING.CZ. Historie Multi Level Marketingu [online]. 2006 [cit. 5. 10.
2012]. Dostupné z http://www.multilevelmarketing.cz/sk/page/2064.puvod-systemu/

4 MUNCY, James A. Ethical Issues in Multilevel Marketing: Is It a Legitimate Business or Just
Another Pyramid Scheme?. Marketing Education Review. 2015-10-09, pp. 47-53. ISSN
1052-8008
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marketingu umozroval distributordm s nejméné 25 zakazniky najimat ,,do své

struktury“ nové distributory, z jejichZ obratu ziskali provizi ve vySi 3 %.

Rozvoj distribuce na bazi multilevel marketingu je pfipisovan Jay Van Andelovi a Rich
DeVosovi, ktefi se od spole¢nosti Nutrilite v roce 1959 oddélili a zalozili vlastni

distribu¢ni spole€¢nost — Amway.

Do odvétvi finanéniho zprostfedkovani se multilevel marketing etabloval s némeckou
spole¢nosti OVB Holding, kterou zaloZil v roce 1970 Otto Wittschier (1938 - 2008). Z
némeckého modelu multilevel marketingu v distribuci finanénich produkt nyni ¢erpa

vétsina velkych finan&né zprostfedkovatelskych spolegnosti v Ceské republice.

Multilevel marketing ovSem nestavi pouze na finanéni odméné. John R. Sparks a
Joseph A Schenk na vzorku 736 Zen zapojenych v multilevelovych strukturach
prokazali, Ze nejvyznamnéjSim faktorem v multilevelovych spole¢nostech je vira ve
vysSi ucel: ,Vira ve vysSi ucel néci prace je mechanismus, jehoZz prostfednictvim
transformacéni vedeni dosahne svych pozitivhich vysledkd na soudrznosti,
spokojenost, Usili a vykon.“® V nékterych spole¢nostech muze vira ve vySsi smysl
vykazovat i znaky kultu. ,Priimérny distributor v organizacich sitového marketingu
vydélava velmi méalo penéz, ale vénuje disproporéné velké mnozstvi zdroja aktivitam
v organizaci. Prostfedi na pracovnich setkanich téchto organizaci je spiSe socialni
udalosti. To vSe vede kritiky nazyvat tyto organizace kultem a ke spekulacim, Ze tyto
spolecnosti vyuzivaji téz kontrolu mysleni.“®¢ Nasledné autofi Patralekha
Bhattacharya a Krishna Kumar Mehta ukazuji mnohem racionalnéjsi vysvétleni

pristupu distributort v ramci organizaci vyuZzivajicich sitovy marketing.

Potfeba vysSiho Ucelu a smyslu je patrné i ve spole¢nostech zabyvaijici se distribuci

finanénich produktd na principu multilevel marketingu.

5 SPARKS, John R. and SCHENK, Joseph A. Explaining the effects of transformational
leadership: an investigation of the effects of higher-order motives in multilevel marketing
organizations. Journal of Organizational Behavior. 2001-10-25. ISSN 1099-1379

6 BHATTACHARYA, Patralekha and MEHTA, Krishna Kumar. Socialization in network
marketing organizations: is it cult behavior?. The Journal of Socio-Economics. Cervenec
2000, pp. 361-374. ISSN 1053-5357
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3 Princip multilevel marketingu

Multilevel marketing, nazyvany téz sitovy marketing, je zaloZzen na vytvareni sité
distributor(, v niz je kazdy distributor odménovan nikoli pouze za vlastni prodej, ale
téz za prodej lidi, které do distribu¢ni sité pfivedl. Snahou distributortl zapojenych

v multilevel marketingové strukture je tedy nejen prodej samotného produktu, ale (a

to prfedevsim) ziskavani do obchodu dalSich distributord.

Distributor v ramci multilevel marketingové struktury maze byt zaroven i
spotfebitelem produktu, ktery distribuuje. Timto zpdsobem spole¢nost ziskava
loajalni spotrebitele, které odménuje za jejich vlastni spotfebu, navic je motivuje

k ziskavani dalSich spotfebiteld, z jejichZz spotfeby je téZ odmérovan’.

Provize za prodej produktl ¢i sluzeb je rozpousténa v ramci pyramidové struktury,

Vv niz kazdé arovni nalezi pfedem stanoveny podil. V hierarchii multilevelové struktury
postupuji jednotlivi distributofi na zakladé tfi kritérii: viastni produkce, poctu
spolupracovnikd a objemu produkce struktury ziskané distributorem. Na vySSich

arovnich (pozicich) nalezi distributorovi vySSi provize z vlastni produkce, zaroven

ziska vysSi odménu z produkce jim ziskanych distributordl (meziprovize).

Uroven struktury | Podil na celkové provizi | Vy$e meziprovize
8. 80% 6%
7 74% 5%
6. 69% 4%
5 65% 7%
4 58% 8%
3 50% 5%
2 45% 5%
1. 40% | -

” Model multilevel marketingu, v némz je distributor sdm spotiebitelem, je nazyvan
samospotiebitelskym modelem. V extrémni podobé v ném nemusi dochazet k distribuci
lidem, ktefi v nejsou v sitové struktufe zapojeni, ¢astéji ale dochazi ke kombinaci vlastni
spotreby s distribuci ,externim* zakaznikim.
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VySe meziprovize v Tabulka 1 udava, jakou odménu ziska obchodni zastupce na
prislusné urovni ve struktufe z produkce vytvorené jim pfimo podfizenym
spolupracovnikem. Provize se vzdy rozpousti v rdmci celé struktury, tudiz v pfipadé,
kdy prodej uskute¢ni obchodni zastupce na 1. arovni struktury, ziska podil na provizi
ve vySi 40 % a cela jeho ,nadfizena struktura“ se bude podilet na provizi ve vysi své

meziprovize.

Spole¢nost si maze urcit, Ze narok na meziprovize nevznika od 2. Urovné struktury,
ale az od vysSich arovni. Narok na meziprovizi muze byt také podminén dosazenim

ur€itého objemu vlastni produkce.

Je-li néktera uroven neobsazena nebo nevznika-li na nizSich drovnich narok na
meziprovize, ziskava zastupce na dané urovni struktury meziprovizi ve vySi souctu
jednotlivych meziprovizi na pfislusnych trovnich struktury délicich jeho pozici od

nejvyssi nize postavené obsazené arovni struktury.

Priklad: Uskutecni-li obchod obchodni zastupce na 2. Urovni struktury a jeho pfimy
nadrizeny je na 5. Urovni struktury, zisk& meziprovizi ve vySi souctu meziprovizi pro

3., 4. a 5. aroven struktury, tedy 20 %.

V ramci multilevelové struktury Ize postupovat po jednotlivych arovnich vzhuru, ale
spole¢nosti vyuzivajici tento obchodni model zaroven vyuzivaji mechanismus
vlastni a skupinové produkce pro postup, pfi nasledném nesplnéni minimalnich
objemU pro udrZeni pozice dochéazi k sestupu zprostfedkovatele, ktery kritéria
nesplnil. Kritéria pro udrzeni se na pfislusné pozici jsou zpravidla meék¢i nez kritéria pro

ziskani dané pozice.

Multilevelova struktura je zaloZzena hierarchicky dle pfichodu jednotlivych obchodnich
zastupcu, Cili nové prichozi se zafazuje do struktury na nejnizsi Uroven struktury
,pod" zastupce, ktery ho do obchodni sité pfived|. Spole¢nosti pro pracovnika, ktery
pfivede dalSiho obchodniho zastupce do multilevelové struktury, vyuZivaji nejcastéi
oznaceni ,sponzor” ¢i ,nadfizeny* (,vedouci‘). Ten zisk&dva z nového zastupce
meziprovizi rovnajici se sou¢tu meziprovizi pro jednotlivé urovné struktury délici nové
nastoupivsiho poradce a jeho pozici. Takto vznikla struktura je sice hodné pevna, ale

presto muze dojit k situaci, kdy pozdéji zapojeny zastupce ziska stejnou nebo
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dokonce vySSi aroven, nez na jaké se nachazi jeho puvodni nadfizeny. V takovém
pfipadé nadfizenému zanika narok na meziprovize z produkce skupiny (struktury)

zprostfedkovatele, ktery se na stejnou nebo vySsi Uroven struktury propracoval.

Jedinou vyjimkou, v niz neztraci nadfizeny narok na odménu z produkce struktury
obchodniho zastupce, ktery se vypracoval na stejnou uroven struktury, je nejvyssi
pozice. Spole¢nosti zaloZené na principu multilevel marketingu v takovém pfipadé
zpravidla vyplaceji obchodnimu zastupci, ktery ziskal spolupracovnika, jenz se na

nejvyssi pozici propracoval, dozivotni rentu nebo majetkovy podil ve spoleénosti.
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3.1Vliv pocCtu urovni na vysi provizi a meziprovizi

VySe provize v multilevelové spolecnosti zavisi na mnoha faktorech. Prvnim je vySe
marze, kterou ma spole¢nost s prodavanym zbozim ¢&i sluzbou. V druhé fadé vyse
provizi poradce zavisi na podilu, jaky si spole€nost ponechéava na svuj provoz a zisk.
Cim vice si spoleénost ponechava, tim méné déli mezi distribuéni sit. Finandné
zprostfedkovatelské spolecnosti si ponechavaji marzi zpravidla na Urovni 20 — 25 %
obdrZené provize a 75 — 80 % provize rozdéluji mezi distribu¢ni sit. Tfetim faktorem je

pocet Urovni v rdmci multileveloveé struktury.

Cim vice je multilevelova spoleénost strukturovana a ma vice Grovni, tim mensi

narust provizi pfi postupu na vySsi Uroven obchodni zastupce ziska a tim ziska i nizsi

meziprovize.

e

pricce ziska 40 % provize rozdélené mezi distribu¢ni sit a obchodni zastupce na
nejvyssi pficce ziska 100 % rozdélené provize za vlastni produkci. U osmiuroviiové
struktury s postupem na kazdou vySSi Uroven obchodni zastupce ziska pfiblizné 8 —
9 % z celkové provize navic, u Sestitrovriove si pfilepSi 0 12 % (viz Tabulka 2).
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8. uroven| 100%

100% | 6. Uroven

7. Uroven 91%

88% 5. Uroven

6. Uroven 83%

76% 4. Groven
5. Uroven 74%

4. Uroven 66%

64% 3. Uroven

3. Uroven 57%

52% 2. Uroven

2. Uroven 49%

40% 1. droven
1. droven 40%

Z pohledu vlastni produkce nelze jednoznacné fici, ze by Sestilroviova struktura
byla pro obchodniho zastupce lepSi nez osmiuroviiova. Rozhoduijici jsou v tomto
pripadé pravidla, za kterych obchodni zastupci na vysSi aroven postupuji. Ta mohou

25



byt nastavena tak, Ze poradce u vice strukturované spole¢nosti postoupi rychleji nez

poradce u méneé strukturované. Zasadni je pocet Urovni u meziprovizi.

Vyse provizi vyplacené financnimi institucemi jednotlivym finanéné
zprostifedkovatelskym spole¢nostem sice podléha vyjednavani mezi distribucni siti a
financni instituci, rozdily jsou ale u srovnatelné velkych finanéné
zprostfedkovatelskych spolecnosti zanedbatelné. Vlivem konkurenéniho prostfedi
mezi finan&né zprostifedkovatelskymi sitémi, z nichZ nékteré ziskavaji znacny podil
finanénich zprostfedkovatell nabidkou lepSich podminek jak ve vySi provize, tak

v kvalitnéjSim zazemi, je srovnatelna i marze finanéné zprostfedkovatelskych
spole¢nosti. Ta se nejCastéji pohybuje na arovni kolem 20 az 25 %. MenSi marze

v fadu kolem 15 az 20 % maiji brokerpoolové spoleénosti.

Velikost marze finanéné poradenskeé spole¢nosti, kterou si ponechava pro thradu
zazemi finan&nich poradcu (jednani s finanénimi institucemi o nabizenych
produktech, administrativa souvisejici s inkasem a rozdélenim provizi, Skoleni a
vzdélavani financnich zprostfedkovatell a v pfipadé spolecnosti zaloZzenych na
multilevel marketingu také marketingova podpora) se odviji mimo jiné od velikosti
finanéné& poradenské spole¢nosti. Cim vétsi objem produkce finanéné poradenska

spole¢nost zprostifedkuje, tim mensi marzi si centrala spole¢nosti maze ponechat.
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4 Brokerpool jako alternativa k multilevel marketingu
Finanéni zprostfedkovatelé v externi distribuci nemusi pasobit pouze ve

spole¢nostech zaloZzenych na principu multilevel marketingu. Alternativou jsou
brokerpoolové organizace, které finan¢ni zprostfedkovatele zastfeSuji a nabizeji jim
zazemi. Dal$i moZnosti je samostatné pusobeni a navazani obchodniho partnerstvi pfimo

s jednotlivymi finanénimi spoleé¢nostmi. Vzhledem k rostoucim pozZadavkim na complience

ze strany regulatora je toto ale stdle méné ¢asta forma financniho zprostfedkovani.

Brokerpoolové organizace pro finanéni zprostiedkovatele vyjednavaji s finan&nimi
institucemi a nasmlouvavaji finan¢ni produkty, zpracovavaji administraci
zprostfedkovanych smluv o finanénich produktech a zajiStuji inkaso a rozdéleni
provizi za zprostfedkovani. Stejné tak zastfeSuji podfizené poijiStovaci
zprostfedkovatele a vazané zastupce pred regulaénim a dozorovym organem —

Ceskou narodni bankou.

Na rozdil od spole€nosti zaloZenych na principu multilevel marketingu nezajistuji
propagaci znacky, kterou si musi zajistit kazdy finan¢ni zprostfedkovatel sam, ani
nestanovuji systém prace. Pokud se pod brokerpool navaze cela spole¢nost, mize si
zvolit i rozdéleni provizi v rdmci své spolecnosti. V takovém pfipadé navic pfedmétna
spole¢nost voli vlastni systém prace i rozdéleni provizi a pod brokerpoolovou

spole¢nosti mohou vznikat i struktury zalozené na principu mulitilevel marketingu.®

Z pohledu Fizeni kvalit finanéniho zprostfedkovani jsou brokerpooly v nevyhodné
pozici. Sice ze zakona zodpovidaji za dodrzovani legislativy svymi financnimi
zprostifedkovateli (podfizenymi pojisStovacimi zprostfedkovateli a vazanymi zastupci),
nemaji ale jednotny systém prace, na kterém by mohly uplatnit jednotn& pravidla.
Mohou se pouze soustfedit na kontrolu finalni produkce, nemohou jinak nez smluvné

nafidit na sebe navazanym firmam konkrétni postupy a pravidla k zajisténi distribuce.

Na ¢eském trhu pusobi dva velké brokerpooly — Insia, ktera se zabyva predevsim
zprostfedkovanim pojisténi, a Broker Trust, ktery zajiStuje zasmluvnéni veSkerych
finan¢nich produktd. Vedle nich pasobi i mensi a nové vznikajici brokerpooly, napf.
Bonnet.cz, BP Broker pool a dalsi. Ve svém souctu v podilu distribuce na finanénim

trhu v Ceské republice zaujimaji spide zanedbatelny podil. Nejvétsi multilevelové

8 STUCHLIK, Petr. Lesk a bida broker poold. Investujeme.cz [online]. 2013-09-16 [cit. 2013-
10-17]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/lesk-a-bida-broker-poolu/
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finan&né zprostfedkovatelské spoleénosti dosahuji roéniho provizniho obratu pfesahujiciho 1
mld. K& (napf. Fincentrum, OVB Allfinanz, Partners Financial Services, ZFP Group), zatimco
nejvétsi brokerpooly dosahovaly necelych 400 mil. K¢ (Insia, Broker Trust).® Situace se ale
postupné méni a nejvétsi brokerpooly se vyrovnavaji velikosti strukturalnim spole€¢nostem.
Napf. hruby provizni obrat spole¢nosti Broker Trust za rok 2015 dosahl 780 mil. K¢!° a

v prvnim pololeti 2016 se zvysil meziro¢né témér o Ctvrtinu na 476 mil. KEM.

Brokerpoolové spole¢nosti jsou vhodnym feSenim bud pro mensi finanéné
zprostfedkovatelské spole¢nosti, které chtéji outsourcovat zajisténi
zprostfedkovavanych finanénich produktd a inkaso provizi od finanénich instituci,
nebo jsou vhodné pro samostatné finanéni zprostfedkovatele, ktefi nechtéji pusobit
v ramci vétSi spole€nosti zaloZzené na principu multilevel marketingu. Zejména
samostatni finanéni zprostfedkovatelé nemaji pfilis mnoho moznosti k zajisténi
Siroké Skaly nabizenych finanénich produkti vzhledem k velkému mnoZzstvi
finanénich instituciptisobicich na ¢eském finanénim trhu a malému objemu produkce
samostatného finan¢niho zprostfedkovatele. K 26. 2. 2017 na ¢eském trhu plsobilo ¢i
meélo opravnéni pasobit 46 bank a pobocek zahrani¢nich bank, 10 druzstevnich zalozen, 15
zastoupeni zahrani¢ni banky, 66 obchodnik(l s cennymi papiry a jejich zahrani¢nich
pobocek, 53 pojistoven a pobocek zahrani¢nich pojistoven, 28 investi¢nich spolecnosti a 8

penzijnich spoleénosti.?

Duvodem k odchodu finan€nich zprostfedkovatell z velkym multilevelovych finanéné
zprostfedkovatelskych spole€nosti do mensSich ¢&i pod brokerpooly je vySSi
prerozdéleni provizi v ramci sité a pravidla zprostfedkovani a finan¢niho poradenstvi,

ktera nemusi vyhovovat kazdému finanénimu zprostfedkovateli.

% Tamtéz.

10 BROKER TRUST. Broker Trust slavi 15 let. Lorisky hruby provizni obrat dosahl 780
miliond. BROKERTRUST.cz [online]. 2016-03-21 [cit. 2017-02-26]. Dostupné z
http://www.brokertrust.cz/pro-media/tiskove-zpravy/broker-trust-slavi-15-let-lonsky-hruby-
provizni-obrat-dosahl-780-milionu/

11 BROKER TRUST. Broker Trust zvysil za prvni pololeti obrat téméf o ¢tvrtinu na 476
miliond KE. BROKERTRUST.cz [online]. 2016-09-01 [cit. 2017-02-26]. Dostupné z
http://www.brokertrust.cz/pro-media/tiskove-zpravy/broker-trust-zvysil-za-prvni-pololeti-obrat-
temer-o-ctvrtinu-na-476-milionu-kc/ 3

12 CESKA NARODNI BANKA. Seznamy a evidence. CNB.cz [online]. 2017-02-26 [cit.
2017-02-26]. Dostupné z http://www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/seznamy/
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. . Vykonova .
Spolecnost Vykony s:otfeba Marze
Broker Consulting 643 268 509292 26,31%
Fincentrum 955 245 761997 |25,36%
OVB Allfinanz 1704234 1371677|24,24%
Partners 1458069| 1207931|20,71%
Swiss Life Select 372183 291 503|27,68%
ZFP akademie 1257484 1093079]15,04%
Broker Trust* 395 655 347 880 13,73%
INSIA* 554 394 464 174 (19,44%
Celkem 7340532| 6047533|21,38%

* Jedna se o brokerpoolové spolecénosti zajiStujici zazemi mensim financné
zprostfedkovatelskym spolec¢nostem, pfipadné samostatnym finanénim

zprostfedkovateldm.

Marze finanéné zprostrfedkovatelskych spole¢nosti se postupné snizuji. Primérna
marze nejvétSich spolecnosti v prabéhu tfi let klesla z 21 % na 15 %. Zaroven tfem
spole¢nostem s nejvySSim obratem klesl provizni obrat (vykony) v fadu desitek
procent. Naopak se dafilo brokerpoolovym spole¢nostem v ¢ele s Broker Trust, ktery

o desitky procent vyrostl.

Spolecnost Vykony Zgg;r;ob‘;a Marze

E;%'::ﬁng 806 889 666 134| 17,44%
Fincentrum 986 439 793 048] 19,60%
OVB Allfinanz 1086 149 904 244 16,75%
Partners 1240 707 1011020 18,51%
Swiss Life Select 294 529 236 659| 19,65%
ZFP akademie 811454 732763 9,70%
Broker Trust* 701 287 626 837| 10,62%
INSIA* 612 855 563 582| 8,04%
Celkem 6 540 309 5534 287 | 15,38%

* Jedna se o brokerpoolové spolecénosti zajiStujici zazemi mensim financné
zprostfedkovatelskym spoleénostem, pfipadné samostatnym financnim

zprostredkovatelam.
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Mezi finan¢né zprostfedkovatelskymi spole¢nostmi zalozenymi na principu multilevel
marketingu a na principu brokerpoolovych spole¢nosti ovSem neni v kone¢ném
dasledku tak vyznamny rozdil, jak by se na prvni pohled mohlo jevit. Pod
brokerpoolovymi spole€nostmi vznikaji struktury a celé finanéné zprostfedkovatelské
spolec€nosti, které vyuZzivaji servis své zastfesujici spole€nosti, ale dale rozdélu;ji
inkasované provize svym finan&nim zprostfedkovatelim na principu multiltilevel
marketingovych spole¢nosti. Zarover i pod multilevel marketingovymi spolecnostmi
muze finanéni zprostfedkovatel pracovat jako samostatny finan¢ni poradce a nemusi
rozSifovat vlastni sit finanénich zprostfedkovatell. Stejné tak i vySe provizi za
srovnatelnou zprostfedkovanou smlouvu vyplacena brokerpoolovou spole¢nosti se
muZe odvijet od vySe produkce (provizniho obratu) zprostfedkované konkrétni

skupinou poradcu ¢&i zastfeSenou samostatnou finanéné poradenskou spole¢nosti.
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5 Multilevel marketing, pyramidové hry a Ponziho schéma

Multilevel marketing, pyramidové hry a Ponziho schéma maji nékolik spole¢nych
rysl, na zakladé nichz se ob&as zaménuji a diky nimz jsou podvodna schémata
ukryvana za systém multilevel marketingu. Zakladnim podobnym rysem je
pyramidova struktura, ktera je vyuzivana v pyramidovych hrach, ale v Ponziho

schématu neni nezbytné nutna.

Ponziho schéma??, ¢asto zameérované s pyramidovou hrou, ktera byva téz nazyvana
~pyramida“ ¢i ,letadlo”, je zaloZzeno na vyplaté vynosu z pfispévku noveé prichozich
ucastnikd. Pyramidovou hrou je napf. klasicky ,dopisovy fetéz", kdy jsou rozeslany
dopisy s pofadnikem urcitého poctu lidi s tim, Ze ma byt urcita Castka poslana na
adresu prvniho v pofadi, ten se ma z pofadniku vySkrtnout, ¢imz se druhy v pofadi
dostava na jeho pficku a na posledni pozici se ma zapsat jméno aktualniho ,hrace".
Ten ma novy poradnik rozeslat na pfedem dany pocet osob s instrukcemi. Pokud
vSichni obeslani instrukce dodrzi a penize poSlou, hra€ obdrzi nékolikanasobek

Vlozené* ¢astky.'4

PfestoZe je podvodny systém pojmenovany po Charlesi Ponzimu (1882 — 1949),
nebyl to on, kdo jej vymyslel. Jeho jméno schéma ziskalo diky jeho masivnimu
vyuziti v roce 19201,

Zminky o podvodném schématu, pfi némz jsou vyplaceni dfive zapojeni z pfispévku

pozdéjSich ucastnikdl, se vyskytuji jiz napf. v roméanech Charlese Dickense , The Life

and Adventures of Martin Chuzzlewit“1¢ z roku 1844 a ,Little Dorrit“}” z roku 1857.

V novodobé historii bylo na bazi Ponziho schématu odhaleno nékolik velkych

podvodUl celosvétového dopadu.

B TYLER, Moore, HAN, Jie a CLAYTON, Richard. The Postmodern Ponzi Scheme:
Empirical Analysis of High-Yield Investment Programs. Berlin: Springer Berlin Heidelberg,
2012. ISBN 978-3-642-32945-6

14 KINDLEBERG, Charles P., ALIBER, Robert Z. Manias, Panics, and Crashes: History of
Financial Crices. Palgrave Macmillan, 2011, str. 14. ISBN 978-0-230-36535-3

15 PECK, Sarah. Investment Ethics. John Wiley and Sons, 2010, str. 5. ISBN 978-0-470-
43453-6

16 DICKENS, Charles. The Life and Adventures of Martin Chuzzlewit. Chapman & Hall, 1944
17 DICKENS, Charles. Little Dorrit. Bradbury and Evans, 1957
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Dva nejvétSi podvody zaloZzené na bazi Ponziho schématu byly odhaleny ve
Spojenych statech americkych kratce po zacatku finanéni krize z roku 2008, jejiz
pocatek Ize datovat pAdem investi¢ni banky Lehman Brothers?8.

Autorem dosud nejvétsiho podvodu na bazi Ponziho schématu byl finan¢nik Bernard
Madoffl9, ktery stal u zrodu a nasledné v ¢ele americké burzy Nasdaq. Madoffova
investi¢ni spole¢nost Bernard L. Madoff Investment Securities LLC byla zaloZena na
Ponziho schématu, kdy investoram pfipisovala vynosy, jichZ nedosahovala svymi
investicemi, ale které byly zcela fiktivni.

Dokud investofi, mezi nimiz byly i vyznamné investi¢ni banky a hedgeové fondy,
vysoké vynosy reinvestovali a navic do Madoffovy spolecnosti vkladali nové
prostfedky, nedochazelo k odlivu investovaného kapitalu ani pfipisovanych vynosu.
Diky tomu spolec¢nost svou podvodnou ¢innost udrzela v chodu nékolik desitek let. A
to navzdory nékolika kontrolam americké komise pro cenné papiry, ktera ¢innost
spole¢nosti provérovala. Madoffova investi¢ni spole¢nost Bernard L. Madoff Investment
Securities LLC byla zaloZena v roce 1960. Neni ale jisté, zda na bazi Ponziho schématu

pusobila jiz od svého vzniku.?°

Podvod Bernarda Madoffa byl odhalen az po padu americké investi¢ni banky
Lehman Brothers?!, po niz ostatni banky i investi¢ni spole¢nosti potiebovaly ziskat
likvidni prostfedky a zacaly vybirat penize i z Madoffovy spoleénosti. Za podvod, pfi
némz zpronevérfil 64,8 mld. USD, byl Bernard Madoff zat€en koncem roku 2008 a

v poloviné roku 2009 pravomocné odsouzen ke 150 letim vézeni a pokuté 171 mid.
USD?%.

18 De Haas, Ralph; Van Horen, Neeltje. International Shock Transmission after the Lehman
Brothers Collapse: Evidence from Syndicated Lending. The American Economic Review.
2012. ISSN 0002-8282

19 FRANEK, Tomas. Trest za podvod stoleti. Madoff dostal 150 let vézeni. Aktualné.cz
[online]. 2012-06-29 [cit. 2013-05-08]. Dostupné z
http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/business-ve-svete/clanek.phtml|?id=641195

20 SEC, U.S. Securities and Exchange Commission, provadéla kontrolu Madoffovy
spole€nosti v letech 1999, 2000, 2004, 2005 a 2006. Neobjevila Zadné pfiznaky podvodu.
21 De Haas, Ralph; Van Horen, Neeltje. International Shock Transmission after the Lehman
Brothers Collapse: Evidence from Syndicated Lending. The American Economic Review.
2012. ISSN 0002-8282

22 FRANEK, Tomas. Trest za podvod stoleti. Madoff dostal 150 let vézeni. Aktuéalné.cz
[online]. 2012-06-29 [cit. 2013-05-08]. Dostupné z
http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/business-ve-svete/clanek.phtml|?id=641195
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Obdobny pfistup k investicim na bazi Ponziho schématu uplathoval téz Allan
Stanford se svou investi¢ni skupinou Stanford Financial Group. Spole¢nost
spravovala majetek v objemu 8,5 mld. USD pfiblizné 30 tisictim klientt. Cinnost
spolec¢nosti byla ukon€ena 17. inora 2009 zasahem FBI v sidle spole¢nosti a
americka komise pro cenné papiry (SEC) o deset dni pozdéji potvrdila, Ze spole€nost

pusobila na principu Ponziho schématu.

Skoda zpusobena Allanem Stanfordem byla Fadové nizsi, neZ jakou vytvoril Bernard
Madoff. Spole¢nosti v Stanford Financial Group pfipravily investory o 7 mld. USD.

Allan Stanford byl odsouzen v poloviné roku 2012 ke 110 letim vézeni?3.

Podvody zaloZené na Ponziho schématu se objevuiji i v Ceské republice. Jednim

z nejvétSich novodobych podvodu na principu Ponziho schématu byl EDBUSY —
Edukacni business systém?4. Spolec¢nost slibovala levné uvéry s tim, Zze zadatel
musel zaplatit poplatek 9 520 K& za kazdou puajcku pfedem, navic pfiplatit 3 tis. K& za
selenstvi v klubu® a na pUj¢ku v objemu 1 mil. K¢, z nichz klient mél ziskat 800 tis. K&,
si pockat az 10 meésicl. Pokud si takové uvéry sjednal tfi, jeden mél dostat
vyplaceny, druhé dva mély byt investovany a z vynosu mély byt splaceny vSechny tfi

pujcky véetné arokd.

Systém byl od pocatku podeziely, nebot pocital s Urokovymi sazbami pro nezajisténé
avéry ve vysi 3,5 % v dobé, kdy byly i Grokové sazby zajisténych hypote€nich Gaveéra
vyrazné vyssi2®, Pramérné sazby hypoteénich Gvéri v poloviné roku 2008, kdy pasobila na
trhu spole¢nost EDBUSY, dosahovaly dle Fincentrum Hypoindexu 5,51 % az 5,82 %.
Spolec¢nost se odvolavala na filantropy, jejichz zajmem je oddluZzit co nejvice lidi, a
proto jim nabizeji tuto moznost. Podezfela byla i investice, kterd méla sméfrovat do

spolec¢nosti sidlici v britském darfovém raji a slibovala vynos 10 az 12 % ro¢né.

| pokud by spole¢nost ziskala zdroje za slibovany urok pro koncového spotfebitele a

dokéazala pfinést garantované zhodnoceni v pfislibené vysi, dostavala by se do ztraty

2 INVESTUJEME.CZ. Allen Stanford dostal za podvod za 7 mid. USD 110 let vézeni
[online]. 2012-06-15 [cit. 2012-11-03]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/allen-stanford-dostal-za-podvod-za-7-mld-usd-110-let-vezeni/

24 KUCHTA, Daniel, EDBUSY: Pujéte si — a nesplacejte. Investujeme.cz [online]. 2008-03-18
[cit. 2012-11-04]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/edbusy-pujcte-si-
a-nesplacejte/

2 HYPOINDEX.CZ. Hypoindex vyvoj [online]. © 2008 — 2016 [cit. 2016-09-11]. ISSN 1805-
0662. Dostupné z http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/
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vlivem provoznich nakladd a pfedevSim nakladl na provize vyplacené za
zprostiedkovani klientd?6. Cely podvod ukondcila policie zatéenim jejich organizator
a vypoditanim Skody v fadu 557 mil. K&?’.

Se stejnym modelem kratce po ukoné&eni ¢innosti EDBUSY pfiSla spole¢nost
Company Management?8, ktera v ptivodnim modelu zménila zejména parametr doby
¢ekani na pujcku. Lhutu pro vyplaceni pfislibené pujcky stanovila na 12 mésicd. Tim
prodlouzila zivotnost systému, nebot ten za¢ina selhavat v okamziku, kdy se daveéfivi

lidé v€as nedockaiji pfislibenych avéru.

V Ceské republice na principu Ponziho schématu pasobila také brnénska Double
Investments Limited (DBI) se sidlem v britském darfiovém raji. Bez bankovni licence
na svych internetovych strankach nabizela ,terminovany ucet* s irokem az 12 %
ro¢né pfi vkladu od 1 do 3 mil. K& a dobé uloZeni na 3 roky. Pfitom jen za vklad 100

tis. K& vyplacela zprostfedkovateli provizi ve vysi 15 tis. K&.2°

Prestoze pred praktikami a neopravnénou ¢innosti spolec¢nosti Double Investments
Limited varovala Ceska narodni banka jiz v roce 2010%, policie ji zadala pro3etfovat

az v roce 20143 nékolik mésicl poté, kdy prestala vyplacet vklady®2.

26 ZAMECNIK, Petr. Chcete vétsi provize? Prodavejte EDBUSY!. Investujeme.cz [online].
2008-07-31 [cit. 2012-11-04]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/chcete-vetsi-provize-prodavejte-edbusy/

27 INVESTUJEME.CZ. EDBUSY obrala klienty o vice nez 500 miliond korun [online]. 2010-
01-06 [cit. 2012-11-04]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/edbusy-
obrala-klienty-o-vice-nez-500-milionu-korun/

28 CESK8 NARODNI BANKA. Aktivity spole¢nosti Company Management Limited. CNB.cz
[online]. 2010-02-08 [cit. 2016-09-11]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2010/20100208 company m
anagement ltd.html

29 KUCERA, Petr, ZAMECNIK, Petr. Lak& vas spofeni s 12% Grokem? Pozor na dalsi letadlo.
Aktualné.cz [online]. 2012-04-19 [cit. 2016-09-11]. Dostupné z
http://zpravy.aktualne.cz/finance/laka-vas-sporeni-s-12-urokem-pozor-na-dalsi-
letadlo/r~i:article: 741682/

30 CESKA NARODNI BANKA. Upozornéni na aktivity firmy Double Investments Limited.
CNB.cz [online]. 2010-09-24 [cit. 2015-10-23]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/upozorneni/upozorneni_dil.html

31 INVESTUJEME.CZ. Letadlo Double Investments proSet/uje policie [online]. 2014-07-24
[cit. 2015-10-23]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/letadlo-double-
investments-prosetruje-policie/

32 DENIK.cz. Double Investments nevyplaci vklady, varovala pred ni CNB [online]. 2013-05-
11 [cit. 2016-09-11]. Dostupné z http://www.denik.cz/ekonomika/double-investments-
nevyplaci-vklady-varovala-pred-ni-cnb-20130511.html
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Obdobnym podvodem jsou pyramidové hry, které se klasickému multilevel
marketingu pfiblizuji vice nez Ponziho schéma. Pyramidové hry vytvareji obdobnou
pyramidovou strukturu jako multilevelové spole¢nosti, ovSem jejich cilem neni prodej
zbozi Ci sluzby a nasledna délba provize za zprostfedkovani, nybrz vybér vstupniho
poplatku, ktery se rozpousti mezi dfive pfichozi. Pfispévky mohou byt vybirany
formou vstupniho poplatku &i ,vstupenky do hry“, ale muze se také jednat o
investované prostfedky ¢i nakup zbozi &i sluzby kvalitou neodpovidajici zaplacené

cené.

.V pyramidovém schématu jsou obchodni zastupci placeni na zakladé naboru novych

spolupracovniku, nikoli za prodej produktu ¢i sluzby.“33

Na matematickém modelu Peter J. Vander Nat a William W. Keep ukazuji rozdil mezi
pyramidovou hrou a multilevel marketingem, ktery se odviji od miry pfijm0 plynoucich do
struktury z retailového prodeje a z ndboru novych lidi. ,Pfedpoklad, Ze maloobchodni trzby
jsou dostate¢né na pokryti nakladd produkce, bude vzorec rozdéleni pfijmu, ktery se pfimo
vaze na odmény vysSich stupriu, vazany na dosazenou Urovern maloobchodnich prodeju,
zabezpedi vysledek, Ze vynosy vSech vyssSich arovni fizeni jsou pokryty z ARC (tj. vS8echny
odmeény vyplacené v souvislosti s naborem budou mit zaklad v maloobchodnich trzbach). To
je nejsingjsi vysledek naseho modelu.“** Ve standardnich ¢eskych multilevelech na prodej
finan¢nich produktl je odména vzdy vazana na objem zprostfedkovanych produktd a tudiz
se ani podle citovaného modelu nejedna o pyramidovou hru, nybrz o standardni distribu¢ni

model na principu sitového marketingu.

V Ceské republice se objevuji ,systémy*, které vyuzivaji vysokych provizi
investi¢niho Zivotniho pojiSténi a snadného vstupu do odvétvi finanéniho
zprostifedkovani. Ze zaveéra studie Stacie Bosley a Kim K. McKeage vyplyva, ze
zejména podvodna pyramidova schémata maji pro lidi pfitazlivost v zemich s vySsi

ekonomickou kontrakci3®.

33 MUNCY, James A. Ethical Issues in Multilevel Marketing: Is It a Legitimate Business or
Just Another Pyramid Scheme?. Marketing Education Review. 2015-10-09, pp. 47-53. ISSN
1052-8008

34 NAT, Peter J. Vander Nat a KEEP, William W. Marketing Fraud: An Approach for
Differentiating Multilevel Marketing from Pyramid Schemes. Journal of Public Policy &
Marketing. Jaro 2002, Vol. 21, No. 1, pp. 139-151. ISSN 0743-9156

35 BOSLEY, Stacie and MCKEAE, Kim K. Multilevel Marketing Diffusion and the Risk of
Pyramid Scheme Activity: The Case of Fortune Hi-Tech Marketing in Montana. Journal of
Public Policy & Marketing. 2015, Vol. 34, No. 1, pp. 84-102. ISSN 0743-9156
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Jednou ze spole¢nosti vyuzivajicich investicni zZivotni pojisténi misto vstupniho
poplatku do pyramidové hry byla spoleénost Astraia CZ3¢. Ugastnik systému si musel
povinné uzavfit investi¢ni Zivotni pojisténi, které ovSem nemusel platit, pokud do
spolec¢nosti prived| alespori dalsi tfi u€astniky. | Astraia CZ se obdobné jako
EDBUSY prezentovala jako altruisticka instituce, jejimz zajmem je pfedevsim snizit
chudobu a pomoci proti pfedluzeni. Spole¢nost se oteviené hlasila k Evropskému
roku boji proti chudobé vyhlaSeného Evropskou komisi pro rok 2012.

Spole¢nost Astraia CZ i pod tihou medialniho tlaku pfiSla o smlouvy o spolupraci
s ¢eskymi pojistovnami, nasledné uzaviela smlouvu o distribuci pojisténi s jednou

zahrani¢ni spole¢nosti a poté ¢innost pod timto jménem ukondila.

Astraia CZ nebyla zdaleka jedinou spole€nosti, ktera Zivotni pojiSténi vyuzivala jako
,vstupenku“ do pyramidové hry. V&imla si toho i Ceska narodni banka, ktera
prohlasila takovéto praktiky za rizikové pro pojiStovny a v rdmci pravomoci v
dohledové €innosti pojistovnam nafidila provéfovat, zda se nejedna ze strany

financné zprostfedkovatelské spolecnosti o podobnou nelegalni ¢innost:

v v

“[...] provéri moznost existence jevu, kdy u vyznamného poctu pojistnych smiuv
uzav/enych prostfednictvim téhoz distributora je osoba distributora shodné s osobou
pojistnika nebo pojisténého zejm. v této souvislosti provéri, zda zprostfedkovatel
nepodmiriuje spolupraci s podfizenymi pojiStovacimi zprostfedkovateli ¢i jinymi
osobami, se kterymi hodl& vstoupit do smluvniho vztahu, sjednanim pojistného

produktu.[...]*¢"

36 ZAMECNIK, Petr. Astraia CZ: UZasné letadlo!. Investujeme.cz [online]. 2010-01-28 [cit.
2012-11-04]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/astraia-cz-uzasne-
letadlo/

37 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014. In: Véstnik CNB.
2014, ¢astka 2. Dostupné také z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/leqislativa/vestnik/2014/download/v
estnik 2014 02 20214580.pdf
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6 Multilevel marketing ve financnim zprostredkovani

Oboru finanéniho zprostredkovani v Ceské republice dominuiji spoleénosti zaloZzené
za principu multilevel marketingu, obdobné jako je tomu v okolnich zemich. Divodem
je marketingova a distribucni sila spole¢nosti vyuzivajicich sitovy marketing v Cele

s firmou OVB Allfinanz, ktera v Ceské republice pasobi od roku 1990 a kteréa tento
distribuéni model ve finan&nim zprostfedkovani do Ceské republiky pfivedia.
Naprosta vétSina ostatnich vyznamnych firem pasobicich v oboru finanéniho
zprostredkovani v Ceské republice vyuziva obdobny systém, pfipadné systém

dominantni firmy pfimo pfevzala a nasledné upravila.

Vyuziti systému multilevel marketingu ve finanénim zprostfedkovani, které jako jeden
ze svych prodejnich nastroji uziva finanéniho poradenstvi, je pomérné kontroversni.
Systém umozriuje genericky rast obchodni sité, kdy jsou finanéni zprostfedkovatelé
motivovani rozSifovat sit finanénich zprostfedkovatell formou meziprovizi, oviem
velmi ¢asto na ukor kvality finanéniho poradenstvi, které vede k ¢etnym pFipadim
missellingu hrani€iciho s okradanim klientd. Finanéni zprostifedkovatelé vyuzivaji
nespocet trikd hrani€icich se zakonem pfi prodeji finan€nich produktd. Jednim z nich je napf.
doporuceni vypovézeni smlouvy o stavebnim spofeni a finan¢ni prostfedky vyuZzit na
pfedplaceni dvou let investi¢niho Zivotniho pojisténi, €imz zprostfedkovatel ziska jistotu, zZe
nebude muset vracet obdrZzené provize a zaroven uspory klienta legalné pfevede na sv(j
vlastni u¢et. Ochrana klienta je pfitom v ramci Evropské unie kladena na predni pri¢ku
priorit, dusledkem ¢ehoz obor finanéniho zprostfedkovani doznava znaénych
regulacnich zasahu. Nejdale v Evropskeé unii pokrodila regulace distribuce investi¢nich

produktd, ktera se Fidi smérnici MiFID (2004/39/EC)3, ktera byla implementovana v Zakonu

¢. 256/2004, O podnikani na kapitalovém trhu®.

Samotny princip multilevel marketingu implikuje obtiznou implementaci kvalitniho
finanéniho poradenstvi, nebot obchodni zastupci zapojeni do sitové struktury jsou
motivovani predevsim ziskavat nové finanéni zprostfedkovatele. Dusledkem je

poskytovani finan¢niho poradenstvi pfevazné nové zapojenymi obchodnimi zastupci,

38 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

39 CESKO. zakon &. 256/2004, O podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2004. Dostupné také z

http://lwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_kapitalovy trh 32555.html
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ktefi nemaji dostatek zkuSenosti a mnohdy ani znalosti a ktefi v okamziku, kdy
zkuSenosti a znalosti ziskaji, pfechazeji do vedoucich pozic, fidi nové finanéni

zprostifedkovatele a samotné aktivni finanéni poradenstvi postupné utlumuiji.

Multilevel marketing jako distribuéni néstroj je umoznén pfi prodeji produktl a sluzeb
s vysokou marzi. Pfi nizkych marzich neni mozné provize efektivné rozdélit v ramci
sitové struktury tak, aby jesté byly pro u€astniky systému na vSech pozicich
dostatecné zajimave. V pfipadé finan¢niho zprostfedkovani jsou jednim ze
stéZejnich produktd, které umoznuji vyuZziti multilevel marketingu, rezervotvorna

Zivotni pojisténi.

Provize vyplacené do struktury finanéné zprostfedkovatelské sité se pohybuji
nejCastéji v fadu 140 % az 200 % rocniho pojistného, pfi pravidelné mésiéni platbé
ve vySi 1 000 K¢ na 30 let tak sit rozpusti provize v objemu 16 800 K¢ az 24 000 K¢&.
nejCastéji v fadu do 40 % z vyplacené provize pojistovnou, tedy nejcastéji 6 720 K&
az 9 600 K¢&. Jsou i dalSi produkty s provizemi, které by umoznily vyuziti multilevelové
struktury. Jsou jimi pfedevsim hypotecni Gvéry, jejichZ provize se pohybuje na Urovni
kolem 1,4 % z objemu sjednaného Gvéru, a investice, které nabizeji celkovou provizi
u rizikovéjSich investic s vysSim vstupnim poplatkem v fadu kolem 5 % z investované
¢astky. Sjednani hypotecniho Gvéru v€etné vesSkeré dokumentace ovSsem nepatfi pro
zaCinajiciho rychle vySkoleného zprostfedkovatele ke snadnym ukolim a vstup do
zprostifedkovani investic je vice regulovan nez vstup do zprostfedkovani pojisténi
(nejen v Ceské republice, ale i v rdmci Evropské unie). Navic srovnatelna investice
ve vySi 1 000 K& mési¢né na 30 let pfinese celkovou provizi fadové 10 800 K&, coz je
0 35 % az 55 % méné neZ srovnatelna investice zprostfedkovana v ramci

investi¢niho Zivotniho pojisténi.

Silna orientace distribu¢nich siti na produkty rezervotvornych Zivotnich pojisténi ve
spojeni s Eetnymi pfipady missellingu vede regulatorni Grady v ¢ele s Ministerstvem
financi CR a Ceskou narodni bankou k zaméFeni tvorby regulatornich opatfeni pravé
v této oblasti. Distribuce pojistnych produktd je v Ceské republice regulovana

predevsim zakonem ¢&. 38/2004 Sh.*%, jehoz novelizaci, ktera 25. 10. 2012 prosla

40 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostiedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Shirka zakond Ceské republiky. 2004. Dostupné také z
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Legislativni radou VIady*!, za Gcelem zpfisnéni regulace a zvySeni ochrany klient
pfipravilo Ministerstvo financi CR. VIadni krize a nasledné pied&asné volby v roce
2013 ovSem prijeti novely odloZily.

Novela zakona &. 38/2004 Sb. se vratila do Poslanecké snémovny Parlamentu CR
25. 2. 2015, ovSem ani v tomto ,pokusu“ neprosla ani do 3. ¢teni. Navrh zakona byl
7.7.2015 ve 2. ¢teni vzat zpét a jeho nova podoba se bude opét projednavat na
arovni Vlady CR.42

Duvodem preruSeni jednani byly neshody ve vladni koalici, kdy poslanec Ladislav
Sincl (CSSD) prosadil na Legislativni radé vlady s pomoci ndméstka ministra financi
Martina Prose (CSSD) navzdory negativnimi stanovisku Ministerstva financi CR
pozménovaci navrh zavadéjici regulaci provizi vyplacenych finanénim

zprostfedkovatelum pojiStovnami. Stejny pozmérnovaci navrh prosadil

http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

‘1 VLADA CESKE REPUBLIKY. Vysledky 106. zasedani LRV dne 25. 10. 2012. Vlada.cz
[online]. 2012-10-25 [cit. 2012-11-05]. Dostupné z http://www.vlada.cz/cz/ppov/Irv/tiskove-
zpravy/vysledky-106--zasedani-Irv-dne-25--10--2012-100172/

42 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Snémovni tisk 415.
PSP.cz [online]. 2015 [cit. 2015-10-23]. Dostupné z
http://lwww.psp.cz/sgw/historie.sqw?0=7&t=415&snzp=1
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k projednavané novele zakona o pojistovnictvi, jejimz cilem je pfedevSim

implementace evropskych smérnic*® do Zakona ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi.**

Rezervotvorna Zivotni pojisténi jsou na jedné strané jako nastroj umoznujici (Ci
usnadriujici) finanéné zprostfedkovatelskym spolecnostem plsobeni na zékladé
multilevel marketingu, ktery ze své podstaty komplikuje poskytovani kvalitniho
finan¢niho poradenstvi, teréem zpfishujici regulace, na druhé strané jsou ale statem
podporovana jako produkty vhodné pro spofeni na stafi pro kazdého klienta

darfiovym zvyhodnénim*°46,

Finan¢ni zprostfedkovani zaloZzené na principu multilevel marketingu je vyznamnym
zdrojem prodeja finan¢€nich instituci. Regulace miZe omezit ¢innost jednotlivych
finanénich zprostfedkovatelu a nastavit podminky vstupu do odvétvi a nasledného
puasobeni v ném v souladu se zajmy ochrany spotrebitel, ovSem distribucni sila
spole¢nosti sitového marketingu z nich tvofi nepostradatelny ¢lanek distribuéniho

fetézce pro finanéni instituce. Neni proto realné predstavitelné, Ze by zdkonodarci

43 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/138/ES ze dne 25. listopadu 2009 o
pFistupu k pojistovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejimu vykonu (déle jen ,SII*), ve znéni
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/89/EU ze dne 16. listopadu 2011, kterou se
méni smérnice 98/78/ES, 2002/87/ES, 2006/48/ES a 2009/138/ES, pokud jde o doplfikovy
dozor nad finan&nimi subjekty ve finanénim konglomeratu, smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2012/23/EU ze dne 12. prosince 2012, kterou se méni smeérnice 2009/138/ES o
pristupu k pojistovaci a zajiStovaci €innosti a jejim vykonu (Solventnost Il), pokud jde o
datum jejiho provedeni a pouZiti a o datum zruSeni nékterych smérnic, smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2013/58/EU ze dne 11. prosince 2013, kterou se méni smérnice
2009/138/ES (Solventnost II), pokud jde o den jejiho provedeni, den jeji pouZzitelnosti a den
zruSeni nékterych smérnic (Solventnost I), a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2014/51/EU ze dne 16. dubna 2014, kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2009/138/ES a
narizeni (ES) €. 1060/2009, (EU) ¢€. 1094/2010 a (EU) €. 1095/2010 s ohledem na pravomoci
Evropského organu dohledu (Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi) a Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a
trhy), viz Divodova zprava k viadnimu navrhu novely zakona o pojistovnictvi. VLADA
CESKE REPUBLIKY. VIadni navrh zakona, kterym se méni zakon &. 277/2009 Sb., o
pojiStovnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisu, a dalSi souvisejici zakony. PSP.cz [online].
2015 [cit. 2015-10-23]. Dostupné z http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=112815

4 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Snémovni tisk 415.
PSP.cz [online]. 2015 [cit. 2015-10-23]. Dostupné z
http://www.psp.cz/sgw/historie.sqw?0=7&t=415&snzp=1

45 CESKO. Zakon 6. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijm0. In: Sbirka zakond Ceské republiky.
1992. Dostupné také z http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/

46 ZAMECNIK, Petr. Statni schizofrenie v podobé IZP. Investujeme.cz [online]. 2011-07-18
[cit. 2012-11-05]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/statni-
schizofrenie-v-podobe-izp/
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prosadili zakon zakazuijici distribuci finanénich produktd s vyuzitim multilevel

marketingu, jak tomu v nékterych evropskych zemich je.

Navzdory obchodni sile externich distribu¢nich siti ovSem k ur&itému omezeni
zpusobu distribuce postupné dochazi. Ceska narodni banka, jakoZto dozorovy organ
na finan&nim trhu, nékterymi svymi opatfenimi hrani€icimi s jejimi zakonnymi
moznostmi omezuje nekvalitni distribuci finanéné zprostfedkovatelskych spole¢nosti.
Tlak nespokojenych klientt ji vede k dislednému potirani missellingu a zavadéni
pravidel pfenasSejicich vyssi zodpovédnost za distribuci na konkrétni pojistovny a
obchodniky s cennymi papiry. Zmény v pristupu Ceské narodni banky zapogaly

v zavéru roku 2013 a neomezuji se pouze na pojistovny a obchodniky s cennymi
papiry, ale ¢esky regulator dale postupuje i v pfenaseni vyssi zodpovédnosti
pojistovacich agentu, pojisStovacich makléru a investi¢nich zprostfedkovatelt za

jejich podfizené pojistovaci zprostfedkovatele a vazané zastupce.

41



7 Financné zprostredkovatelské spolecnosti jako soucast

distribucniho retézce

7.1Zasazeni financné zprostredkovatelskych spolecnosti mezi distribucni cesty

financnich instituci

Finanéné zprostfedkovatelské spolecnosti jsou vyznamnym distribuénim kanalem
finan¢nich instituci. Pro mnohé pojistovny, banky i investiéni spole€¢nosti predstavuji
hlavni distribu¢ni kanal jejich produktd. Jiné finanéni instituce vyuzivaji prodejni sily
finanéné zprostfedkovatelskych spolecnosti jen jako soucast distribu€ni strategie

spolu s dalSimi prodejnimi cestami.

Nezavislé distribu¢ni spole¢nosti jsou v pfimé konkurenci s ostatnimi distribu¢nimi
cestami finan€nich instituci, ovSem zaroven finan¢ni instituce si konkuruji

v podminkach nabizenych finanéné zprostfedkovatelskym spole¢nostem.

Pokud finan¢ni instituce nenabidne dostate¢né zajimavé podminky (zejména provizi
za zprostifedkovani), neobstoji v konkurenci s ostatnimi finan€nimi institucemi a ani
dobry produkt nebude prodavan v dostateCném mnozstvi. Naopak pokud finanéné
zprostfedkovatelska spole¢nost pozaduje prilis velké provize €i jiné nadstandardni
vyhody, finanéni instituce se s distribuci produktu muze obratit na jinou distribuéni
cestu. V tomto sméru je ale zasadni velikost a distribu¢ni sila finanéné

zprostfedkovatelské spole¢nosti.

Finan¢ni instituce vedle externich zprostfedkovatelskych siti vyuzZivaji téZ vlastni
distribuéni kanaly, jimiZ jsou pobockova sit, sit internich zprostfedkovatelu,
partnerské financni (a jiné*’) instituce a pfimé distribu¢ni kanaly (internet a
telefonicky prodej). Kazdy prodejni kanal ma své vyhody i nevyhody a je vhodné&jsi

pro urcité tipy produktd.

7.1.1 Pobockova sit
Hlavni nevyhodou pobockoveé sité jsou vysoké fixni naklady, které jsou spojeny

s jejim vybudovanim i provozem. Naklady zvySuje potfeba budovat pobocky

47 NapFiklad Ceskéa posta &i u Gvérovych produktt obchodni Fetézce, realitni spole¢nosti a
developerské spolecnosti.
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v exklusivnich lokalitach, v nichzZ je vysoka konkurence potencialnich najemct

vhodnych prostor. Nevyhodou ,kamennych” pobocek je také obtizna mobilita.

Ve finanénim svété ma pobockova sit’ nezastupitelnou roli pfedevsim v oblasti
bankovnictvi. Rozsahla pobockova sit' s propojenym informacnim systémem4@

predstavuje symbol dostupnosti bankovnich sluzeb.

Vysokou cenu pobocek zacinaji fesit nékteré financni instituce franSizingovym
systémem (v Ceské republice napk. UniCredit Bank)*?, kdy prodavaji licenci pobogky
v€etné know-how s povolenim k provozovani bankovnich sluzeb soukromym
podnikateldm (UniCredit Bank planovala do konce roku 2012 otevfit 65 franSizovych
pobocek)°.

ObtiZnou mobilitu pobocek nékteré banky fesi formou mobilnich pobocek®?, které Ize
sice snadno stéhovat, ale maji omezeny rozsah nabizenych sluzeb. Mobilni pobocky

tak slouzi pfedevsim k akvizici novych klientd.

Vyhodou pobockové sité je Sife produktd, které muze efektivné nabizet a prodavat.
V ramci cross-sellingu jsou na jedné pobocce nabizeny produkty celé finanéni
skupiny a pfipadné i dalSich partnerskych spolecnosti. Poskytované produkty jsou
zpravidla totoZzné s produkty nabizenymi jinymi distribu€nimi cestami a neobsahuiji
slevu ani v pfipadé, kdy je s produktem spojena vysoka provize pfi prodeji externi

distribuéni siti®2.

48 Kuprikladu Ceska spofitelna v 90. letech minulého stoleti sice méla Sirokou pobockovou
sit, ale decentralizovany informacni systém nutil klienty fadu bankovnich operaci provadét
pouze na domovské pobocce. Stejné tak zména/prevod domovské pobocky do jiné
destinace predstavovala naro¢ny proces.

49 KUCERA, Petr. Banka jako McDonald's. Poboéku si mdze otevfit kazdy. Aktualné.cz
[online]. 2010-11-11 [cit. 2012-05-13]. Dostupné z
http://aktualne.centrum.cz/finance/penize/clanek.phtm|?id=682522

S0 UNICREDIT BANK. UniCredit Bank planuje mit do konce roku 65 fransiz.
UniCreditBank.cz [online]. 2012-02-23 [cit. 2012-05-13]. Dostupné z
http://www.unicreditbank.cz/cz/o-bance/tiskove-centrum/tiskove-
zpravy/archiv.html?view=835

51 INVESTUJEME.CZ. ZUNO Bank oteviela prvni kiosek [online]. 2011-09-02 [cit. 2012-05-
13]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/zuno-bank-otevrela-prvni-
kiosek/

52 To se tyka i rezervotvornych Zivotnich pojistek, kde ale obc¢as plati spiSe opaény vztah —
pro externi distribu¢ni sité nékteré pojistovny vytvareji exklusivni kapitalové &i investi¢ni
Zivotni pojisténi s vysSi provizi, kterd4 se promita do ceny produktu pro klienta.
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7.1.2  Primé distribu¢ni kanaly

PFimé distribu¢ni kanaly v €ele s internetem jsou ozna¢ovany za budoucnost
distribuce. Nejsou ale zdaleka vhodné pro vSechny finanéni produkty. Zejména u

a u produktu, které se ,nekupuji“, ale ,prodavaji“, kde primarni zajem o koupi
produktu nevychazi od klienta, ale z identifikace jeho potfeb, je nezastupitelny osobni
kontakt®3. Jedna se predevsim o Zivotni pojisténi, které i v pfipadé pofizeni
hypote¢niho uvéru klient sdm aktivné nepoptava, prestoze v situaci jeho domacnosti
je pro néj vhodné. Obdobné je tomu v situaci nizké finanéni gramotnosti u
dlouhodobych spoficich a investi¢nich produktt, které bez aktivniho prodeje
zakaznici zpravidla nepoptavaji a feSeni dlouhodobych finan¢nich potifeb odkladaji

,ha neurdito".

Velkou vyhodou internetoveho distribuéniho kanalu je nizka jednotkova cena
prodeje. Vysoké jsou pouze néklady na zfizeni prodejniho systému a jeho
zabezpeceni — a pochopitelné téZ na marketing. Diky niz§im nakladim prodeje je
¢asto spojen s obchodnimi slevami a klient vyuzitim internetového nakupu mize

uSetfit ¢ast nakladi na poplatky kupovaného produktu.

PFima distribuce nefunguje, pokud klient neziska motiv k nakupu finanéniho produktu
z jiného zdroje. Tim muze byt internetova reklama, nebo také vnitfni motivace klienta

k nakupu produktu vychazejici z jeho potreb.

7.1.3 Partnerské financ¢ni (a jiné) instituce

Financéni instituce mlZe vyuzivat nejen vlastni pobockové sité &i pobockové sité
finanéni instituce ze stejné finanéni skupiny, ale maze se obratit i na dalsi finanéni
instituce. Takovato spoluprace je aplikovana zejména v situaci, kdy jedna finanéni
instituce (nejcastéji banka ¢i pojiStovna) ma dostate¢nou distribuéni kapacitu své

vlastni pobockové sité, ale nema dostate¢nou Sifi vlastnich finanénich produkta.

Uzavienim spoluprace s financni instituci, ktera nabizi komplementarni finanéni

produkty, se stava strategicky vyhodnym pro obé instituce. Finan¢ni instituce

53V roce 2012 spustila Wilstenrot Zivotni pojistovna jako prvni pojistovna v Ceské republice
prodej Zivotniho pojiSténi on-line. S timto produktem nespojuje Zadné obchodni slevy a jedna
se o stejny produkt se stejnymi vlastnostmi, jaky je nabizen i ostatnimi distribu¢nimi kanaly.
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s vlastni pobockovou siti rozsiFi s minimalnimi naklady®* nabidku a v rdmci cross-
sellingu vytéZzi klienta vétSim prodejem, z néhoz ziska vyssi vynos, finanéni instituce
— vlastnik produktu ziska SirSi odbyt. Nej¢astéji se tento model v ¢eskych
podminkéach vyuZziva pfi prodeji stavebniho spofeni, které ma ve vlastni produktové
nabidce pouze pét finan¢nich skupin, nebo pfi prodeji pojisténi, pokud se pojistovna
ve vlastni finan¢éni skupiné zabyva jinym typem pojisténi. Za zminku stoji napf.
spoluprace Ceské spofitelny s pojistovaci skupinou VIG, ktera dospéla az k prodeji

Pojistovny Ceské spofitelny pravé této skuping.>s

Nevyhodou vyuzivani cizich pobockovych siti je obtizna kontrola kvality prodeje,
zejména zamezeni missellingu. Naopak vlastnik distribuéni sité nem(ze zcela ovlivnit

vlastnosti produktu.

Prikladem vyuzivani nefinanénich instituci k distribuci finanénich produktt je prode;j
na pobogkach Ceské posty, kde Ize koupit (zpravidla ve zjednodusené podobé&)
vSechny typy finanénich produktd od bankovnich sluzeb, pfes pojisténi, po investice.

7.1.4 Sit internich zprostfedkovatell

Interni obchodni zastupci financni instituce maji oproti nezavislym finan¢éné
zprostifedkovatelskym sitim pro finanéni instituci jednu velkou vyhodu:
Zprostiedkovavaji pouze produkty z dané financni skupiny. U klienta tak nedochazi

ke stfetu produktu s konkurené&nim produktem.

Pro finan¢ni skupinu jsou vlastni obchodni zastupci Iépe kontrolovatelni a Ize lépe

zajistit standard poskytovanych sluzeb.

Nevyhodou internich zprostfedkovatell je, Ze maji k dispozici pouze financni
produkty z vlastni finanéni skupiny. Ma-li klient specifické pozadavky, nemusi byt

produktova nabidka dostacujici.

S rozvojem finan&né poradenského trhu a s rlstem (byt pomalym) finanéni
gramotnosti Ceské populace se dostavaji interni sité finan&nich zprostfedkovatelt do

54 Predevsim s naklady na vzdélavani pracovniki na pobockach.

55 pPOJISTOVNA CESKE SPORITELNY. Erste Bank obdrZi 1,445 miliardy EUR za prodej
svych pojistovacich aktivit a za uzavreni distribu¢ni smlouvy se skupinou Vienna Insurance
Group na dobu 15 let. PojistovnaCS.cz [online]. 2008-03-26 [cit. 2015-10-23]. Dostupné z
https://pojistovnacs.cz/HttpHandlers/getFile.ashx?id=7c057330-9ce2-4ab8-b107-
3216b5c80ce7?
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stale vétSi nevyhody. Dasledkem je, Ze lidé z internich distribucnich siti pfechazeji do
nezavislych finanéné poradenskych spole¢nosti, kde ziskévaji Sirsi paletu produktd,
které mohou nabidnout klientovi. Pfikladem velkych odchodu z internich distribu¢nich
siti je skupina Milana Svece, ktera v roce 2010 presla z CMSS do spole&nosti
Fincentrum®8 &i v témZe roce skupina prechazejici z Ceské pojistovny do spolegnosti

Broker Expert®’.

7.1.5 Externifinancné zprostredkovatelské sité

Externi finan&né zprostiedkovatelské sité maji pro finanéni instituci své vyhody i
nevyhody. Hlavnim ddvodem spoluprace s nimi je jejich velka prodejni sila. Na
Ceském trhu za rok 2011 byly zprostfedkovany jen ¢lenskymi spoleénostmi finanéné
poradenskych asociaci AFIZ a USF CR finanéni produkty v objemu pres 53,4 mid.
K¢, za rok 2012 dokonce v objemu 66,4 mld. K¢, v roce 2013 v objemu 62 mld. K¢,

v roce 2014 v objemu témeér 63 mid. K& a v roce 2015 v objemu pres 71,8 mid. K&*® a

jsou finanéni produkty, u nichz externi distribuce predstavuje stézejni dil produkce.

Nevyhod &i rizik pro finanéni instituci pfi vyuziti externich finanéné
zprostifedkovatelskych siti je cela fada — od tlaku na vySi provize, pfes pfimy stret
s konkurenci u klienta, po sloZitou kontrolu kvality prodeje zejména ve vztahu

k missellingu. Ceska narodni banka, jakoZto dozorovy organ v oblasti pojistént,
vydala Ufedni sdé&leni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014 k fizeni a
kontrole kvality ¢innosti distribu¢ni sité pojistovny®°, v némz pod motivaci zajisténi

stability pojisStoven apeluje na pojistovny, aby kontrolovaly a hlidaly své externi

5 INVESTUJEME.CZ. Rady zemskych feditelll Fincentra rozsifil Milan Svec, dosavadni
Feditel soukromého servisu klientll Ceskomoravské stavebni spofitelny [online]. 2010-06-09
[cit. 2015-12-13]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/rady-zemskych-
reditelu-fincentra-rozsiril-milan-svec-dosavadni-reditel-soukromeho-servisu-klientu-
ceskomoravske-stavebni-sporitelny/

57 INVESTUJEME.CZ. Broker Expert: Nova pfileZitost pro ,jednobarevné“ obchodniky v
oblasti financi [online]. 2010-07-29 [cit. 2015-12-13]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/kratke-zpravy/broker-expert-nova-prilezitost-pro-jednobarevne-
obchodniky-v-oblasti-financi/

%8 \/lastni vypod&et na zakladé spole¢nych tiskovych zprav AFIZ a USF CR ze dne 15. 5.
2011, 22. 8. 2011, 10. 11. 2011, 20. 2. 2012, 10. 5. 2012, 3. 8. 2012, 8. 11. 2012, 6. 2. 2013,
17.5. 2013, 22. 8. 2013, 8. 11. 2013, 6. 2. 2014, 13. 5.2014, 1. 8. 2014, 6. 11. 2014, 4. 2.
2015, 7. 5. 2015, 18. 8. 2015, 6. 11. 2015 a 8. 2. 2016.

59 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014. In: Véstnik CNB.
2014, ¢astka 2. Dostupné také z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2014/download/v
estnik 2014 02 20214580.pdf
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distribucni sité. Ve svych ,doporuceni®, ktera sice nejsou pfimo zavazna, ale ze
strany pojistoven je vhodné se jimi drzet pro pfedchazeni stfetd s dozorovym

organem, je Ceska narodni banka velmi konkrétni.

Silna externi distribuc¢ni sit mé& velkou vyjednavaci schopnost, ¢imz Uroven provizi
roste na hranici tnosnou pro finanéni instituci a mnohdy se pfenasi formou nakladd
na klienta. Pokud by ale finan¢ni instituce nenabidla provize srovnatelné

s konkuren¢nimi finan¢nimi institucemi, vyfadila by svij produkt z aktivni nabidky

tohoto distribu¢niho kanalu.

Finanéni zprostfedkovatel &i poradce ma k dispozici finanéni produkty od vétSiho
mnozstvi finanénich instituci. Tim jsou finanéni instituce nuceny produkty nabizet ve
srovnatelnych kvalitach, pfipadné je odliSit jinym zplsobem. Pokud by finanéni
produkt neobstal v pfimé konkurenci, nebyl by ve finanéné zprostfedkovatelskych
sitich prodejny a finanéni instituce by se musela soustfedit na jiné distribuéni cesty,
kde k pfimé konkurenci nedochazi.

OdliSeni produktu neprobiha jen na arovni vlastnosti produktu pro klienta, ale také na
arovni provizi, které se mohou nakladové promitnout do nakladd pfimo hrazenych
klientem. Jsou kupfikladu pojistovny, které vytvafi specializované produkty pro
distribuéni sité, jejichz praktiky se vice nez sitovému marketingu blizi Ponzimu
schématu®® ¢i pyramidovym hram, pficemz zjednodusené investiéni Zivotni pojisténi
slouZi jen jako prostfedek k legalizaci pyramidové hry. Toto ale zagala Ceska narodni
banka jakozto dozorovy organ na finan¢nim trhu oznaCovat za nepfipustnou

obchodni strategii.

PFfima kontrola zpusobu prodeje externi distribuéni sité je ze strany finanéni instituce
témé&r nemozna. Ceska narodni banka proto apeluje na pojistovny, aby do svych
smluv s distribuénimi spoleénostmi zakomponovaly kontrolni mechanismy, jako jsou
moznost uskute¢néni kontrolniho nakupu (mystery shopping), kontrola dokument

souvisejicich s prodejem zivotniho poijiSténi, kontrolni telefonaty zakaznikim

80 KUCHTA, Daniel. Ponzi a jeho nasledovnici: Past na hlupéaky. Investujeme.cz [online].
2008-06-27 [cit. 2012-05-13]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/ponzi-
a-jeho-nasledovnici-past-na-hlupaky/
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(welcome call) &i u€ast zastupce pojistovny pfi jednani finanéniho zprostfedkovatele

s klientem.61

V soucasnosti je ale jedina efektivni kontrola ze strany pojistovny nepfiméa — na
zakladé stiznosti klientd. Ani s nimi ale neni mozné postihnout misselling v pIné Sifi a
pouze na zakladé velkych prohfeskl proti etickym standardim prodeje finanéni
instituce dochazi k rozvazani spoluprace. Mnohdy tomu navic musi jesté pfedchazet

medialni tlak.

61 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014. In: Véstnik CNB.
2014, ¢astka 2. Dostupné také z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/leqgislativa/vestnik/2014/download/v
estnik 2014 02 20214580.pdf
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7.2Distribucni vztahy financné zprostredkovatelskych spolecnosti
Financné zprostfedkovatelské spolecnosti nepfedstavuji jednolité obchodni

spole¢nosti, ale spiSe se blizi sdruZeni podnikatell, z nichz muze mit kazdy jiné
zajmy. Vztahy uvnitf finanéné zprostfedkovatelské spole¢nosti nasledné vytvari
prostredi, které rozhoduje o zplsobu vybéru partnerskych finanénich instituci a

konkrétnich produkt zafazenych do distribuce.

Struktura financ¢né poradenské spolec¢nosti se standardné sklada z centraly
reprezentujici obchodni spole¢nost, ktera je organizaci zajistujici predevsim zazemi
finan€nich poradcq, a finanéné poradenske sité tvofené samostatnymi finanénimi
poradci zapojenymi do struktury nej¢astéji na principu multilevel marketingu.
Samostatné zajmy pak nema jen centrala vaéi finanénim poradcam, ale rozdilné

zajmy se mohou vyskytovat i v samotné multilevelové strukture.

7.2.1  Zajmy jednotlivych bodd distribu¢niho fetézce
Kazdy bod distribu¢niho fetézce v ramci distribuce finanéné zprostiedkovatelskymi

spole¢nostmi muze mit jiné z4jmy. ProtoZe multilevelova struktura maze nabyvat
rizného poctu Grovni®?, omezime se na analyzu ¢innosti a zajmu nasledujicich
skupin v distribuénim fetézci: financni instituce, centrala financné
zprostifedkovatelské spolecnosti, fidici slozka multilevelové struktury, vykonna slozka

multilevelové struktury a klient.

Ridici a vykonna slozka multilevelové struktury finanéné zprostfedkovatelské
spole¢nosti se muze prekryvat (a ¢asto se tak i déje). | finanéni zprostfedkovatel na
vétSiné feditelskych pozic vytvafi vlastni produkci, ovSem ta zpravidla netvofi hlavni
dil jeho pfijmu. Obecné ale plati, Ze ¢im na vySSi manazerské pozici finanéni poradce
pusobi, tim méné se vénuje vlastni finanéné zprostfedkovatelské €innosti. Toto je
jeden z divodu kritiky vyuzZivani multilevel marketingu ve finan¢ni oblasti. Lidé
zapojeni do distribuce maji jako jeden z hlavnich zajmu ziskat nové finanéni
zprostfedkovatele a méné se vénovat vlastni finanéné poradenské praci. V dasledku
toho finanéni poradenstvi aktivné provozuji pfedevsim nové zapojeni

zprostifedkovatelé, ktefi se proklientskému poradenstvi teprve uci.

62 Ve finan¢né zprostiedkovatelskych spole¢nostech vzdy s kone¢nym poctem Urovni, na
nichz Ize postupovat.
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7.2.1.1 Financni instituce
Finan¢ni instituce je v ramci dodavatelského fetézce tvircem produktu. Jejim

hlavnim zdjmem by mélo byt dosahovani zisku pro akcionare, ovsem manazerské
teorie®? velkych korporaci, jakymi finanéni instituce zpravidla jsou, hovofi i o jinych

zajmech.

Zajmy finan€nich instituci se mohou liSit podle zvolené strategie. Vzhledem

k sou¢asnému rychlému finanénimu trhu, ktery reaguje na jakékoli vykyvy
dosahovanych zisku, a navazani prémii manazer( na vykonnost akcii finanéni
instituce, mohou vést ke snaze vytvaret a prodavat produkty s vysokou ziskovou
marzi a zanedbatelnym pifinosem pro klienta. (Zejména jedna v Cesku pasobici
pojistovna byla ochotna vytvaret investicni Zivotni pojistky bez pfidané hodnoty pro klienta —
vysoce nakladoveé a bez adekvatni pojistné ochrany. S témito pojistkami se setkavame u
multilevelovych spole¢nosti hranigicich s Ponziho schématem.)®* Zarover v mnoha
finanénich institucich jsou bonusy Fidicich pracovniki obchodu zavislé na nové
produkci, nikoli na udrzeni stavajicich klientl, coz vede dale k vysokému tlaku na
novy obchod za cenu vysoké provize vyplacené financné zprostfedkovatelskym

spole¢nostem a nevyhodnych produktd pro klienta.

Standardné se ale finan¢ni instituce snazi udrzet i dobré jméno spole¢nosti, které je
v oblasti financi jednim z nejcennégjSich aktiv. V takovém pfipadé vytvari produkty

s pfidanou hodnotou pro klienta, které musi byt ale konkurenceschopné také

v oblasti distribuce (tedy zejména ve vySi provize pro finanéné zprostfedkovatelské

spole¢nosti) a jeSté musi pfinaset dostatecny zisk pro finan¢ni instituci.

Finan¢ni instituce stale ¢astéji spolupracuji s finanéné zprostfedkovatelskymi

spole¢nostmi na vyvoji novych produktd.

~Pokud pfijde partner z externi distribuce a ma jasnou predstavu, ¢im se chce v tom
nadstandardnu jesté dale odlisit, a ma z naSeho pohledu potencial z hlediska

objemu, Ze bude prodavat vyznamné mnozstvi tak, abychom byli schopni v produktu

8 TALPOVA, Sylva, MAJEROVA, Jana a STAMFESTOVA, Petra. Teorie firmy: Manazerské
teorie. In: Ekonomika a management organizaci - vyzkum, vyuka a praxe. Brno: Masarykova
univerzita. 2010. ISBN 978-80-210-5273-4

6 PORADCI-SOBE.cz. Na Skoleni novaékd AXA zaznéla rada: Hlavné nepfemejslejte!.
[online]. 2011-12-06 [cit. 2016-09-11]. Dostupné z http://poradci-sobe.cz/poradenske-
firmy/na-skoleni-novacku-axa-zaznela-rada-hlavne-nepremejslejte/
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zaplatit nadklady jeho vyvoje a spravy, a zaroven je produkt stale jeSté cenové
zajimavy pro Kklienta, tak jsme pfipraveni ten produkt vytvofit,“ uvadi Jakub Strnad,
predseda predstavenstva Allianz pojistovny.®°

7.2.1.2 Centrdla financné zprostredkovatelské spolecnosti
Hlavni ¢innosti centraly finan¢né zprostfedkovatelskych spolecnosti je zajistit zazemi

pro finan¢ni poradce. S tim souvisi ¢innosti v ramci back-office (evidence produkce,
predani sjednanych smluv finan&nim institucim, zajisténi vyplaty provizi), podpory
(8kolenti, informaéni systém pro finan¢ni poradce, analytické zazemi, sledovani a
aplikovani legislativy), marketingu, ale i vyjednavani s finanénimi institucemi o

spolupraci, nabizenych produktech a vysi provizi.

Cilem centraly finan¢né poradenské spole¢nosti je dosahovat zisku, stejné jako je
tomu u vétSiny ekonomickych subjektl. Za timto cilem vytvari takové podminky pro
finanéni poradce, které zajistuji nejvyssi zisk — pfilis méalo podpory znamené
rozvazani kontraktu ze strany finanéniho poradce, pfilis mnoho podpory naopak

sniZuje zisk.

S ohledem na kvalitu finanéniho poradenstvi je cilem centraly dosahovat optimalni
rovnovahy mezi kvalitou (tedy uzitkem pro klienta) a vynosem, kterého dosahuje
predevsim pfi prodeji ndkladnych finanénich produkt. Finanéné zprostfedkovatelska
spole¢nost si snazi udrZzovat (alespon pomérné) dobré jméno, které umozruje

zvySovat zisk, a tak hlida pfiméfenou kvalitu finanéniho poradenstvi.

V ramci finanéniho zprostfedkovani se dohlizi pfedevsim na prodej nékolika
vybranych finanénich produktd, které mohou u klientd zpusobit nejvétsi Skody a
jejichz prodej je motivovan predevsim vysokymi provizemi. Jedna se v prveé fadé o
rezervotvorna zZivotni pojiSténi (zejména investicni Zivotni pojisténi a kapitalové
Zivotni pojisténi) a stavebni spofeni, které pfi vysokych cilovych ¢astkach neni pro

klienty zpravidla vhodné?®®,

65 ZAMECNIK, Petr. Jakub Strnad: Tlak zprosttedkovatel(l na vysi provize snizuje marze
pojiStoven. Investujeme.cz [online]. 2012-03-27 [cit. 2012-05-13]. ISSN 1802-5900.
Dostupné z http://www.investujeme.cz/jakub-strnad-tlak-zprostredkovatelu-na-vysi-provize-
shizuje-marze-pojistoven/

8 SVACINA, Lubos. Pozor na nekalé praktiky pfi uzavirani stavebniho spofenil.
Hypoindex.cz [online]. 2010-10-15 [cit. 2012-05-13]. ISSN 1805-0662. Dostupné z
http://www.hypoindex.cz/pozor-na-nekale-praktiky-pri-uzavirani-stavebniho-sporeni/
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Zajem o kontrolu obchodnich zastupcl ze strany centraly finanéné
zprostifedkovatelskych spole¢nosti plyne téZ z hrozby podvodu. Zna¢na nezavislost
obchodnich zastupcu a tlak na produkci motivuje nékteré finanéni zprostfedkovatele
kupfikladu k uzavirani fiktivnich obchodu, které v kone¢ném dasledku mohou

zpUsobit finanéné zprostfedkovatelskym spoleénostem vyrazné financni ztraty.

Vyjednavani s finanénimi institucemi probiha na nékolika urovnich. Dochazi

k dojednani produktd, které budou distribuovany finanéné zprostfedkovatelskou siti.
Zéaroven je nezbytné dojednat vysi provizi. Cim vétsi obchodni silu finanéné
zprostfedkovatelska spole¢nost ma, tim vyssi provize se ji zpravidla podafi sjednat.
A v neposledni fadé finanéné zprostfedkovatelska spoleénost mize vyjednavat o
tvorbé nového produktu pro své klienty. Exklusivni produkty predstavuiji jeden ze
zpusobu, jak se mohou finanéné zprostfedkovatelské spolecnosti a jejich obchodni
zastupci odlisit u klienta. Vyznamnymi viastniky exklusivnich produktd jsou zejména

spole¢nosti Broker Consulting a Partners Financial Services.

Nové produkty muze finanéné zprostfedkovatelska spole¢nost ziskat bud exklusivné
(na omezené obdobi &i zcela), pokud je jeji obchodni sila dostate¢né velka, nebo
neexklusivné, a pak se podili na vyvoji produktu vyuZitelného pro cely finanéné
poradensky trh i dalSi distribu€ni cesty. V pfipadé exklusivity byva stanoven zavazek
minimalniho objemu prodeje nového produktu, ktery zabezpeci thradu nakladd na

vyvoj produktu a oekavany zisk finanéni instituce.

Exklusivni produkt ve snaze naplnit dojednané minimalni prodeje muze deformovat
portfolia klientd, kterym je nabizen pfednostné. Motivace finan¢nich poradcu k prodeji
takovychto produktd byva umocnéna motivacnimi akcemi a prémiemi vazanymi na
jejich prode;j.

7.2.1.3 Ridici slozka multilevelové struktury

Finan¢né zprostfedkovatelské spolecnosti zaloZzené na principu multilevel marketingu
a ,podnikatelském pfistupu®, kdy je kazdy finanéni zprostfedkovatel samostatnym
podnikatelem smluvné vdzanym k finanéné zprostfedkovatelské spole¢nosti,
nevyplaci mzdy ani lidem v Fidici ¢asti finanéné poradenské struktury. Odmeéna
fidicich pracovniku je zaloZena na principu meziprovizi (oznacovanych téz jako

rozdilové provize).

52



S kazdou urovni finanéné poradenské struktury je spojen urcity podil na provizich
vyplacenych finanéni instituci. Tento podil je vyjadfen pro vlastni produkci a roste
S postupem na pyramidové struktufe. Meziprovize vytvari pfijem Fidici slozky

z produkce jejich podfizenych poradcl a je odménou za vedeni tymu. Jeji vySe
(zjednodusSené) odpovida rozdilu mezi provizi, kterou by obdrzel Fidici pracovnik,

kdyby produkt sjednal s klientem osobné, a provizi, kterou obdrzi finan¢ni poradce na

e

Motivaci fidici sloZky multilevelové struktury ze zpusobu odménovani je ziskavani co
nejvétSiho poctu aktivnich finanénich poradcu, ktefi budou zajiStovat prodej produktt
koncovym klientim ¢&i ziskavat dalSi spolupracovniky. Protoze jsou to zaroven oni,
kdo se velkou mérou podili na zaSkolovani novych finanénich zprostfedkovatelu,
rizikem je, Ze jejich snahou v nékterych pfipadech muZe byt ziskat do nabidky

produkty, které budou snadno pfedstavitelné lidem bez hlubsiho finanéniho vzdélani.

Novi finanéni zprostfedkovatelé jsou navic ¢asto motivovani vyuzit svych kontaktd
mezi svymi znamymi a pfibuznymi. To muze pFinést konflikt z

divodu nekompatibilnich vztah( mezi prateli a obchodnim zamérem. ,,U skute¢nych
pratel se oekdva nebyt motivovan zadnymi benefity plynoucimi ze vztahu (napf.
penize, postaveni), zatimco u obchodni partnefi jiz z definice jsou alespon ¢asteéné

motivovani témito zajmy. ¢’

7.2.1.4 Vykonnd slozka multilevelové struktury
Financni poradce se setkava s klientem, vytvafri financni plan a zprostfedkovava

finanéni produkty. Pfedevsim na jeho préaci, znalostech, zkuSenostech a morélnich

hodnotéch zavisi kvalita finanéniho poradenstvi.

Bohuzel finanéni poradci v rdmci multilevelovych finanéné zprostfedkovatelskych
spole¢nostech jsou finanéné motivovani k prodeji drahych a pro klienta ne zcela
vyhodnych produktd. Zaroven jsou vysilani ke klientim hned po Gvodnich Skolenich
(na druhou stranu se Ize setkat s kvalitnéjsim finan¢nim poradenstvim ze strany novacka

finanéné zprostiedkovatelské spole¢nosti nez ze strany zaméstnance finanéni instituce)®®,

57 GRAYSON, Kent. Friendship Versus Business in Marketing Relationships. Journal of
Marketing. Rijen 2007, Vol. 71, No. 4, pp. 121-139. ISSN 0022-2429

6 ONDRACKOVA, Kamila. Jsme vam bliZz aneb T&Zky Zivot bankovniho poradce.
FinExpert.cz [online]. 2011-03-03 [cit. 2016-09-11]. ISSN 1213-8991. Dostupné z
http://finexpert.e15.cz/jsme-vam-bliz-aneb-tezky-zivot-bankovniho-poradce
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kdy by je mél odborné vést jejich zkuSengjsi kolega, nicméné jeho odménou je
predevsim meziprovize — tedy finan¢né je opét motivovan primarné k prodeji drazSich
produktu. Typickym pfikladem byla kauza AXA Finan¢niho poradenstvi v roce 2011
zverejnéna televizi Prima. Na uvodnim Skoleni byli novacci striktné motivovani k prodeji

finanénich produkt za kazdou cenu.®®

Financni poradci zacinaji na nizkych proviznich arovnich (v lepSim pfipadé ziskavaji
pfiblizné 40 % provize vyplacené finanéni instituci), a jejich motivaci je proto také

N1 vsv

postupovat na vysSi urovné v multilevelovém Zebficku. K tomu jim dopomaha jednak
prodej drazSich (finanéné zprostfedkovatelskou spole€nosti i finanéni instituci Iépe
ocenénych) produktl, jednak ziskavani dalSich lidi do vlastni struktury. Velmi zahy

tak postupuji na fidici pozice.

Smutnou skute¢nosti multilevelovych finanéné zprostfedkovatelskych spole¢nosti je,
Ze finanéni poradenstvi u klientd realizuji pfedevsim nezkuSeni za€inajici poradci,
ktefi zahy po ziskani praxe a zkuSenosti povysuji na manazerské pozice, kde se
finanénimu poradenstvi vénuji stale méné. Ve vSech spole¢nostech je sice moznost
vénovat se pouze poradenstvi bez ndborovani, ale tato moznost neni spole¢nosti

(centralou) zpravidla priliS podporovana, nebot negeneruje rist obchodni sité.

v,

vidi v profesi finan€niho poradce dlouhodobou perspektivu. Dlouhodoba vize
odrazuje od snahy ziskat kratkodoby rychly zisk na ukor klienta.

7.2.1.5 Klient
O klienta jde predevSim. Je to klient, kdo plati veSkeré naklady produktu a bez jeho

souhlasu by k prodeji nedoslo. Nizka finanéni gramotnost’® a neochota lidi ¢ist

6 PORADCI-SOBE.cz. Na 3koleni novacki AXA zaznéla rada: Hlavné nepfemejslejte!.
[online]. 2011-12-06 [cit. 2016-09-11]. Dostupné z http://poradci-sobe.cz/poradenske-
firmy/na-skoleni-novacku-axa-zaznela-rada-hlavne-nepremejslejte/

0 STEM/MARK. Finanéni gramotnost v CR, Zavére¢na zprava z exkluzivniho vyzkumu pro
Ministerstvo financi CR a Ceskou narodni banku. CNB.cz [online]. kvéten aZ fijen 2010 [cit.
2012-05-13]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/spotrebitel/financni_gramotnost/mer
eni fg tk 20101213/financni_gramotnost 20101213 stemmark.pdf
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smlouvy a smluvni podminky?* ¢ini klienty snadnymi obétmi nekalych obchodnich

praktik finanénich zprostfedkovateld.

Zajmem klienta nemusi byt jen ziskani nejlevnéjsiho reSeni. Motiv(i ke koupi’?
finanénich produktt je mnohem vic. Jednim z nich je rychla dostupnost (ta maze byt
rozhodujicim faktorem napf. pfi sjednavani hypoteéniho uvéru) ¢i kvalitni produkt

(kvalita je vyznamnym cCinitelem zejména u pojistnych produkt().

Vyuziva-li klient sluzeb finanéniho poradce, zpravidla tak €ini na zakladé aktivniho
telemarketingu ze strany finanéniho poradce, nevyhledava ho sam. Tim maze
aplikovat pouze negativni vybér (,tohoto poradce nechci“), nemé& moznost aktivniho
vybéru poradce. Pfitom nejvice oslovuji potencialni klienty zacinajici finan¢ni poradci
své klienty ziskavaji prostfednictvim svého klientského kmene z doporuceni

stavajicich klientd.

1 BUKAC, Petr. Jenom spléacet Gvér nestadi. Hypoindex.cz [online]. 2012-04-24 [cit. 2012-
05-13]. ISSN 1805-0662. Dostupné z http://www.hypoindex.cz/jenom-splacet-uver-nestaci/
2 JAKUBIKOVA, Dagmar. Strategicky marketing - Strategie a trendy. Praha: Grada, 2008.
ISBN 978-80-247-4670-8
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8 Dopad legislativnhich zmén na financni poradenstvi v ramci
zameéstnaneckych benefitd

Legislativa a legislativni omezeni maji pfimy vliv na finanéni poradenstvi. Zjevné je to

napr. ve vyvoji poradenstvi v oblasti zaméstnaneckych benefiti zaméfenych na

finan¢ni produkty, kde zafazeni ¢i omezeni finanéniho produktu podporovaného

statem v ramci zaméstnaneckych benefitd ma zasadni dopad na nakladani firem

s predmétnymi produkty a na navazné financni poradenstvi.

Jednim ze zakladnich zajma stéatu je zajistit dostatek zdroju lidi odchazejicich do
penze, v niz klesé disponibilni pfijem. Nastrojem k naplnéni tohoto zajmu jsou statni
prispévky a danova zvyhodnéni finan&nich produktl, které by mély slouZzit ke spofeni
na stafi. Za ty stat povazuje zejména doplrikové penzijni spofeni (dfive penzijni
pripojisténi’®) a rezervotvorna zivotni pojisténi (zejména kapitalové a investiéni

Zivotni pojisténi).

Zaméstnavatel (nejen) podle Ceskeé legislativy ma moznost svym zaméstnancum
nabidnout nad ramec mzdy ¢&i platu dalSi benefity, které maji zvyhodnény danovy
rezim. O poskytovani benefitd maji zaméstnanci i zaméstnavatelé zajem zejména

z divodu vysokého zdanéni pfijma.

Kupfikladu z primérné mési¢ni mzdy ve vysi 26 287 K&’ pfi odpoctu pouze zakladni
slevy na dani na poplatnika ve vysi 24 840 K¢& ro¢né’® vychazi v roce 2015 Cista
mzda 20 170 K¢&. Mzdové naklady zaméstnavatele pfitom dosahuji 35 225 K¢.
Zameéstnanec tak obdrzi pouze 57,26 % pfimych mzdovych nakladu a 42,74 %

pfipadne na dan z pfijmu, socialni pojiSténi a verejné zdravotni pojisténi. V pFipadé

3 K transformaci penzijniho pfipojisténi na dopliikové penzijni sporeni doslo k 1. 1. 2013 na
zakladé zékona €. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim sporeni. Prostfedky z penzijniho
pFipojisténi byly pfevedeny do tzv. transformovaného fondu, ktery zachovava vyhody
penzijniho pfipojisténi, ovSem méni poplatkovou strukturu, vysi statniho prispévku a
neumozfuje pfevod mezi transformovanymi fondy jednotlivych penzijnich spoleénosti.

4 Primérna mzda za 2. &tvrtleti 2015 dle Ceského statistického GFadu

CESKY STATISTICKY URAD. Mzdy a naklady prace. Czso.cz [online]. 2015 [cit. 2015-10-
24]. Dostupné z https://www.czso.cz/csu/czso/prace_a _mzdy prace

5 CESKO. Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijm0. In: Sbirka zakond Ceské republiky.
1992, § 35ba, odst. 1, pism. a. Dostupné také z
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/, dostupné z
http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1992-586
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vyuziti zaméstnaneckych benefitd zaméstnavatel ani zaméstnanec nemusi odvadét

ani socialni a zdravotni pojisténi, ani dan z prijmua.

Podle prazkumu ING Pojistovny a Svazu pramyslu a dopravy CR z 28. 8. 201476,
kterého se zucastnilo 171 spolecnosti od 30. 6. do 23. 7. 2014, zaméstnavatelé
nejCastéji nabizeji jako benefit vyuziti sluzebniho telefonu i pro soukromé ucely (89

%), vzdélavani (81 %) a podporu zdravého Zivotniho stylu (78 %).

Dlouhodobé oblibé se téSi také pfispévky na statem podporované finanéni produkty.
Prispévek na penzijni pfipojisténi a nové doplrikové penzijni spofeni spolu

s pfispévkem na rezervotvorné Zivotni pojisténi patfi dlouhodobé mezi devét
nejCastéji poskytovanych benefitd. Pfispévek na doplfikové penzijni spofeni
poskytuje 68 % a pfispévek na rezervotvorné Zivotni pojisténi 49 % dotazanych
spolec¢nosti. ,Vzdélavani spolu s pfispévky na Zivotni pojisténi vykazuji dlouhodobé

nejvyssi tendenci rustu,” konstatuje studie. Duvody rustu obliby rezervotvornych
Zivotnich pojisténi jakozto zaméstnaneckych benefitd analyzuji dale.

Vzhledem k zamérfeni prace na distribuci finanénich produktd se soustfedim pouze
na finan&ni produkty vyuzivané jako zaméstnanecké benefity. Ostatni ponecham

stranou zajmu.

8 ING. Zaméstnanecké benefity na konci ekonomické krize. Spcr.cz [online]. 2014-08-28 [cit.
2015-10-24]. Dostupné z http://www.spcr.cz/images/ING/ING. pdf
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9 Regulace provizi
Regulace je Uzce spjata s finan¢ni krizi. Dokud se na finan¢nich trzich nic

vyznamného nedéje, neni ani politicky tlak ani ekonomické duvody pro vytvareni
regulatornich opatfeni. Jakmile ale volny trh zakolisa, objevi se nebyvaléd poptavka
po regulatornich opatfeni, jejichZ cilem je zabranit opakovani pfedeSlych vykyva.

Za velkymi krizemi stoji pfedevsim pocit, Ze se néco takového jiz nikdy nebude
opakovat’’. ,Mira regulace nasledujici finanéni krizi byla, ve zna¢ném rozsahu,
determinovana intenzitou pocitu “never-again’,“ uvadi Youssef Cassis’8. Uvadi
pritom financni krize a jejich disledky pro regulaci od roku 1890 do souc¢asnosti.
Finanéni krize z let 2007 — 2008 vola po silnéjsi regulaci.”® A ta také postupné
pfichazi jak ve Spojenych statech americkych, tak v rAmci Evropské unie.

Evropska unie se navic potyka s pfedluzenim zejména jiznich statl eurozony v Cele
s Reckem, &imz je krize vyvolana primarné& sub-prime hypote&nimi Gvéry v USA a do
svéta rozSifena prostfednictvim investi¢nich cennych papird — derivata zaloZzenych

na téchto hypotékach (MBS2%)8L nasledovana jesté dluhovou krizi.

Podle Kathleen C. Engel a Patricie A. McCoy regulace selhala82. Re$enim je zvy3eni
ochrany spotfebitele. Ochrana spotfebitele u investi€nich spole¢nosti je kromé
dohledu a podminek pro jejich fungovani zalozena pfedevsim na reportingu.
~Investiéni spole¢nosti musi dodat investorGm pravidelné finanéni vysledky a
prohlaseni o investi¢ni politice spoleénosti, kterou bude uskutecnovat k dosazeni

investi¢nich cil.“83

Informace, které musi spole¢nosti klientdm poskytovat, jsou vlivem regulace stéle
rozsahlejSi a postupné ztraceji svij efekt. Drobny investor &i spotfebitel se v nich

ztraci a potfebné informace necte. Potiz je i se zjednoduSenymi informacemi

T CASSIS, Youssef. Crises & Opportunities: The Haping of Modern Finance. Oxford: Oxford
Univesrsity Press, 2011, str. 89. ISBN 978-0-19-960086-1

8 Tamtéz, str. 105

® Tamtéz, str. 112

8 Mortgage-backed securities, také RMBS — residential mortgage-backed securities

81 ENGEL, Kathleen C. a MCCOQY, Patricia A. The Subprime Virus: Reckless Credit,
Regulatory Failure, and Next Steps. Oxford: Oxford Univesrsity Press, 2011, str. 44. ISBN
978-0-19-538882-4

82 Tamtéz, str. 149 — 223.

8 FABOZZI, Frank J. Investment Management. Prentice-Hall, 1999, str. 156. ISBN 0-13-
889155-9
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v podobé ohodnoceni kvality spole¢nosti €i investiCniho nastroje pomaoci ratingu.
V ramci finanéni krize z roku 2008 se ukazalo, Ze ani ratingové agentury nevidi dobfe
do struktury ocefiovanych nastroju. Proto Evropsk& unie pfistoupila k regulaci

externich ratingovych agentur.84

Prilisna regulace podle Aarona Tornella, Franka Westermanna, Lorenza Martineze
v dlouhém obdobi navic vice uskodi ekonomice, nez kolik pfinese pfinosu:
~Pramérny rast HDP v dlouhém obdobi je vysSi v liberalizované ekonomice nez

v neliberalizované.“>

Se stejnym zavérem pfichazi i Charles Goodhart, Boris Hofmann a Miguel
Segoviano: ,Regulace bank je neodmyslitelné procyklicka; ukusuje z pokles, ale
selhava rustu, kterému prekazi. Cim vice “sofistikovana” a “citliva na riziko” regulace
je, tim vétSi rozsah procykliCnosti se stava probléemem, zvlasté v zorném uhlu

ménicich se zakladi makroekonomickych cykl(. 8¢

Regulace navic vyvolava nové naklady. A to nejen na strané regulovanych instituci,
ale také ve statni spravé. Na kazdé regulatorni opatfeni musi nékdo dohlizet a
sankcionovat jeho poruseni, jinak by bylo neucinné. ,Regulace pfinasi naklady.
Vysledkem regulace je, Ze jsou vyvijeny noveé typy instituci mimo dosah regtulace — a
ty jsou na druhou stranu podobné regulovanym firmam,“ piSi Charles p. Kindelberger
a Robert Z. Aliber a doplfuji pfiklad, kdy vySSi regulace stoji pfimé néklady klienty
bankovnich instituci: ,,Offshore pobo¢ky americkych bank mohou platit vySSi Grokové

sazby nez jejich domaci pobocky.“®’

Shoda na potfebé regulace (v bankovnim systému) neni. Jak uvadi nositel Nobelovy

ceny za ekonomii Jean Tirole spolu s Mathiasem Dewatripontem, ,v akademickeé

8 VALOVA, Ivana. Rizeni rizik podle Basel Il se specifickym zamé&Fenim na interni ratin v
rdmci uvérového rizika. Brno: Masarykova univerzita, 2010, str. 89 — 90. ISBN 978-80-210-
5410-3

8 TORNELL, Aaron, WESTERMANN, Frank a MARTINEZ, Lorenza. The Positive Link
Between Financial Liberalization, Growth and Crises. NBER Working Paper No. 10293
[online]. Unor 2004, str. 41 [cit. 2015-10-27]. Dostupné z
http://www.nber.org/papers/w10293.pdf

8 FREIXAS, Xavier, HARTMANN, Philipp and MAYER, Colin. Handbook of European
Financial Markets and Institutions. Oxford: Oxford University Press. 2008. ISBN 978-0-19-
922995-6

8 KINDLEBERG, Charles P., ALIBER, Robert Z. Manias, Panics, and Crashes: History of
Financial Crices. Palgrave Macmillan, 2011, str. 194. ISBN 978-0-230-36535-3
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sféfe neni konsensus, pro¢ by mély byt banky regulovany, jak by mély byt regulovany
a zda by mély byt regulovany“®8. Na druhou stranu vychazi z premisy, ze ,bankovni
regulace by mohla zlepSit efektivitu bankovnictvi, kdyZ ochranuje stfadatele a

garantuje stabilitu primyslu a platebniho mechanismu*“®°.

Jean Tirole se spolu s Jean-Jacque Laffontem zabyval téZ regulaci kvality. Sice u
monopolnich spole€nosti, nicméné zavéry jsou aplikovatelné (dokonce i lépe) na
spole¢nosti v trznim prostfedi: ,Neregulovany monopolista ma dva motivy nabizet
kvalitu: prodejni motiv a reputacni motiv. Je-li kvalita pozorovatelna spotfebitelem
pred koupi (search good), snizeni kvality snizi prodeje, a tudiz pfijmy, jak monopolni
ceny pfesahnou mezni naklady. Naopak je-li kvalita spotfebitelem pozorovana jen po
nakupu (experience good), monopolista nema motiv nabizet kvalitu, pokud
spotiebitelé nemaji moznost opakovat ndkup v budoucnosti. Benefit kvality je potom

provazan s monopolistovym pranim udrZet si reputaci a zajistit budouci zisky.“%°

PotiZz a nutnost regulace kvality midze nastat v pripadé, kdy nelze kvalitu ovéfit pred

ani po nakupu.

Jean Tirole a Jean-Jacque Laffont dokazuji, Ze kvalita bude nizsi v pfipadé, ze
spotiebitel nema kompletni informaci.®* K tomuto zavéru dochazim v této praci také
v kapitole Finanéni poradenstvi jako hra. ReSenim muze byt regulace poskytovanych
informaci spotfebiteli. Na druhou stranu vice informaci nemusi nutné znamenat vétsi

informovanost. M(Ze ale také pomoci regulace provizi?

8 DEWATRIPONT, Mathias a TIROLE, Jean. The Prudential Regulation of Banks.
Massachusetts: Massachusetts Institute of Technology, 1994, str. 29. ISBN 978-0-262-
51386-9

8 Tamtéz, str. 217

% | AFFONT, Jean Jacques a TIROLE, Jean. A Theory of Incentives in Procurement and
RegulationMassachusetts: Massachusetts Institute of Technology, 1993, str. 211. ISBN 0-
262-12174-3

91 Tamtéz, str. 222
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9.1Vyvoj legislativy o podpore produktl ke spofeni na penzi

Legislativa tykajici se podpory produkti na penzi zaznamenala postupny vyvoj.
Spolu s nim se ménily téZ preference stfadatell, ale také postupy a doporuceni
finan€nich zprostfedkovatelu — a to jak v oblasti individuélniho poradenstvi, tak

v oblasti poradenstvi v ramci zaméstnaneckych benefitd.

9.1.1 Pocatky podpory penzijniho pfipojisténi
Stat zacCal podporovat penzijni pfipojisténi v roce 1994, kdy nabyl tc€innosti zakon €.

42/1994 Sh., o penzijnim pfipojiSténi se statnim prispévkem a o zménach nékterych
zakonU souvisejicich s jeho zavedenim. Podpora penzijniho pfipojisténi byla nejprve
stanovena statnim pfispévkem na vlastni vklady u€astnika, pozdéji také dafovymi

tlevami a zvyhodnénim prispévkd zaméstnavatele.

Prispévek Procentni
ucastnika Castz
Castky
presahuijici
spodni
Pevna hranici
od do cast rozmezi
100 Ké| 199 K¢ 40 K¢ 32%
200 K¢| 299 K¢ 72 K¢ 24%
300 K¢| 399 K¢ 96 K¢ 16%
400 K¢| 499Ke| 112K 8%
500 K¢ | - 120 K& 0%

Pokud uc&astnik penzijniho pfipojisténi smlouvu v prabéhu prvnich dvou let nezrusit,

navysil se mu statni prispévek o 25 %.

V prvni fazi podpory penzijniho pfipojisténi nebylo uplatfiovano danové zvyhodnéni
vySSich prispévkd, které prislo pozdéji, a nebylo tak mozné snizit G€astnikiv zaklad

dané na zakladé sporeni vysSi ¢astky. Prvotni podporou prispévkd zaméstnavatele

92 CESKO. Zakon &. 42/1994 Sb., o penzijnim pFipojisténi se statnim pfispévkem a o
zménach nékterych zakonu souvisejicich s jeho zavedenim. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 1994, § 29, odst. 3. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1994-42
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na penzijni pfipojisténi bylo pouze to, Ze zaméstnanec ani zaméstnavatel nemuseli

odvadét socialni®® ani zdravotni®* pojisténi.

Statni pfispévek penzijniho pfipojisténi byl doplnén dafovymi tlevami od roku 2000,
kdy vstoupil v Géinnost § 15 odst. 2 zakona o danich z pfijmG®. Spolu s touto
Upravou doslo ke zpfisnéni fungovani penzijnich fondu, které musely navysit
zakladni kapital z minimalnich 20 mil. K& na minimalné 50 mil. K&, a zaroven se
zvySil minimalni vék pro pfiznani statniho pfispévku u novych penzijnich plant

z pfechozich 50 let na 60 let. Zménila se téz vySe statniho prispévku (viz Tabulka
6)%.

Prispévek Procentni
ucastnika Castz
Castky
presahuijici
spodni
Pevna hranici
od do cast rozmezi
100 K€| 199 K¢ 50 K¢ 40%
200 K¢| 299 K¢ 90 K¢ 30%
300 K¢| 399Ke| 120KcE 20%
400 K¢| 499 Ke| 140K 10%
500 K¢ | - 150 K& 0%

Ugastnik penzijniho pfipojisténi si od roku 2000 mohl odedist od zakladu dané

z prijmu pFispévky presahujici 6 000 K¢ roéné az do vySe 12 000 K27,

Zaroven byla zavedena moznost zaméstnavateli pfispivat svym zaméstnanciim na
penzijni pfipojisténi za danové zvyhodnénych podminek. Zaméstnavatel mohl pfispét

zameéstnanci az 5 % jeho vymérovaciho zakladu pro vypocet socialniho a

% Tamtéz, § 51

% Tamtéz, § 52

% CESKO. Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmd ve znéni Géinném k 1. 1. 2000. In:
Shirka zakont Ceské republiky. 1992. Dostupné také z http://www.sbcr.cz/cgi-
bin/khm.cqi?typ=1&page=khm:SB1992/58692A25 004.HTM

% CESKO. Zakon &. 170/1999 Sb., kterym se méni zakon &. 42/1994 Sb., o penzijnim
pFipojiSténi se statnim prispévkem a o zménach nékterych zakonl souvisejicich s jeho
zavedenim, ve znéni pozdéjSich predpisu, a zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve
znéni pozdéjsich predpis(. In: Sbirka zakond Ceské republiky. 1999. Dostupné také z
http://www.esipa.cz/sbirka/sbsrv.dll/sb?CP=1999s170&DR=SB

9 Tamtéz, ¢l. Il, bod 2
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zdravotniho pojisténi (hrubé mzdy), aniz by zaméstnanec musel tento pfijem danit%,
ovSem tento vydaj mohl Gctovat jako darfiové uznatelny naklad pouze do vySe 3 %

vymérovaciho zakladu zaméstnance®.

Priklad: Pokud mél zaméstnanec mési¢ni hrubou mzdu v roce 2000 ve vysi 13 219
K&, mohl zaméstnanci pfispét az 660 K¢, ovsem pouze ¢astku 396 K& mohl
uctovat jako darové uznatelny naklad a ¢astka 264 K¢ byla nakladem dariové

neuznanym.

9.1.2 Pocatky podpory zZivotniho pojisténi
Danové zvyhodnéné pfispévky zaméstnavatele u penzijniho pfipojisténi nezustaly

dlouho osamocené. Pojistovny argumentovaly, Ze i jejich produkty rezervotvornych
Zivotnich pojisténi jsou vhodné ke spofeni na stafi. Pfispévek zaméstnavatele na
Zivotni pojisténi nabyl u€innosti v Ceskeé legislativé jen jediny rok po acinnosti

prispévku zaméstnavatele na penzijni pfipojisténi.10t

Zaméstnavatel mohl od roku 2001 za dafiové zvyhodnénych podminek zaméstnanci
prispét az 12 tis. K& rocné na rezervotvorné Zivotni pojisténi, které bylo uzavieno
alespon na dobu 60 mésicu do véku pojisténého minimalné 60 let. Tim byly

podminky nastaveny obdobné jako u penzijniho pfipojisténi.

Zaroven s prispévkem zaméstnavatele byla zavedena jako nezdanitelna ¢ast zakladu
dané z pfijmu fyzickych osob ¢astka zaplacena na rezervotvorné Zivotni pojisténi pfi
dodrZeni podminky uzavieni smlouvy na alespori 60 mésicu do véku minimalné 60
let. Danovy poplatnik si nové mohl odecist az 12 tis. K& ro¢né zaplaceného

pojistného?,

% Tamtéz, ¢l. Il, bod 1

% Tamtéz, ¢l. II, bod 3

100 prgmérna mésiéni mzda v Ceské republice v roce 2000.

CESKY STATISTICKY URAD. Tab. Primérna hruba mésiéni mzda - na pfepodtené poéty
(podnikatelskd, nepodnikatelska sféra). Czso.cz [online]. 2015 [cit. 2015-10-24]. Dostupné z
https://www.czso.cz/documents/10180/20559235/pmzcr090415 1.xIsx/194723c2-1367-
4a64-8146-f6a3fe6a83d0?version=1.0

101 CESKO. Zakon &. 492/2000 Sb., kterym se méni zakon &. 586/1992 Sb., o danich z
pFijm(, ve znéni pozdéjsich predpist, a nékteré dalsi zakony. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2000, ¢lanek I, bod 37. Dostupné takeé z http://www.sbcr.cz/cqi-
bin/khm.cqi?typ=1&page=khm:SB2000/492A0A03 000.HTM

102 Tamtéz, ¢lanek I, bod 91
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Zaméstnavatel, ktery chtél v ramci zaméstnaneckych benefitl prispivat
zaméstnancum na finanéni produkty, mél jednoznacné stanovené mantinely, v jakych
se mu z danového pohledu vyplati pfispivat svym zaméstnancim na penzijni
pripojisténi i na Zivotni pojisténi. Oba produkty si v rdmci zaméstnaneckych benefit(
konkurovaly pouze tehdy, nechtél-li zaméstnavatel pfispivat zaméstnancum
maximalni zakonem podporovanou ¢astkou. Kazdy produkt mél stanoveny

samostatny limit pro dafové zvyhodnéni. Tento stav trval pomérné dlouho.

9.1.3 Sjednoceni podminek pfispévku zaméstnavatele na penzijni pfipojisténi a
rezervotvorna zivotni pojisteni
Penzijni pfipojisténi trpélo od pocatku pomérné komplikovanym vypoctem

maximalniho pfispévku zaméstnavatele, ktery mohl zaméstnanec obdrzet za
zvyhodnénych podminek (neplatit ani dan z pfijmad, ani socialni a zdravotni pojisténi).
Navic zaméstnavatel si mohl jako naklad uznat pouze ¢ast maximalniho pfispévku,

ktery mohl obdrzet zaméstnanec.

Vysledkem byla snaha zakonodarc( systém pfispévkl zaméstnavatele zjednodusit a
vice zpruznit. K tomu doslo od roku 2008, kdy byl sjednocen limit pro pfispévek
zaméstnavatele na penzijni pfipojiSténi a zivotni pojisténi.1%3 Zaméstnavatel si mohl
podle novych podminek vybrat, zda bude zaméstnancim pfispivat na penzijni
pfipojisténi, zda da pfednost rezervotvornému zivotnimu pojisténi, nebo kombinaci
obou produktd. Pro oba pfispévky zaméstnavatele byl stanoven jednotny limit ve vysSi

24 tis. K& rocné.

Jednotny limit dal nejen vétsi flexibilitu firmam ve volbé zaméstnaneckych benefitu,
ale zaroven jim pfirkl silngjsi pozici ve vyjednavani s finan¢nimi institucemi. Ta
dospéla tak daleko, Ze firmy sjednavaly exklusivitu pro jednotlivé penzijni fondy s tim,
Ze pfispivat budou pouze tém zaméstnancum, ktefi uzaviou smlouvu s vybranym
penzijnim fondem. Za exklusivitu penzijni fondy a finan¢ni zprostfedkovatelé, ktefi

s v 7

nasledné smlouvy se zaméstnanci uzavirali, platily nemalé finanéni ¢astky.14

103 GESKO. zakon &. 261/2007 Sb., o stabilizaci vefejnych rozpod&tu. In: Sbirka zakond
Ceské republiky. 2007, &lanek |, bod 23. Dostupné také z http://www.sbcr.cz/cgi-
bin/khm.cqi?typ=1&page=khm:SB2007/261A7A01 000.HTM

104 Nejvétsim pripadem sjednani exklusivity byla spole¢nost Agrofert Andreje Babise, ktery
vybral dva penzijni fondy, mezi nimiz si pfiblizné 10 tisic zaméstnanct skupiny Agrofert mélo
vybrat. VySe provize, kterou méla spole¢nost obdrzet, se odhaduje az na 50 mil. K&.
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9.1.4 Omezeni vyplacenych provizi penzijniho pripojisténi
Vyplacené provize, které u penzijnich fondd nabiraly enormnich ¢astek, zacaly

produkt penzijniho pfipojisténi vyznamné negativné ovliviiovat. Provize vyplacené
podnikiim za sjednani exklusivity dosahovaly vySe az 1 400 % mési¢niho pfispévku
zameéstnavatele, coz vyznamné zvysSovalo naklady penzijniho pfipojisténi jakozto
vyrazné konzervativniho produktu, jehoz vynosy dlouhodobé pfiblizné pokryvaji
inflaci. Naklady navic vzhledem k neoddélenému majetku Uucastnikd penzijniho

pripojisténi od penzijniho fondu Sly pfimo na vrub vynosu ucéastnikd.

Penzijni fondy navic ve snaze zlepSit hospodareni a aktualni vynosy, z nichz
vychazely pfipsané vynosy Ucastnikim penzijniho pfipojisténi, naklady na vyplacené
provize schovavaly do rozvahy a rozkladaly na nékolik let prostfednictvim naklad
pristich obdobi. V nékterych pfipadech byly naklady rozloZeny aZz na 15 let'05.
Aktualni vysledky penzijnich fondu tak vypadaly opticky Iépe, nez jaké byly ve

skuteénosti.

Na vzniklou situaci od 1. srpna 2009 zareagovala legislativa. Zakazala firmam
stanovovat, do jakych penzijnich fond bude vyplacet pfispévek zaméstnavatele,
¢imz zruSila mozZnost stanoveni exklusivity. Zaméstnavatel mohl pouze rozhodnout,
zda bude poskytovat benefit pfispévkd na penzijni pfipojisténi, €i nikoli. Pokud se pro
prispévek rozhodl, nemohl zaméstnance zadnym zplsobem ovliviovat ve vybéru

penzijniho fondu. Navic novela zakona zakazala firmam pobirat jakékoli pobidky:
»(5) Penzijni fond nebo zprostfedkovatel

a) nesmi poskytnout zajemci nebo zaméstnavateli podle § 27 odst. 5 Uplatu, odménu
nebo nepenézitou vyhodu (déle jen ,pobidka“), ktera muze vést k poruSeni povinnosti

jednat kvalifikované, ¢estné a spravedlivé a v nejlepSim zajmu zajemce.“106

ZAMECNIK, Petr. Agrofert a penzijni fondy: Rozta¢i se provizni spiréla?. Investujeme.cz
[online]. 2008-05-16 [cit. 2013-12-08]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/agrofert-a-penzijni-fondy-roztaci-se-provizni-spirala/

105 SIDLO, Dusan. Naklady penzijnich fondd. 12. 10. 2006, Investujeme.cz [online]. 2006-10-
12 [cit. 2013-12-08]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/naklady-
penzijnich-fondu/

106 CESKO. Zakon &. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim prispévkem a o
zménach nékterych zakonl souvisejicich s jeho zavedenim. In: Shirka zakong Ceské
republiky. 1994, § 12, odst. 5, pism. a. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1994-
42
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9.1.5 ZvySeni maximalni vySe pfispévku zaméstnavatele
K 1. 1. 2013 nabyla G¢innosti tzv. ,Velka dichodova reforma“197. Jejim hlavnim cilem

bylo vytvofit 2. pilif penzijniho systému, v ramci néhoz by si lidé dobrovolné spofili na
penzi s vyznamnym pfispénim statu formou opt-outu, kdy zajemce o Castecné
vystoupeni z pribézného penzijniho systému mohl vyvést 3 procentni body
dichodového pojisténi do soukromé penzijni spole¢nosti, pokud zaroven odvede 2 %
z vymérovaciho zakladu pro vypocet dliichodového pojisténi nad rAmec dosavadniho

ddchodového pojisténi.1%8

Zaroven v ramci reformy doslo k transformaci penzijnich fond na penzijni
spole¢nosti. Hlavnim ddvodem transformace bylo oddéleni majetku akcionarl od
majetku Ucastnikd penzijniho pfipojisténi. Bez oddéleného majetku jednak nemohly
penzijni fondy nabizet vice penzijnich plant s rdznou rizikovosti a potencialnim
vynosem, ale zaroven neoddéleny majetek pfedstavoval vyznamné riziko pro
Gcastniky penzijniho pfipojisténi v pfipadé Upadku penzijniho fondul®. Jedina
moznost, jak mohla jedna finanéni skupina nabizet vice penzijnich pland, bylo
provozovani vice penzijnich fondd. K tomuto kroku pfistoupila pouze skupina
Ceskoslovenské obchodni banky (CSOB), ktera provozovala dva penzijni fondy:
CSOB Penzijni fond Stabilita, a.s., &len skupiny CSOB a CSOB Penzijni fond
Progres, a.s., &len skupiny CSOB. Vlivem regulace a zejména ruéeni fondu za
pripsani alespon nezdporného zhodnoceni U€astnikiim penzijniho pfipojisténi na
ro¢ni bazi se ovsem vysledky ani sloZeni investi¢niho portfolia obou fondu pfilis

nelisily.

Soucasné se zavedenim doplfikového penzijniho spofeni (inovovany 3. pilif, dfive

penzijni pFipojisténi) a dichodového sporeni (novy 2. pilif) se zvySila i maximalni

107 \VOSTATEK, Jaroslav. Ceska diichodova reforma: co dal. Praha: Vysokéa Skola finanéni a
spravni. 2012-12-27 [cit. 2014-09-16]. Dostupné z
http://www.vsfs.cz/prilohy/konference/vostatek duchodova reforma 2012.pdf

108 Rozbor penzijni reformy a jeji dopady nejsou predmétem této prace, proto se ji blize
nebudu vénovat. Podstatné pro tuto praci jsou pouze dopady legislativhich zmén na oblast
zaméstnaneckych benefitd a na finanéni zprostfedkovani.

109 pokud by doslo k Upadku penzijniho fondu, spravce konkursni podstaty by na investované
prostfedky nahliZel jako na majetek penzijniho fondu, z néhoz by uspokojoval pohledavky
véfitelt. Ucastnici penzijniho pfipojisténi by se v této situaci stali véfiteli, ktefi by byli
uspokojovani mezi daldimi véfiteli penzijniho fondu.
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vySe pfispévku zaméstnavatele na rezervotvorné zivotni pojisténi a doplrikové

penzijni sporeni z predchozich 24 000 K& ro¢né na 30 000 K& rogéné. 110

110 CESKO. Zakon &. 403/2012 Sb., kterym se méni zakon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém
penzijnim spofeni, a dalSi souvisejici zakony. In: Sbirka zakond Ceskeé republiky. 2012, ¢ast
tieti, ¢l. Ill. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-403#cast3
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9.2Dopad zmén legislativy na pfispévky zaméstnavatele
Na poskytovani prispévkd zaméstnavatele a finan¢ni poradenstvi se

zaméstnaneckymi benefity mély legislativni zmény zsadni dopad. ProtoZe limit na
poskytovani dariové zvyhodnénych prispévku je spolecny pro penzijni pfipojisténi
(dnes doplrikové penzijni spofeni) a rezervotvorna Zivotni pojisténi, omezeni
moznosti ziskani zpétnych benefita od finanénich zprostfedkovatell &i penzijnich
fondl v jakékoli podobé vedlo k odklonu zaméstnavatell od penzijniho pfipojisténi a
zameéfeni pozornosti na rezervotvorna Zivotni pojisténi, ktera jsou pro zameéstnance
obecné méné vyhodna predevsim vzhledem k vySSim nakladim produktu.
Vyhodnost rezervotvorného Zivotniho pojisténi s prispévkem zaméstnavatele mohlo
vyznamneé zvysSit spravné nastaveni pfedevsim na kryti rizika smrti odpovidajicimu
potfebam rodinné situace zaméstnance. K tomu ale bohuzel ¢asto nedochazelo a

produkt byl prodavan predevsim jako spofici ¢i investiéni.

Finan¢né zprostfedkovatelské spolecnosti ve spolupraci s pojistovnami pfipravily
produkt investi¢niho Zivotniho pojisténi, ktery zakladni nevyhodu — vysokou
nakladovost — produktu kompenzoval. Produkty vyuZivaly jedné mezery v zakoné o
danich z pfijmu, diky které zaméstnanec mohl pfispévek zaméstnavatele na
investi¢ni Zivotni pojisténi obratem vybrat. Problém masivniho obchazeni zdkona se
eskaloval v roce 2010, kdy enormné vzrostl pocet smluv investi¢niho Zivotniho
pojisténi s pfispévkem zaméstnavatele s pravidelnymi vybéry mimofadného

pojistného zaslaného v ramci zaméstnaneckych benefitd zaméstnavatelem.!

Firmy zacCaly vkladat pfispévky zaméstnavatele formou mimofadného pojistného,
které je zatizeno minimalnimi poplatky na strané pojistovny. Zpravidla je

z mimoradnéeho pojistného vyplacena minimalni nebo dokonce zadna provize
finanénimu zprostfedkovateli, ktery investi¢ni Zivotni pojisténi sjedna. Podminkou pro
moznost vkladani mimofadného pojistného je ale platba bézného pojistného, které je
zatizeno vysokymi pocatecnimi naklady — pfedevsSim zalohové vyplacené provize pro
sjednatele produktu. Mimoradné pojistné je investovano dle zvolené investi¢ni

strategie a je mozné ho nejen vkladat, ale téz vybirat s minimalnimi poplatky. Pro

111 SPACKOVA, Iva. Stat Setfi, pres vybéry Zivotniho pojisténi mu ale utikaji stamiliony.
iDNES.cz [online]. 2010-08-18 [cit. 2014-10-13]. Dostupné z http://ekonomika.idnes.cz/stat-
setri-pres-vybery-zivotniho-pojisteni-mu-ale-utikaji-stamiliony-1zm-
/ekonomika.aspx?c=A100813 130501 ekonomika spi
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vybér mimoradného pojistného maji jednotlivé pojistovny u raznych produktt odlisné
podminky. U nékterych je mozny vybér jednou za &tvrt roku, u jinych kazdy mésic — a
tyto byly vyuzivany k obchazeni zakona o danich z pfijma v rdmci zaméstnaneckych

vyhod.

Pojistné produkty s moznosti vybéru zaméstnavatelskych pfispévku Sifili nejen
financni zprostfedkovatelé, ale nabidky podavaly i samotné pojistovny. "Pocet lidi,
ktefi timto zpadsobem postupuji, za posledni rok rychle stoupd. V portfoliu mame
stovky zameéstnavatelu a takovych Sedesat az osmdesat procent uz obdrzelo od

pojistovny takovouto nabidku."t?

Firmy v ramci finanéni krize zapodaté v roce 2008 prostifednictvim prispévku
zameéstnavatele na investi¢ni Zivotni pojiSténi s moznosti pfed€asného vybéru
pojistného snizovaly své mzdové naklady na ukor odvodu statu. Prispévek
zaméstnavatele v zdkonné vysi je danové uznatelnym vydajem na strané
zaméstnavatele a nepodléhé socialnimu ani zdravotnimu pojisténi jak na strané
zameéstnavatele, tak na strané zaméstnance. Zameéstnanec pouze musel zdanit vybér
prispévku srazkovou dani z pfijm0 v aktualni vysi 15 %, pfi¢emz i tomuto zdanéni se
mohl vyhnout v pfipadé, Ze jsou jeho vlastni pfispévky alespori ve stejné vysi, v jaké
jsou prispévky zaméstnavatele. Ponékud komplikované toto uvadél § 8 Pfijmy

z kapitalového majetku, odst. 7 zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma: ,PInéni ze
soukromého Zivotniho pojiSténi se povazuje za zaklad dané po sniZzeni o zaplacené
pojistné. Jiny pfijem z pojisténi osob, ktery neni pojistnym plnénim a nezaklada zanik
pojistné smlouvy, se povazuje za zaklad dané po sniZeni o poplatnikem zaplacené
pojistné ke dni vyplaty, a to az do vySe tohoto pfijmu. Plyne-li jiny pfijem z pojiSténi
osob, ktery neni pojistnym pinénim a nezaklada zanik pojistné smlouvy opakované v
prubéhu trvani pojistné smlouvy, nelze tento pfijem sniZzovat o dfive uplatnéné
zaplacené pojistné. U plnéni ve formé dohodnutého dichodu (penze) se povaZzuje za
zaklad dané pInéni z pojisténi snizené o zaplacené pojistné, rovhomérné rozdélené

na obdobi pobirani didchodu. PInéni ze soukromého zivotniho pojiSténi se pro zjisténi

112 pavel Hulak, nékdejsi feditel oddéleni Zaméstnanecké benefity finanéné
zprostfedkovatelské spolecnosti Fincentrum, a.s., in:

SPACKOVA, Iva. Stat Setfi, pres vybéry Zivotniho pojisténi mu ale utikaji stamiliony.
iDNES.cz [online]. 2010-08-18 [cit. 2014-10-13]. Dostupné z http://ekonomika.idnes.cz/stat-
setri-pres-vybery-zivotniho-pojisteni-mu-ale-utikaji-stamiliony-1zm-
/ekonomika.aspx?c=A100813 130501 ekonomika spi
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zakladu dané nesnizZuje o zaplacené pojistné, které bylo dfive uplatnéno v souvislosti
s jinym pfijmem z pojiSténi osob, ktery neni pojistnym plnénim a nezaklada zanik
pojistné smlouvy. Odkupné se pro zjisténi zadkladu dané nesnizuje o pFispévky
zaplacené zaméstnavatelem za zaméstnance po 1. lednu 2001 a dale o zaplacené
pojistné, které bylo dfive uplatnéno v souvislosti s jinym pfijmem z pojiSténi osob,

ktery neni pojistnym plnénim a nezaklada zanik pojistné smlouvy.“!3

MozZnost vybéru pfispévku zaméstnavatele zaméstnancem nasledujici mésic po jeho
pfipsani na u¢et mimoradného pojistného Zivotniho pojisténi v kombinaci

s nemoznosti ziskat plnéni za exklusivitu u penzijniho pfipojisténi vedlo ke
zvySenému zajmu zaméstnavatell o poskytovani benefitu zivotniho pojisténiti4,

¢asto na ukor penzijniho pfipojisténi.

Prvni smlouvy o investiCnim Zivotnim pojisténi s pfispévkem zaméstnavatele
S moznosti vybéru nezdanéného prispévku zaméstnavatele se objevily v poloviné
roku 2008. Politicka reprezentace se ale timto zpusobem obchézeni zakona o danich

z pfijm0 zaCala zabyvat az v poloviné roku 2014, tedy o Sest let pozdéji.

Ve stfedu 3. 9. 2014 byly predlozeny dva navrhy Upravy zakona o danich z pfijmu
Rozpod&tovému vyboru Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské republiky. Zakladni
verze Upravy zakona o danich z pfijmu vychazi z viddniho navrhu. Podle této novely
by zaméstnavatel mél i nadale moznost poskytovat pfispévek zaméstnavatele na
rezervotvorna zivotni pojisténi, ovSem s vyznamnou vyjimkou: Pfispévek by nesmél
jit na investi¢ni slozku investi¢niho Zivotniho pojisténi. Konkrétni navrh zmeény

v zadkoné frikal:

“[...] je-li soucasti pojistného za soukromé zivotni pojisténi, na které poskytuje
zaméstnavatel pfispévek, také ¢astka ur€end k investovani s pojistovnou
negarantovanym plnénim, tyka se osvobozeni od dané pouze té ¢asti pfispévku na

pojistné za soukromé Zivotni pojisténi, ktera je urena ke kryti pojistného rizika ve

113 CESKO. zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pFijm0. In: Sbirka zakond Ceské republiky.
1992. Dostupné také z http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/

114 ING. Zaméstnanecké benefity na konci ekonomické krize. Spcr.cz [online]. 2014-08-28
[cit. 2015-10-24]. Dostupné z http://www.spcr.cz/images/ING/ING.pdf
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vySi ujednané pojistné ¢astky, kterou se pojistovna zavazala v pfipadé vzniku

pojistné udalosti vyplatit [...]“15

Tato (vladni) verze Upravy zakona, ktera by zcela znemoznila pfispévek
zaméstnavatele na rezervotvornou slozku zivotniho pojisténi, Rozpoc¢tovym vyborem
nebyla doporu€ena ke schvéleni a v dalSim schvalovani novely zakona o danich

z pfijmu se jiz nevyskytuje. Soucasti novely je znéni upravujici moznost

mimoradnych vybér:

.| ...] dojde-li pfed skon&enim doby 60 kalendarnich mésict od uzavieni smlouvy
nebo pfed rokem, ve kterém pojistény dosahne 60 let k vyplaté pojistného plnéni ze
soukromého Zivotniho pojisténi, jiného pfijmu, ktery neni pojistnym plnénim a
nezaklada zanik pojistné smlouvy, nebo k pfed€asnému ukoncéeni pojistné smlouvy,
osvobozeni zanik& a pfijmem podle 8§ 6, ve zdariovacim obdobi, ve kterém k této
skute¢nosti doslo, jsou ¢astky prispévkl na pojistné, které byly u pojisténého v roce
vyplaty nebo pfed€asného ukonceni smlouvy a v uplynulych 10 letech od dané

z pfijma ze zavislé ¢innosti osvobozeny [...]“116

V konecné verzi byla schvalena obdobna Uprava, ktera nabyla a¢innosti od 1. 1.
2015:

.|...] Dojde-li pfed skon&enim doby 60 kalendarnich mésicl od uzavieni smlouvy
nebo pred rokem, ve kterém pojistény dosahne 60 let k vyplaté pojistného plnéni ze
soukromého Zivotniho pojisténi, jiného pfijmu, ktery neni pojistnym plnénim a
nezaklada zanik pojistné smlouvy, nebo k predéasnému ukoncéeni pojistné smlouvy,
narok na nezdanitelnou ¢ast zakladu dané zanika a pfijmem podle § 10 ve

zdanovacim obdobi, ve kterém k této skutecnosti doslo, jsou ¢astky, o které byl

115 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Snémovni tisk 252/0,
Vladni navrh zakona, kterym se méni zakon €. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, ve znéni
pozdéjSich predpis, a dalSi souvisejici zakony. PSP.cz [online]. 2014-07-03 [cit. 2014-10-
13]. Dostupné z http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=110386

116 pozménovaci navrh poslance Jana Volného (Hnuti ANO).

POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Snémovni tisk 252/0,
VIadni navrh zdkona, kterym se meéni zakon €. 586/1992 Sbh., o danich z pfijmu, ve znéni
pozdéjSich predpist, a dalSi souvisejici zdkony. PSP.cz [online]. 2014-07-03 [cit. 2014-10-
13]. Dostupné z http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sgw?idd=110386
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poplatnikovi v uplynulych 10 letech z davodu zaplaceného pojistného zaklad dané

snizen [...]“7

Obdobného znéni se dockaly i prispévky danového poplatnika na rezervotvorné
Zivotni pojisténi, které jsou osvobozeny do vySe 12 tis. KE zaplacenych v prabéhu
kalendarniho roku na kryti rizika smrti a rezervotvornou slozku (nikoli na dalSi

pfipojisténi, napf. pojisténi invalidity):

“[...] Dojde-li pfed skon&enim doby 60 kalendarnich mésict od uzavieni smlouvy
nebo pred rokem, ve kterém pojistény dosahne 60 let k vyplaté pojistného plnéni ze
soukromého Zivotniho pojisténi, jiného pfijmu, ktery neni pojistnym plnénim a
nezaklada zanik pojistné smlouvy, nebo k predéasnému ukoncéeni pojistné smlouvy,
narok na nezdanitelnou ¢ast zakladu dané zanika a pfijmem podle § 10 ve
zdanovacim obdobi, ve kterém k této skutecnosti doslo, jsou ¢astky, o které byl
poplatnikovi v uplynulych 10 letech z dlvodu zaplaceného pojistného zaklad dané

snizen. [...]“18

Z apravy vyplyva, Zze pokud zaméstnanec smlouvu o rezervotvorném Zivotnim
pojisténi vypovi ¢i z ni vybere penize pfed 60. rokem Zivota nebo dfive nez
60 mésicl od uzavreni smlouvy, prestava byt prispévek dariové osvobozen.
Zaméstnanec nasledné bude muset dodanit pfispévky za dany rok a za 10 let
predeslych.

Pojistovny na novou legislativni situaci musely reagovat uzavienim dodatk( ke
smlouvam o rezervotvornych Zivotnich pojisténi. Pokud chtél klient i nadale po 1. 1.
2015 vyuzivat moznosti danového odpoctu Ci pfispévku zaméstnavatele, musel
pristoupit na nové podminky pojisténi, které neumoznuji vybér ani z vkladu

mimoradného pojistného.

117 CESKO. Zékon &. 586/1992 Sb., o danich z pfijmd. In: Shirka zakond Ceské republiky.
1992, § 6, odst. 9, pism. p, bod 3. Dostupné také z
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/. Ke zméné dosSlo na zakladé Zakona &.
267/2014 Sh., Cast prvni, Cl. |, bod 35, dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2014-
267#castl, nahlizeno 24. 10. 2015

118 CESKO. zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pFijm0. In: Sbirka zakont Ceské republiky.
1992, § 15, odst. 6. Dostupné také z http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/.
Ke zméné doslo na zakladé Zakona &. 267/2014 Sb., Cast prvni, Cl. |, bod 74, dostupné z
http://lwww.zakonyprolidi.cz/cs/2014-267#castl, nahlizeno 24. 10. 2015
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10 Evropské smérnice regulujici finan¢ni zprostredkovani
Financni zprostfedkovani je regulovano jak na arovni Evropské unie, tak v ramci

Ceské republiky. PfestoZe evropské smérnice regulujici finanéni zprostredkovani
musi byt implementovany ¢lenskymi staty na celém Uuzemi Evropské unie, jejich
implementace se mezi jednotlivymi zemémi lisi. Z toho vyplyvaji i specifika Ceské

regulace distribuce na finan¢nim trhu.

Externi financni zprostfedkovatelé v celé Evropé distribuuji zpravidla produkty napfic¢
finan€nim trhem. Pfesto je kazda oblast distribuce na finanénim trhu regulovana

jinymi smérnicemi a plati pro ni jina pravidla.

Klasickym prikladem regulatorni dichotomie je distribuce investic prostfednictvim
investi¢nich produktu a prostfednictvim pojistovacich produktd. Finanéni
zprostifedkovatel nabizejici investici pfes investiéni Zivotni pojisténi nemusi dodrZzovat
stejna pravidla, jaka by musel v pfipadé nabidky stejné investice prostrednictvim
podilového fondu. NejvyznamnéjSim rozdilem je zejména skuteénost, ze pfi distribuci
pojisténi neni zprostfedkovatel povinen zjiStovat rizikovy profil klienta investiénim
dotaznikem. MUZe tak snadno prodat investici rizikovéjSi, nez jaka by byla pro klienta
vhodna. Stejné tak pojiStovny mohou do svych Zivotnich pojistek vkladat investi¢ni
nastroje, které investi¢ni spolec¢nosti nesmi z divodu regulace slouzici k ochrané

klienta nabizet retailovym investorim.

Regulace v ramci Evropské unie rozliSuje distribuci zejména ve tfech oblastech

finanéniho trhu: investice, pojisténi a Uvérové produkty.
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10.1 Evropska regulace distribuce investi¢nich produktd
Investi¢ni produkty a jejich distribuce jsou na evropské arovni regulovany predevsim

smérnici MiFID1?, kterd je novelizovana v rdmci smérnice MiFID 11*?°. Jedn& se o
smeérnice, tudiz jednotlivé staty maji urcitou volnost v jejich implementaci do vnitiniho
pravniho systému. Samotné investi¢ni nastroje a zplsoby jejich obchodovani budou
regulovany téz Nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 600/2014 ze dne
15. 5. 2014, o trzich finanénich nastroji*?!. Nafizeni ale pfimo neovliviiuje investi¢ni

poradenstvi ani investicni zprostfedkovani, proto se mu v praci nebudu blize vénovat.

Smérnice MIFID je v Ceské republice implementovana v ramci Zakona o podnikani
na kapitalovém trhu'?2, MiFID Il dosud implementovan neni a musi byt do ¢eské
legislativy zapracovan do 3. 7. 2016. Pfevazna ¢ast smérnice musi v narodni

legislativé nabyt ucinnosti od 3. 1. 2017.

V praci se zaméruji na fizeni kvality finanéniho poradenstvi, proto budu nadale
analyzovat pouze ty ¢asti smérnic, které maji pfimy vliv na jednéni finanéniho

zprostifedkovatele s koncovym klientem.

10.1.1 MIFID
Smérnice MiFID*?2 vznikla na zakladu pozadavku harmonizace evropského trhu

investi¢nich nastrojd. Jednim ze zakladnich principt fungovani Evropské unie je
jednotny vnitfni trh Evropského hospodarského prostoru. Aby ale mohly i finanéni
instituce a finanéni zprostfedkovatelé nabizet své sluzby v ramci preshrani¢niho

pasu, musi byt pravidla dostateCné harmonizovand. V opa¢ném pfipadé by byly

119 E\VVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

120 E\VVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS; (dale MiFID
1))

121 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments. In: Official Journal of the European
Union. 2014-05-15, regulation (EU) No. 600/2014. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0600&qid=1445759616262&from=CS

122 CESKO. Zakon &. 256/2004, O podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2004. Dostupné také z

http://lwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_kapitalovy trh 32555.html

123 FREIXAS, Xavier, HARTMANN, Philipp and MAYER, Colin. Handbook of European
Financial Markets and Institutions. Oxford: Oxford University Press. 2008, str. 649. ISBN
978-0-19-922995-6
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investice z méné regulovanych a hife dohlizenych trhi exportovany do ostatnich

zemi.

v i

S rozvojem internetu se také investiéni nastroje staly dostupnéjSi mnohem SirSimu
poctu obyvatel Evropské unie. | na to smérnice MiFID reaguje. ,V poslednich letech
zacalo na finanénich trzich aktivné pasobit vice investoru, kterym se nabizi jesté
komplexnéjsi a SirSi soubor sluzeb a nastroju. Vzhledem k tomuto vyvoji by mél byt
pravni ramec Spolecenstvi rozsifit na vSechny ¢innosti zaméfené na investory. Proto
je nutné stanovit stupen harmonizace nezbytny k tomu, aby byla investoram
nabizena vysoka Uroven ochrany,” uvadi Smérnice MiFID v odGvodnéni k pfijeti

smérnice.124

Evropska komise si uvédomila vyznam investi¢niho poradenstvi pro distribuci
investi¢nich produktd a zaradila ho pod regulaci smérnici MiFID: ,V dasledku rostouci
zavislosti investord na individualnich doporucenich je vhodné zafadit poskytovani
investi¢niho poradenstvi mezi investiéni sluzby vyzadujici povoleni.“?> Naopak
pojistovny jsou z regulace MIFID zcela vylou¢eny. Proto dodnes plati odliSna pravidla
pro distribuci stejnych investiénich nastroji prostfednictvim klasickych investi¢nich

produktu a prostfednictvim Zivotniho pojisténi.

Klient ma moZznost vybéru. Pokud si klient zvoli investi¢ni nastroj, muze ho obdrzet.
Nesmi byt ale k jeho ndkupu manipulovan ze strany finanéniho zprostfedkovatele i
poskytovatele produktu. ,Sluzba by se méla povazovat za poskytovanou z podnétu
klienta, pokud ji klient nepozaduje v reakci na sdéleni, které je na néj osobné
zaméfeno podnikem nebo na ucet podniku a které obsahuje vyzvu nebo se jej snazi

ovlivnit v souvislosti s uréitym finanénim nastrojem nebo uréitou transakci. 126

V prvé fadé mé smérnice chranit investora. ,Jednim z cil( této smérnice je ochrana

investord. Opatfeni na ochranu investort by méla byt pfizpldsobena specifickym

124 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, odst. 2. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

125 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, odst. 3. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

126 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, odstr. 30. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF
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rysiim kazdé kategorie investort (neprofesionalni, profesionalni a protistrany).“12’
V rdmci ochrany investora povazuje smérnice MiFID za samoziejmou
transparentnost a moznost porovnani cen investiénich nastroju. | vtomto bodé se
distribuce investic prostfednictvim pojistnych produktti odlisuje. PojiStovnam poplatkovou

transparentnost nenafizuje Zadna smérnice ani zakon.

»2. Veskeré informace, v€etné propagacnich sdéleni, uréené investi¢nim podnikem
pro klienty nebo potencialni klienty, musi byt korektni, jasné a neklamavé.
Propagacni sdéleni musi byt mozné jako takova jasné urcit.

3. Klientdm nebo potencialnim klientdim se poskytuji srozumitelné informace o

- investi¢nim podniku a jeho sluzbach;

- finan€nich nastrojich a navrhovanych investi¢nich strategiich, jejichZz soucasti
by mély byt vhodné pokyny a upozornéni tykajici se rizik spojenych s
investicemi do téchto nastroji nebo urcitych investi¢nich strategii;

- systémech provadéni a

- nakladech a souvisejicich poplatcich,

aby byli pfiméfené schopni pochopit povahu a rizika investiéni sluzby i nabizeného
ur€itého typu finanéniho nastroje, a nasledné ucinit informované investiéni

rozhodnuti. Tyto informace Ize poskytovat ve standardizované formeé. 128

V ramci finan¢niho zprostfedkovani a finanéniho poradenstvi smérnice MiFID

definuje dvé oblasti regulovanych €innosti:

* "investi¢nim poradenstvim" poskytovani osobnich doporuceni klientovi na jeho
Zadost €i z podnétu investiéniho podniku ohledné jedné &i vice transakci

tykajicich se finan¢nich nastroj(,

127 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, odst. 31. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

128 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, ¢lanek 19, odst. 2 a 3. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF
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» "provadénim pfikazu na ucet klientd" jednani k uzavieni smlouvy o nakupu

nebo prodeji jednoho &i vice finan¢nich nastroju na ucet klient(.*2°

Pravidla chovani vaéi klientim specifikuje MiFID zejména v Clanku 19, kde poZaduije,
aby se subjekt ,pfi poskytovani investi¢nich sluzeb nebo pfipadnych doplrikovych
sluzeb klientim jednal ¢estné, spravedlivé a profesionalné v souladu s nejlepSimi

zajmy svych klientt“*3°, ktery dale specifikuje.

TaktéZ povinnost vyhodnocovat rizikovy profil a zkuSenosti klientd na zakladé

investi¢niho dotazniku vychézi ze smérnice MiFID:

.4. PFi poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo sprave portfolia ziska investiéni
podnik nezbytné informace o znalostech a zkuSenostech klienta nebo potencialniho
klienta v oblasti investic, pokud jde o specificky druh produktu nebo sluzby, o jeho
financni situaci a o jeho investi¢nich cilech, aby tak mohl klientovi nebo
potencialnimu klientovi doporudit investi¢ni sluzbu a finanéni nastroje, které jsou pro

néj vhodné.

5. Clenské staty zajisti, aby investiéni podniky pfi poskytovani investi¢nich sluzeb
jinych nez sluzeb uvedenych v odstavci 4 pozadaly klienta nebo potencialniho klienta
o poskytnuti informaci o jeho znalostech a zkuSenostech v oblasti investic v
souvislosti s uréitym nabizenym nebo pozadovanym produktem nebo sluzbou, aby
tak mohly posoudit, zda jsou navrhovana investi¢ni sluzba nebo navrhovany

investi¢ni produkt pro klienta vhodné.

Pokud se investi¢ni podnik na zakladé informaci ziskanych podle pfedchoziho
pododstavce domniva, Zze produkt nebo sluzba nejsou pro klienta nebo potencialniho
klienta vhodné, upozorni jej. Toto upozornéni Ize poskytnout ve standardizované

formé.

Pokud se klient nebo potenciélni klient rozhodne informace uvedené v prvnim

pododstavci neposkytnout nebo pokud o svych znalostech a zkuSenostech poskytne

129 F\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, €lanek 4, odst. 1, body 4 a 5. Dostupné také z
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF
130 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, Clanek 19, odst. 1 a déle 2 az 8. Dostupné také z
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

77



nedostate¢né informace, upozorni investi¢ni podnik klienta nebo potencialniho
klienta, Ze toto rozhodnuti investi€énimu podniku neumozni ur€it, zda jsou pro néj
navrhovany produkt nebo navrhované sluzba vhodné. Toto upozornéni lze

poskytnout ve standardizované formé.“13!

Vyjimku z poZadavku na ziskavani ma investi¢ni zprostfedkovatel i financni instituce
zejména v pfipadé, Ze se jedna o sluzbu poskytovanou na zakladé pozadavku

klienta.

Taktéz povinny zapis o jednani finan¢niho zprostfedkovatele s klientem vychazi

z pozadavku smérnice MiFID: ,Investi¢ni podnik vytvofi zaznamy, jejichZ soucasti
jsou dokument nebo dokumenty sjednané mezi podnikem a klientem stanovujici
prava a povinnosti stran a dalSi podminky, za kterych podnik poskytuje sluzby
klientovi. Prava a povinnosti smluvnich stran lze zaclenit odkazem na jiné dokumenty
nebo pravni texty.“*3? Tento protokol se v ¢eskych podminkach rozrostl do
extrémniho rozsahu nékolika stran A4 psané drobnym pismem, nebot’ Eesky

regulator vyZaduje stale vice informaci a souhlasu klienta v dokumentu zanesenych.

Klient finanéni instituce nasledné musi byt pfiméfené informovan, coz uz zpravidla

ale neni pfimou povinnosti finan¢éniho zprostfedkovatele.

Poskytovatel investi¢niho produktu (napf. investi¢ni spole¢nost) nese plnou
zodpovédnost za zprostiedkovatele, ktery sjedné jeho produkty s klientem: ,Clenské
staty vyZaduji, aby v pfipadé, Ze se investi¢ni podnik rozhodne vyuzit smluvniho
zastupce, byl tento podnik nadéle plné a bezpodminecné odpovédny za jakékoli
jednani ¢i opomenuti smluvniho zastupce, pokud zastupce jedna na ucet podniku.
Clenské staty dale vyZzaduji, aby investiéni podnik zajistil, Ze smluvni zastupce ve
styku s jakymkoli klientem nebo potenciélnim klientem nebo pfed obchodovanim s
nim sdéli, v jaké funkci jedna a ktery podnik zastupuje.“133

131 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, Clanek 19, odst. 4. a 5. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

132 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, ¢lanek 19, odst. 7. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

133 Tamtéz, ¢lanek 23, odst. 2
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Za ¢innost finan¢niho zprostfedkovatele zodpovida investi¢ni podnik, jehoz jménem
zprostredkovatel jedna s klientem: ,Clenské staty vyZaduiji, aby investiéni podniky
sledovaly €innost svych smluvnich zastupca zplsobem, ktery zajisti, Ze budou v

jednani prostfednictvim smluvnich zastupcl nadale plnit podminky této smérnice.“*34

Smérnice MiFID taktéz pozaduje provadéni pfikazu klienta za nejlepSich moznych
podminek. To ovSem zahrnuje takovou §ifi parametrud, Zze neni mozné ,nejlepSi
mozné podminky" objektivné a jednoznacné definovat. Toho si je védoma i Evropska
komise, a proto se o to ani nepokousi, pouze uvadi, Ze investi¢ni podniky (potazmo
zprostfedkovatelé) ,pfijaly veSkera pfiméfena opatfeni k tomu, aby pfi provadéni
prikaz( dosahly nejlepSiho mozného vysledku pro své klienty vzhledem k cené,
nakladdm, rychlosti, pravdépodobnosti realizace a vyporadani, objemu, povaze nebo

jinému aspektu souvisejicimu s provedenim pfikazu“.13®

Clensky stat Evropské unie ma moZnost nepovolit poskytovani investiénich sluzeb
zprostifedkovateli. Nemuze ale zakazat pUsobit na sveém Uzemi zprostiedkovatelim

z jinych ¢&lenskych statd: ,Pokud ¢lensky stat, v némz je smluvni zastupce usazen, v
souladu s odstavcem 1 rozhodl, Ze investiénim podnikiim s povolenim od pfislusnych
organu neumozZzni vyuZzivat smluvni zastupce, zapisuji se tito smluvni zastupci u
prislusného orgdnu domovského ¢lenského statu investiéniho podniku, na jehoz ucet

jednaji. 136

Preshrani¢ni spoluprace se zapisem v jiné zemi, nez ve které pusobi, vyuzivaji nékteri
finan&ni zprostfedkovatelé ke zhorSeni dohledu nad jejich ¢innosti. Financni
zprostfedkovatel, stejné jako finanéni instituce, je dozorovan prislusnym organem v zemi,

Vv niZ je registrovany. Pokud ale vykonava cinnost v jiném statu, je potfeba k jeho dohledu
vyuzit mezinarodni spoluprace, coZ dozorovou &innost komplikuje. Vyuzivaji toho v Ceské
republice napf. néktefi investiéni zprostfedkovatelé a vazani zastupci, ktefi jsou registrovani

v Clenské zemi s niz§imi pozadavky na kvalitu poskytované sluzby, zejména pfi

134 Tamtéz.

135 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, ¢lanek 21, odst. 1. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

136 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, ¢lanek 23, odst. 3. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

79



zprostfedkovani investic do rizikovych produktl pfi vyuziti nekalé obchodni praktiky

nadmérného obchodovani — churning. 37

Nékteré pozadavky kladené evropskou smérnici MiFID nejsou v Ceské republice
dodrZzovany. Jednim z nich je pozadavek na dobrou povést finanéniho
zprostredkovatele: ,Clenské staty zaijisti, aby smluvni zastupci byli do vefejného
rejstfiku zapséani pouze tehdy, pokud je zjisténo, Ze maji dostateCné dobrou povést a
vhodné vSeobecné, obchodni a odborné znalosti k tomu, aby mohli klientovi nebo
potencialnimu klientovi pfesné sdélovat veSkeré potfebné informace tykajici se

navrhované sluzby. 138

Nedostatek spociva v pravidelné aktualizaci databaze. V ni jsou registrovany i
subjekty, které zprostfedkovani investi¢nich produktl jiz nevykonavaji. V ramci
smérnice MiFID ma Ceska republika pfi udrzovani rejstiika finanénich
zprostifedkovatelu. ,Rejstfik se pravidelné aktualizuje. Je vefejné pfistupny,” fik&
smérnice MiFID.1* K tomu ale nedochéazi a v registrech Ceské narodni banky je

k 27. 10. 2015 registrovano 7 488 investi¢nich zprostfedkovatell a 25 937 vazanych
zastupcu'?®. Tento pocet neodpovida osobam, které zprostfedkovani investic

v Ceské republice vykonavaji.14!

Smeérnice stanovuje pouze minimalni poZzadavky na investiéni zprostfedkovatele a
investi¢ni poradce. Kazdy ¢lensky stat Evropské unie si muzZe stanovit pfisnéjsi

kritéria. Tak k tomu doslo napf. ve Velké Britanii, kterd zcela zakazala jakykoli

187 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Churning. SEC.gov [online]. 2013-
01-15 [cit. 2015-10-24]. Dostupné z http://www.sec.gov/answers/churning.htm

138 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, ¢lanek 23, odst. 3. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

139 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC, ¢lanek 23, odst. 3. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

140 CESKA NARODNI BANKA. Celkovy prehled poétu subjektl ke dni. CNB.cz [online].
2009-01-01 [cit. 2015-10-27]. Dostupné z
https://apl.cnb.cz/aplierrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS COUNTS 2

141 Jesté znatelngjsi rozdil mezi osobami registrovanymi a skutec¢né vykonavajicimi ¢innost je
u pojistovacich zprostfedkovatelu.
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provizni prodej investi¢nich produktd, véetné pojistnych produktd obsahujicich

investiéni slozku.142

10.1.2 MIFID Il
Finan¢ni krize z roku 2008, ktera se plné projevila po padu americké investi¢ni banky

Lehman Brothers!43. Ukazala, Ze regulatorni a dozorové organy stoji daleko za praxi
financnich instituci a Ze soudobéa podoba regulace nedokaze ochranit trhy a

ekonomiky pred kolisanim.

Smeérnice MIFID 1'% si klade za cil dale zvysit transparentnost financénich trhl a
regulaci mifi i na dosud neregulované oblasti. Konkrétné Evropska komise ve
zdlvodnéni smérnice uvadi: ,Finan¢ni krize odhalila nedostatky ve fungovani a
transparentnosti finanénich trhd. Vyvoj finanénich trhG poukazal na potfebu posilit
ramec pro regulaci trhl finanénich nastrojl, v€etné pfipadt obchodovani na
mimoburzovnich trzich (OTC), s cilem zvySit transparentnost, poskytnout lepsi
ochranu investoram, posilit davéru, fesit otdzku neregulovanych oblasti a zajistit, aby

organy dohledu mély patficné pravomoci k pInéni svych ukold.“4°

Sirsi a hlubsi ambice se podepisuji téZ na vy$$im objemu nové smérnice. Zatimco
MIFID si vystacil s necelymi 26 tisici slovy, MiFID Il jich obsahuje v€etné pfiloh témér
64 tisic. Regulace nebylo mélo, pavodni smérnice MiFID je postupné nahrazovana
nejen novou, rozsahlejSi smérnici MiFID I, ale také Nafizenim €. 600/2014 ze dne
15. 5. 2014 o trzich finan¢nich nastroji*4® o témér 33 tisicich slov s G¢innosti od 3. 1.
2017.

142 FINANCIAL CONDURCT AUTHORITY. TR14/21 Retail investment advice: Adviser
charging and services. FCA.org.uk [online]. 2014-12-16 [cit. 2015-10-24]. Dostupné z
https://www.fca.org.uk/your-fca/documents/thematic-reviews/tr14-21

143 U.S. SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION. Statement Regarding Recent
Market Events and Lehman Brothers (Updated). SEC.gov [online]. 2008-09-15 [cit. 2015-10-
25]. Dostupné z https://www.sec.gov/news/press/2008/2008-198.htm

144 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&qid=1445684100546&from=CS

145 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, bod 4. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS

146 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments. In: Official Journal of the European
Union. 2014-05-15, regulation (EU) No. 600/2014. Dostupné také z http://eur-
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rvrs

Regulace v ramci MIFID Il mifi v oblasti finanéniho zprostfedkovani a poradenstvi
predevsim na provizné placené modely, kdy cilem by mélo byt oddéleni investi¢niho
poradenstvi od provizné honorovaného investi¢niho zprostfedkovéani. K podobnému
kroku pfistoupily jiz nékteré staty Evropské unie nyni. Napf. na Slovensku je striktné
legislativou oddélené finan¢éni poradenstvi a finanéni zprostiedkovani.4’ Vysledkem
zakona je, Ze na Slovensku pusobi 12 finan¢nich poradcu a pfiblizné 30 tisic

finan¢nich zprostiedkovateld.148

Konkrétné smérnice uvadi, Ze ,je rovnéz vhodné dale omezit moznost podniku, které
poskytuji investi¢ni poradenstvi nezavisle a poskytuji sluzbu spravy portfolia, pfijimat
a ponechavat si poplatky, provize nebo jiné penézni ¢i nepenézni vyhody od tfetich
stran, a zejména od emitentl nebo poskytovatelt produktl. To znamend, Ze veSkeré
poplatky, provize nebo jiné penézni a nepenézni vyhody od tfetich stran musi byt v
Uplnosti vraceny zakaznikovi inned poté, co je podnik obdrzi, a podnik nesmi
odeditat platby tretich stran od poplatku, které zakaznik dluzi podniku.“*4° Zakaznik
pfitom musi byt informovan nejen o poplatcich, ale i o provizich a dalSich benefitech,
které investi¢ni podnik nebo investi¢ni poradce v rdmci obchodu obdrzi. Ponechat si
investi¢ni poradce mlze pouze ,drobné nepenézni vyhody pod podminkou, Ze
zakaznik je o téchto vyhodéach jasné informovan, Ze tyto vyhody mohou zvysit kvalitu
poskytované sluzby a Ze nemohou byt povazovany za vyhody narusujici schopnost
investi¢nich podnikd jednat v nejlepsim zajmu svych zakaznik(“**°. Konkrétné
smérnice uvadi, Ze investi¢ni podnik ¢i investi¢ni poradce ,nepfijme a neponecha si

poplatky, provize ani jiné penézni €i nepenézni vyhody hrazené &i poskytnuté treti

lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0600&qid=1445759616262&from=CS

147 SLOVENSKO. Zéakon ¢. 186/2009 Z. z., o finanénom sprostredkovani a finanénem
poradenstve. In: Zbierka zakonov Slovenskej republiky. 2009. Dostupné takeé z
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Legislativa/ _UplneZneniaZakonov/Z21862009.pdf

148 GRIMMETT, Peter. Impact of RDR on Investments Companies and their Clients. RDR —
Britsky model ano ¢&i ne? [konference]. 2015-09-29. Konference porfadana European
Financial Planning Association a spole¢nosti Fincentrum, a.s.

149 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, bod 74. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS

150 Tamtéz.
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stranou nebo osobou jednajici jménem tfeti strany, pokud jde o poskytovani této

sluzby zakaznikam“!®! s vySe uvedenou vyjimku drobnych nepenéznich vyhod.

Smérnice MIFID Il zaroven dale zvySuje poZzadavky na administrativu. Nové bude
muset investiéni poradce upresnovat, jak jeho doporuéeni odpovida preferencim a
poZzadavkum zakaznika. ,Odpovédnost za provedeni posouzeni vhodnosti a
poskytnuti pravdivé zpravy o vhodnosti zakaznikovi nese investiéni podnik, pfi¢emz
by mély byt zavedeny nélezité zaruky, které zajisti, aby zdkaznik neutrpél ztratu v
dUsledku zpravy prezentujici nepravdivé nebo necestné osobni doporuceni, véetné
informace, v jakém smyslu je vydané doporuceni pro zakaznika vhodné a jaké jsou

nevyhody doporu¢eného postupu.“152

Evropska komise si v revizi smérnice MiFID Il vSimla, Ze jsou investi¢ni produkty
baleny do investi¢niho Zivotniho pojisténi a prodavany klientim bez patfi¢nych
nalezitosti odpovidajicich investiénim produktiim. Ani nadéle toto ale smérnice MiFID
Il nefesi: ,Jako mozné alternativy nebo nahrady finanénich nastroju podle této
smeérnice jsou zakaznikiim €asto predkladany investiéni pojistné smlouvy. V zajmu
zajisténi jednotné ochrany neprofesionalnich zakaznikd a rovnych podminek u
podobnych produktd je dilezité, aby investiéni produkty na bazi pojisténi podléhaly
nalezitym pozadavkam. Vzhledem k tomu, Ze poZadavky na ochranu investora
stanovené v této smérnici by proto meély byt stejnym dilem uplatfiovany i na investice
v ramci pojistnych smluv, je s ohledem na rozdilnou strukturu trhu a vlastnosti téchto
produktt vhodnéjsi, aby byly podrobné pozadavky stanoveny v ramci probihajici

revize smérnice 2002/92/ES53 nez v této smérnici.“1%4

151 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, ¢lanek 24, bod 7, pism. b. Dostupné takeé z
http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS

152 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, bod 82. Dostupné takeé z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS

153 EVROPSKA UNIE. Directive 2002/92/EC of European Parliament and of the Council. In:
Official Journal of the European Union. 2002-12-09 [cit. 2015-10-25], directive 200292/EC.
Dostupné takeé z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L.0092&0id=1445763035757&from=CS

154 E\VVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, bod 87. Dostupné také z http://eur-
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MIFID Il pouze pozaduje, aby nasledna uprava smérnice 2002/92/ES o distribuci
pojisténi obsahovala obdobna pravidla pro distribuci investic v ramci pojisténi jako
ostatni podoby investic, a to v€etné toho, ,aby ¢lenské staty mohly stanovit omezeni

pro odménovani zprostfedkovateld pojisténi“1°®.

Zatimco puvodni smérnice MiFID obsahovala pozadavek, aby pro dosazeni
nejlepSiho mozného zpracovani pozadavku klienta vytvofila maximalni usili, MiFID II
je striktn&jsi: ,K zajisténi toho, aby investi¢ni podniky provadély pokyny zakaznikl za
podminek nejpfiznivéjSich pro zakaznika, je nutné investi¢nim podnikim ulozit
acinnou povinnost ,nejlepSiho zplsobu provedeni®. Tato povinnost by méla platit,
pokud ma podnik vuci zakaznikovi smluvni nebo zprostiedkovatelské zavazky. 16

Nasledné tuto povinnost smérnice dale zpfresruje.

Smeérnice MIFID Il se ovSem na investi¢ni zprostfedkovatele a investi¢ni poradce
nemusi vztahovat, pokud domovsky stat pro jejich pasobeni zvoli vlastni legislativu a
pokud ,nesméji poskytovat Zadné investi¢ni sluzby kromé pfijiméni a predavani
pokynu tykajicich se pfevoditelnych cennych papird a podilovych jednotek subjekt
kolektivniho investovani nebo poskytovani investi¢niho poradenstvi ve vztahu k
témto finanénim nastrojam*“1%’. V rdmci narodni legislativy ovSem i tak musi byt

néktera ustanoveni MiFID Il dodrzena.

Zatimco definice investi¢niho poradenstvi zUstava v nové smérnici oproti ptvodni

nezmeénéna, definice investi¢niho zprostfedkovani se rozsifuje:

e ,provadénim pokynd na ucet zakaznika“ jednani k uzavreni smlouvy o nakupu
nebo prodeji jednoho &i vice finan€nich nastroji na Ucet zadkaznika, véetné
uzavirani smluv o prodeji finanénich nastroji vydanych investi¢nim podnikem

nebo Gvérovou instituci v okamziku jejich vydani.1>8

Pro poskytnuti licence investi¢niho zprostfedkovatele nebo investi¢niho poradce

pozaduje smérnice MIFID Il spIinéni Fady pozadavku, po nichz je subjekt zapsan do

lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS
155 Tamtéz, bod 88

156 Tamtéz, bod 91

157 Tamtéz, ¢lanek 3, bod 1, pism. b
158 Tamtéz, ¢lanek 4, bod 5
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verejného rejstiiku. Zaroven nafizuje pravidelné ovéfovani, zda investiéni

zprostifedkovatel ¢i poradce stéle spliuji poZzadavky pro pfidéleni licence.

Investi¢ni poradce musi splnit fadu informac&nich povinnosti v rdmci poskytovani

sluzby investi¢niho poradenstvi zakaznikim.

a) “je-li poskytovano investi¢ni poradenstvi, musi investiéni podnik zdkaznika v
dostate¢ném predstihu pfed poskytnutim investi¢niho poradenstvi informovat
o tom:

i. zda je poradenstvi poskytovano nezavisle,

ii. zda je poradenstvi zaloZeno na rozsahlé, nebo omezengjsi analyze
raznych druhd finanénich nastroju, a zejména zda se omezuje na
finan¢ni nastroje vydavané nebo poskytované subjekty, které maji s
investi¢nim podnikem Uzké propojeni nebo jiné pravni nebo
hospodarskeé vztahy, napfiklad smluvni, jeZ jsou tak tésné, Ze
predstavuji riziko naruSeni nezavislosti poskytovaného poradenstvi,

iii. zda investi¢ni podnik zdkaznikovi poskytne pravidelné hodnoceni
vhodnosti finanénich nastroji doporu¢enych tomuto zakaznikovi;

b) informace o finan¢nich néstrojich a navrhovanych investi¢nich strategiich
musi zahrnovat vhodné pokyny a upozornéni tykajici se rizik spojenych s
investicemi do téchto nastroji nebo urcitych investi¢nich strategii a tdaj, zda
je dany finan&ni nastroj uréen neprofesionalnim nebo profesionalnim
zakaznikam, s ohledem na urceny cilovy trh v souladu s odstavcem 2159,

c) informace o veSkerych nakladech a souvisejicich poplatcich musi zahrnovat
informace o investi¢nich i doplfikovych sluzbach, véetné pripadnych nakladd
na poradenstvi, nakladl na finanéni nastroj, ktery je zakaznikovi doporu¢ovan
nebo nabizen, a jak je maze zadkaznik uhradit, v€etné pfipadnych plateb

tfetich stran.

Informace o veSkerych nakladech a poplatcich, v€etné nakladl a poplatkd spojenych

s investi¢ni sluzbou a finanénim nastrojem, které nesouvisi s trznim rizikem, se

159 Investi¢ni podniky, které vytvareji finanéni nastroje ur¢ené k prodeji zakaznikam,
zajistuji, aby byly tyto finanéni nastroje navrzeny tak, aby vyhovovaly potfebdm uréeného
cilového trhu koneénych zakaznikl v pfislusné kategorii zakazniku, aby byla strategie
distribuce finan¢nich nastroju v souladu s ur€enym cilovym trhem a aby investi¢ni podnik
podnikl pfiméFené kroky s cilem zajistit, Ze finanéni nastroj bude distribuovan na uréeném
cilovém trhu.”
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vyjadfuji souhrnné, aby zakaznik porozumél celkovym nakladdm a jejich souhrnnému
dopadu na navratnost investice, a pokud o to zdkaznik pozada, poskytnou se
rozepsané na jednotlivé polozky. Tyto informace musi byt, je-li to relevantni,
poskytovany zakaznikovi pravidelné, nejméné jednou ro¢né, po celou dobu trvani

investice."160

Tato regulace ma za cil zajistit jak poplatkovou transparentnost, tak dostatek
informaci klientovi o zpasobu poskytovani sluzby investi¢niho poradenstvi. Zarover
je vyzadovano, aby veskeré informace byly sdéleny srozumitelné s ohledem na

cilového zakaznika.

PFi nezavislém investi¢nim poradenstvi musi navic investi¢ni poradce posoudit
,2dostatecné spektrum finanénich nastrojl, které jsou k dispozici na trhu, jez musi byt
dostate¢né rliznorodé s ohledem na svuj typ a emitenty nebo poskytovatele
produktl, aby bylo zajisténo, Ze budou moci byt vhodné napinény investi¢ni cile
zakaznika“, ani se nesmi jednat pouze o investi¢ni produkty vydavané osobou
poskytujici investiéni poradenstvi ¢i osobou s ni spfiznénou (napf. dcefina investi¢né
poradenska spole€¢nost nesmi doporu€ovat pouze produkty své materské investi¢ni

spolec¢nosti).

Smérnice MIFID Il jde nejen proti provizim v rdmci investi¢niho poradenstvi, ale i

v pfipadé investiéniho zprosttedkovani. Clenské staty Evropské unie oviem z tohoto
opatfeni mohou finan¢né zprostfedkovatelské spolecnosti vyjmout. Pokud tak ovsem
neudini, provizni zprostfedkovani, které je v Ceské republice dominantnim externim

distribuénim kanélem prodeje investi¢nich produktd, skonéi.

,Clenské staty zajisti, aby platila domnénka, Ze investiéni podniky, které plati
poplatek €i provizi nebo kterym jsou poplatek ¢i provize placeny anebo které v
souvislosti s poskytovanim investi¢ni nebo doplfikové sluzby poskytuji jakékoli strané
kromé zakaznika €i osoby jednajici jménem zakaznika nebo kterym jsou jakoukoli

stranou kromé zakaznika ¢i osoby jednajici jménem zakaznika poskytovany jakékoli

160 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, ¢lanek 24, bod 4. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS
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nepenézni vyhody, neplni své povinnosti podle ¢lanku 23 nebo podle odstavce 1

tohoto ¢lanku, ledaZze tato platba nebo vyhoda:

a) je navrZzena tak, aby zvysila kvalitu pfislusné sluzby poskytované zékaznikovi,
a
b) nema nepfiznivy vliv na plnéni povinnosti investi¢niho podniku jednat ¢estné,

spravedlivé a profesionalné v nejlepSim zajmu svych zakaznika.

O existenci, povaze a vySi platby nebo vyhody uvedené v prvnim pododstavci a
pfipadné o zpusobu vypodtu jeji vySe v pfipadé, Ze jeji vySi neni mozno zjistit, musi
byt zakaznik jasné, komplexné, pfesné a srozumitelné informovan jesté pred
poskytnutim pFislusné investi¢ni nebo doplrikové sluzby. Investiéni podnik rovnéz
zakaznika informuje, je-li to relevantni, o mechanismech prevadéni poplatkl, provizi
a penéznich &i nepenéznich vyhod, které jsou ziskany v souvislosti s poskytovanim

investi¢ni nebo doplrikové sluzby, na zakaznika.“16*

Vzhledem ke skuteénosti, Zze v Ceské republice je podle odhad(i pfiblizné 5 %

z celkového objemu finanéniho poradenstvi hrazeno pfimo klientem a 95 % je
provizné hrazené producenty finanénich produktd, mohlo by to znamenat vyznamné
snizeni dostupnosti investi¢nich produktl pro stfednépfijmové vrstvy obyvatel.

K obdobnému dopadu doSlo téZ ve Velké Britanii po zdkazu inkasa provize za
distribuci investi¢nich produktt v rdmci Retail Distribution Review (RDR)%2, Snaha
ochranit drobné klienty, ktefi v ramci missellingu méli roéné pfichazet o 223 mil. GBP
ro¢né, vedla navic podle Garry Heatha z asociace Libertatem k rdstu nakladu vlivem
RDR o 340 mil. GBP ro¢né, které pochopitelné také zaplati v koneéném dusledku

spotiebitel'63,

Za ucelem distribuce investi¢nich produktu &i poskytovani investi¢niho poradenstvi

mohou jednotlivé staty rozhodnout, zda umozni institut ,vazaného zastupce". Pokud

161 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, ¢lanek 24, bod 9. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0065&0id=1445684100546&from=CS

162 HEATH, Garry. Retail Distribution Review: An Exercise in Unaccountable Regulation
driven by the Social Engineering. RDR — Britsky model ano &i ne? [konference]. 2015-09-29.
Konference pofadana European Financial Planning Association a spole€nosti Fincentrum,
a.s.

163 Tamtéz.
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je institut vazaného zastupce v dané zemi povolen, jsou vazani zastupci zapisovani
do verejného rejstiiku a ,investiéni podnik v pfipadé, Ze se rozhodne jmenovat
vazaného zastupce, nadale plné a bezpodminecné odpovédny za jakékoli jednani &i
opomenuti vazaného zastupce, pokud zastupce jedna na ucet investi¢niho

podniku‘“t64,

Vazani zastupci musi splnit podle smérnice MIFID Il kvalifikacni poZzadavky a mit
dostagujici moralni kvality. ,Clenské staty zaijisti, aby vazani zastupci byli do
verejného rejstiiku zapsani pouze tehdy, pokud je zjiSténo, Ze maji dostatec¢né
dobrou poveést a vhodné vSeobecné, obchodni a odborné znalosti a dovednosti k
tomu, aby mohli vykonavat pfislusnou investi¢ni ¢i doplrfikovou sluzbu a aby mohli
zakaznikovi nebo potencialnimu zakaznikovi pfesné sdélovat veSkeré potifebné
informace tykajici se navrhované sluzby.“1%° Jednotlivé ¢lenské staty mohou stanovit

kritéria pfisnéjsi, nez jaka pozaduje smérnice MiFID II.

Smérnice MIFID Il zpfisfiuje poZadavky na poskytovani finanéniho zprostfedkovani a
finan¢niho poradenstvi. U investiéniho poradenstvi navic stavi poZzadavek
neprijimani provizi od poskytovatell tretich stran, pokud nejsou refundovany
klientovi. Naznak obdobného pozadavku je patrny i u investi¢niho zprostfedkovani,
kterému se ale ¢lenské staty mohou (zatim?) vyhnout.

Bezprovizni investi¢ni zprostfedkovani, jaké je zavedeno napf. ve Velké Britanii

v modelu Retail Distribution Review, vede sice ke zkvalitnéni poskytovanych
investi¢nich rad, ale zaroven k jejich zdrazeni a ke snizeni dostupnosti investi¢nich
produktu pro spotiebitele s niz§imi sporami a pfijmy. Podle propoctu Petera Grimmetta
z investi¢ni spole¢nosti ndklady investice z pavodnich 1,5 % z objemu vkladd ro¢né v rdmci
management fee (spravcovskych poplatk) naklady pod vlivem zékazu provizi vzrostou

pFiblizné na 2,25 % z objemu management fee.166

164 EVROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU, ¢lanek 29, bod 2. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&qid=1445684100546&from=CS

165 Tamtéz, ¢lanek 29, bod 3

166 GRIMMETT, Peter. Impact of RDR on Investments Companies and their Clients. RDR —
Britsky model ano ¢i ne? [konference]. 2015-09-29. Konference pofadana European
Financial Planning Association a spole¢nosti Fincentrum, a.s.
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10.2 Evropska regulace distribuce pojistnych produktd
Zprostredkovani pojistnych produktl se na evropské pudé fidi zejména dvéma

smérnicemi:

» Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/92/ES ze dne
9. prosince 2002 o zprostiedkovani pojisténilé’
e Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014

o trzich finanénich nastrojutt®

Smérnice 2014/65/EU v oblasti pojiStovnictvi pfedevsim upozorfiuje na nutnost
Upravy soucasné podoby smérnice 2002/92/ES o zprostiedkovani pojisténi, které
nereflektuje investiéni nastroje zakomponované do pojiStovacich produkt. Ve svém

dosahu na distribuci pojistnych produktd byla analyzovana v kapitole MiFID II.

Cilem smérnice o zprostfedkovani pojisténi je pfedevSim zajistit stejnou ochranu
spotfebitele bez ohledu na typ zprostfedkovatele, ktery pojisténi koncovému klientovi
prodava. , Pojistné produkty mohou distribuovat rizné typy osob nebo instituci, jako
jsou agenti, makléfi a provozovatelé "bancassurance”. Stejné zachazeni s
hospodarskymi subjekty a ochrana spotfebitele vyzaduji, aby se tato smérnice
vztahovala na veSkeré tyto osoby a instituce,” uvadi ve zduvodnéni Evropska

komisel6°,

10.2.1 Zprostfedkovani pojisténi
Smeérnice 2002/92/ES definuje

v

o "zprostfedkovanim pojisténi" €innost spocivajici v pfedkladani, navrhovani

nebo provadéni jinych pfipravnych praci pro uzavirani pojistnych smluv nebo

167 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,
directive 2002/39/EC. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0092&qid=1445763035757&from=CS

168 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2014-06-12, directive 65/EU. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&0id=1445684100546&from=CS

169 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,
directive 2002/39/EC, bod 9. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0092&0qid=1445763035757&from=CS

89



uzavirani takovych smluv nebo napomahani pfi spravé a plnéni takovych

smluv, zejména v pFipadé pojistné udalosti’°,

ovSem s tim, Ze se nejednd o zprostfedkovani pojisténi (ekvivalentné zajisténi)

v pfipadé, Ze jsou uvedené ¢innosti provadéné pfimo pojistovnou ¢i jejim
zameéstnancem. Podle evropskych pravidel tak zaméstnanec nemusi splfiovat stejné
pozZadavky, jaké jsou kladeny na ostatni formy spoluprace s pojiStovnou v oblasti

distribuce pojisténi.

Zprostifedkovatel pojisténi, ktery neplni naroky kladené smérnici, by mél byt

z rejstiiku zprostfedkovatell vymazan. Zaroven by mélo dochazet k pravidelnému
pfezkumu a aktualizaci rejstfiku. ,Clenské staty se rovnéz staraji o to, aby
zprostfedkovatelé pojisténi, v€etné smluvné vazanych, a zprostfedkovatelé zajisténi,
ktefi prestali plnit tyto pozadavky, byli vymazani z rejstfiku. Platnost registrace
podléha pravidelnému pfezkumu pfislusnym organem. V pfipadé nutnosti ¢lensky
stat ptivodu informuje o takovém vymazani z rejstiiku hostitelsky ¢lensky stat

jakymikoli vhodnymi prostfedky.“17*

Podle mého nazoru je porusenim této povinnosti jiz umoznéni poskytovani sluzeb
pojisStovaciho zprostfedkovani finanénim zprostfedkovatelim vylou¢enym z profesni
asociace AFIZ, kdy prvni z vylougenych Lukas Mikula (rozeny Stork)!72 byl téZ 16. 9.
2013 sankcionovan Ceskou narodni bankou (CNB) rekordni pokutou ve vysi 6 mil.
K&173 za neuskuteénéni uloZzeného opatfeni k napravé rozhodnutim CNB ze dne 27.
4. 2010. Druhym byl Lukas Bergmann Covban'74. Oba byli z profesni asociace

vylouc€eni pro hrubé poruSeni Etického kodexu, coz neni slucitelné s ,dostate¢né

10 Tamtéz, ¢lanek 2, bod 3

1 Tamtéz, ¢lanek 3, bod 3

172 ASOCIACE FINANCNICH ZPROSTREDKOVATELU A FINANCNICH PORADCU CESKE
REPUBLIKY. AFIZ vyloucila ze svych Fad individualniho €lena pro hrubé poruseni Etického
kodexu AFIZ. AFIZ.cz [online]. 2008-02-18 [cit. 2015-10-24]. Dostupné

Z http://www.afiz.cz/data/doc/TZ 18022008 vylouceni.doc

173 CESKA NARODNI BANKA. Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/5704/570 ze dne
16. kvétna 2013 ve znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j.
2013/3449/110 ze dne 5. z&fi 2013, sp.zn. Sp/2011/172/573. CNB.cz [online]. 2013-09-05
[cit. 2015-10-24]. Dostupné z

http://lwww.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/
pravomocna rozhodnuti/prilohy/Sp 2011 172 573.pdf

174 ASOCIACE FINANCNICH ZPROSTREDKOVATELU A FINANCNICH PORADCU CESKE
REPUBLIKY. AFIZ vylougila individualniho €lena. AFIZ.cz [online]. 2014-03-10 [cit. 2015-10-
24]. Dostupné z http://www.afiz.cz/data/doc/TZ AFIZ COVBAN.doc
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dobrou povésti*“ poZzadovanou smérnici, ktera fika: ,Zprostfedkovatelé pojisténi a
zajisténi musi mit dobrou povést.“17® Lukas Mikula pfitom podle rejstiika Ceské
narodni banky ukongil ¢innost z vlastni vule k 26. 5. 2014%7® a Luka$ Bergmann
Covban také k 5. 5. 2014177, Na druhou stranu smérnice stanovuje minimalni
pozadavky na ,dobrou povést* pomérné mirné: ,Minimalné nesmeji mit zaznam v
trestnim rejstiiku nebo jiném vnitrostatnim ekvivalentu, pokud jde o zavazné trestné
¢iny proti majetku nebo souvisejici s ¢innosti ve finan¢ni oblasti, a nemély by se v
minulosti dostat do Upadku, ledaze byly rehabilitovany v souladu s vnitrostatnimi

pravnimi predpisy. 178

Smeérnici o zprostifedkovani pojisténi ve vété ,platnost registrace podléha
pravidelnému prezkumu pfislusnym organem* rejstrik vedeny Ceskou narodni
bankou nevyhovuje. Eviduje 150 586 pojiStovacich zprostfedkovatelt k 21. 10.
2015%7°, z nichz naprosta vétSina finan¢ni zprostfedkovani nevykonava, ale pouze
zlistava v evidenci ,pro pfipad”“. Za registraci musi podfizeny pojiStovaci
zprostifedkovatel zaplatit spravni poplatek 10 000 K¢ a z rejstfiku neni vyjmut, pokud
0 to sdm nepozada, k ¢emuz neni Zzadnym zpusobem motivovan. Naopak, pokud by
se chtél k pojistovacimu zprostfedkovani vratit, nemusi poplatek znovu platit, pokud

je stale v evidenci veden.

Zprostifedkovatelé pojisténi musi mit podle evropské smérnice profesni pojisténi
zodpovédnosti v minimalnim rozsahu 1 mil. EUR na jednu pojistnou udalost a 1,5 mil.

EUR na jeden rok. Zodpovédnost za zprostfedkovatele ovSem muze prevzit

175 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,

directive 2002/39/EC, Clanek 4, bod 2. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0092&qid=1445763035757&from=CS

176 CESKA NARODNI BANKA. Rejstfik registrovanych subjektd. CNB.cz [online]. 2015-10-

24. Dostupné z

https://apl.cnb.cz/apljierrsdad/JERRS.WEB36.HISTORIE _SUBJEKTU27?p lang=cz&p TYP

SUBJEKTU=FP&p SEQ ID=35600&p VER ID=1004&p SVR SEQ 1D=943826&p SVR V

ER ID=1005&p ROL KOD=82&p DATUM=24.10.2015

177 CESKA NARODNI BANKA. Rejstfik registrovanych subjekti. CNB.cz [online]. 2015-10-

24. Dostupné z

https://apl.cnb.cz/aplierrsdad/JERRS.WEB36.HISTORIE SUBJEKTU2?p lang=cz&p TYP

SUBJEKTU=FP&p SEQ ID=817130&p VER 1D=1002&p SVR SEQ 1D=1004173&p SVR
VER ID=1001&p ROL KOD=82&p DATUM=24.10.2015

178 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,

directive 2002/39/EC, ¢lanek 4, bod 2. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0092&qid=1445763035757&from=CS

179 CESKA NARODNI BANKA. Celkovy pFehled poctu subjektd. CNB.cz [online]. 2015-10-27.

Dostupné z https://apl.cnb.cz/aplierrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS COUNTS 2
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pojistovna Ci finanéné zprostfedkovatelska spole¢nost. Toto je vyznamné zejména u
pojistovacich makléra, ktefi mohou pfijimat pojistné jménem pojiStovny. PojisStovaci
agenti a jejich podfizeni pojiStovaci zprostfedkovatelé tuto moznost nemaji a pojistné

hradi klient pfimo pojistovné.

Mezi sporné body plsobeni na trhu pojiStovaciho zprostfedkovani patfi tzv. tipafi —
lidé, ktefi samostatné nezprostfedkovavaji pojistné smlouvy ani neprezentu;ji
pojisténi, k ¢emuz nemaji pfislusné licence a profesni zpusobilost, ale ziskavaji
klienty pro pojistovaci zprostfedkovatele. Evropska smérnice pfimo uvadi: ,Clenské
staty stanovi pfimérené sankce v pfipadé, Ze osoba vykonavajici ¢innost ve
zprostiredkovani pojisténi nebo zajisténi neni registrovana v ¢lenském staté. &0
Obdobné sankce by mély byt stanoveny i pro pojistovny a zajistovny: ,Clenské staty
stanovi pfiméfené sankce pro pojiStovny nebo zajistovny, které vyuZzivaji sluzby
zprostfedkovani pojisténi nebo zajisténi poskytované osobami, které nejsou
registrovany v ¢lenském staté.“18! Tipare ovSem naSe narodni legislativa nezakazuje

a na ¢eském trhu pusobi.

SpotFebitelé maji moznost podle evropské smérnice podat stiznost na postup
pojistovaciho zprostfedkovatele a zaroven ¢lenské staty maji povinnost umoznit
spotrebiteldm doméahat se nahrady kody v mimosoudnim jednani. To v Ceské
republice umozZnila az novela zakona o Finan¢nim arbitrovit®?, ktery mize feSit spory
z oblasti pojisténi az od 1. 11. 2013183,

PojiStovaci zprostfedkovatel musi klientiim poskytnout informaci, zda radi na zakladé
nestranné analyzy ¢i nikoli. ,Jestlize zprostfedkovatel pojisténi informuje zakaznika,
Ze radi na zakladé nestranné analyzy, je povinen mu tuto radu poskytnout na

zakladé analyzy dostate¢né velkého poctu pojistnych smluv nabizenych na trhu, aby

180 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,
directive 2002/39/EC, ¢lanek 8, bod 1. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0092&qid=1445763035757&from=CS

181 Tamtéz, Cl. 8, bod 2

182 SESKO. Zakon &. 229/2002 Sb., o finanénim arbitrovi. In: Sbirka zakond Ceské republiky.
2002. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2002-229

183 KANCELAR FINANCNIHO ARBITRA. Rozhodovani spord v oblasti Zivotniho pojisténi.
Finarbitr.cz [online]. © 2015 [cit. 2015-10-28]. Dostupné z
http://www.finarbitr.cz/cs/oblasti/zivotni-pojisteni.html

CESKO. Zakon &. 278/2013 Sh., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim
zakona o sménarenské &innosti. In: Shirka zakond Ceské republiky. 2013, &l. IV, bod 1.
Dostupné takeé z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-278
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mu to umoznilo u€init doporu€eni v souladu s odbornymi kritérii k tomu, jaka pojistna
smlouva odpovida potfebam zakaznika.“18* Toto ustanoveni se ale bohuzel bézné

v ¢eskych podminkach obchazi prohlaSenim ze strany klienta, Ze chce uzavfit
konkrétni pojistny produkt, a tudiz nedochazi ke zprostfedkovani na zakladé analyzy
jeho potfeb. Finanéni (pojiStovaci) zprostfedkovatel se prislusnym podpisem klienta

vyvaze ze zodpovédnosti za prodej nevhodného finanéniho produktu (misselling).

Evropska komise pfipravuje revizi smérnice o zprostfedkovani pojisténi. V novele
smérnice je zdUraznéno, Ze je pro spotfebitele vhodné, aby byly udrzovany riizné
prodejni kanaly pojisténi. ,Pro spotfebitele je pfinosné, pokud jsou pojistné produkty
zprostfedkovavany riznymi kanaly a zprostfedkovateli, ktefi maji razné druhy
spoluprace s pojistovnami, pokud plati, Ze tyto kanaly a zprostfedkovatelé musi

uplatiiovat stejna pravidla na ochranu spotfebitel(.“18>

V soucasnosti musi pojistovaci zprostfedkovatelé skladat (alespon néjaké) zkouSky
odbornosti. Zameéstnanci pojistoven oviem svou odbornou zpusobilost prokazovat
nemusi. To ma navrh novely smérnice o distribuci pojisténi zménit. ,Clenské staty v
pripadé zameéstnancl zprostfedkovatele, ktefi maloobchodnim zakaznikim poskytuji
poradenstvi v oblasti pojistnych investi¢nich produkt( nebo je prodavaji, zajisti, aby
méli odpovidajici Groveri znalosti a schopnosti, pokud jde o nabizené produkty.“186

Vyznamnou novinkou by méla byt povinnost sdélovat vysi provize ¢i odmény.
»Zprostfedkovatel nebo zaméstnanec zprostfedkovatele pojisténi i pojistovny by mél
byt povinen na pozadani informovat zakaznika o povaze a zdroji své odmény, a to
zdarma a pred uskute¢nénim prodeje.“'®’” Tim se ma dodat zadkaznikovi vice
informaci o mozném stfetu zajmu, zejména jedna-li se o zprostfedkovani pojisténi za

provizi.

184 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,
directive 2002/39/EC, ¢lanek 12, bod 2. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L.0092&0id=1445763035757&from=CS

185 EVROPSKY PARLAMENT. Zprava o navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o
zprostfedkovani pojisténi (pfepracované znéni). Europarl.europa.eu [online]. 2014-02-05 [cit.
2015-10-28]. Dostupné téz z http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP/ITEXT+REPORT+A7-2014-0085+0+DOC+XML+V0//CS, pozménovaci navrh
Evropského parlamentu, bod 4a, a téz ¢lanek I, bod 3a

186 Tamtéz, bod 22a

187 Tamtéz, bod 31
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Novela smérnice vyslovné otvira moznost regulace vySe provizi (zejména) za
investiéni Zivotni pojisténi. ,Clenské staty by mély pozadovat, aby politika
odménovani zprostifedkovatelu pojisténi €i pojiStoven ve vztahu k jejich
zaméstnancim nebo zastupcim nebranila schopnosti jednat v nejlepSim zajmu
zakaznikl. Co se ty€e zaméstnancu, ktefi poskytuji poradenstvi ¢i prodavaji pojistné
investi¢ni produkty zdkaznikim, ¢lenské staty by mély pozadovat, aby
zprostifedkovatelé pojisténi a pojistovny zajistili, aby zpisob, jakym je jejich podnik
odménuje, nemél vliv na nestrannost téchto zaméstnancu, pokud jde o vhodnost
jejich doporuceni, fadnost jejich zplsobu prodeje ¢i podavani informaci poctivym,
jasnym a neklamavym zpUsobem. Odménovani by v takovych situacich nemélo
zaviset pouze na prodejnich cilech nebo zisku, ktery podniku pfinasi urcity konkrétni
produkt.“® Timto smérem jiz ceska legislativa mifi. Otazkou ale je, zda je pro klienta
skute€né pfinosny statni zasah do smluvniho vztahu mezi poskytovatelem pojistného

produktu a zprostfedkovatelem pojisténi.

V navrhovaném znéni je Gprava regulace provizi volitelné: ,Clenské staty mohou
dodatecné zakézat nebo dale omezit nabizeni nebo pfijimani poplatkd, provize €i
nepenéznich vyhod od tfetich stran v souvislosti s poskytovanim poradenstvi
ohledné pojisténi. Mezi takova opatfeni muze patfit stanoveni pozadavku, aby
veskeré tyto poplatky, provize nebo nepenézité vyhody byly vraceny klientim nebo

kompenzovany poplatky, které uhradi klient.“18°

~Smlouvy o pojisténi zahrnujici investice jsou Casto predkladany zakaznikim jako
moZna alternativa nebo nahrazeni investi¢nich produkti“!®°, ¢imz jednak muaze
dochazet k poSkozovani zakaznik(, nebot investice pres pojistné produkty jsou vzdy
drazsi nez bez nich!9, jednak ale dochazi k regulatorni arbitrazi. | v Ceské republice
jsou prostiednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi prodavany investice, které by
bez ,pokryvky" Zivotniho pojisténi nesmeély byt nabizeny neprofesionalnim retailovym

klientdm.

188 Tamtéz, bod 34a

189 Tamtéz, Clanek 24, bod 5a

190 Tamtéz, bod 42

191 SMRCKA, Lubo3. Osoobni a rodinné finance. Praha: Professional Publishing, 2007, str.
211. ISBN 978-80-86946-41-2
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Konec&né znéni nové smérnice o zprostfedkovani pojisténi se sice jeSté muze zménit,

jednotlivé Clenské staty Evropské unie se na jeji pfijeti ale jiz pfipravuji.

10.2.2 PRIIPs a KID
V rdmci pojisténi ob¢anu je v celé Evropské unii nejvétsim kamenem Urazu prode;j

Zivotniho pojisténi spojeného s investicemi — investi¢niho zivotniho pojisténi. Proto
se na jeho prodej vztahuji i dalSi regulace. Jsou s nimi spojeny dvé zkratky — PRIIPs
a KiD.

PRIIPs predstavuje ,Packaged retail and insurance-based investment products*
(,Strukturované investi¢ni produkty pro retailovou klientelu na bazi pojisténi“) a z této
regulace vychazi KID — ,Key Information Document” (,Sdéleni kli¢ovych
informaci“).1%? Evropska unie pfijala nafizeni, které sdéleni klicovych informaci
upravuje a které nabyde ucinnosti v celé Evropské unii k 31. 12. 2016. Jedna se o

nafizeni, a tudiz neni nutna jeho implementace do narodni legislativy.

DGvodem nafizeni o zvefejiiovani kliGovych informacil®® byla skute¢nost, ze se
retailovi klienti stale Castéji setkavaji s nabidkami strukturovanych produktt a
produktd pojisténi s investiéni slozkou. Cilem nafizeni je zvysit transparentnost
téchto produktd, jejichz pravidla poskytovani se odliSuji od pravidel distribuce

samostatnych investi¢nich produktu.

~EXistence ruznych pravidel pro produkty s investi¢ni slozkou, ktera se lisi podle
sektoru poskytujiciho tyto produkty, a rozdily ve vnitrostatnich pravnich pfedpisech v
této oblasti zakladaji nerovné podminky mezi jednotlivymi produkty a distribuénimi
kanaly a vytvareji dalSi pfekazky pro vnitfni trh v oblasti finan¢nich sluzeb a
produktd,” uvadi Evropska komise ve zdivodnéni nafizeni a dodava: “Odlisné
pristupy k poskytovani informaci o produktech s investi¢ni sloZkou brani vytvoreni

rovnych podminek mezi riznymi tvarci produktd s investiéni slozkou a témi, kdo

192 EUROPEAN COMMISSION. Packaged retail and insurance-based investment products.
Ec.europa.eu [online]. 2015-12-04 [cit. 2015-12-14]. Dostupné z
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/investment products/index_en.htm

193 EVROPSKA UNIE. Key Information Documents for Packaged Retail and Insurance-based
Investment Pruducts (PRIIPs). In: Official Journal of the European Union. 2014, Regulation
(EU) No 1286/2014. Dostupné take z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R1286&0id=1446022096835&from=CS
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poskytuji poradenstvi o téchto produktech nebo tyto produkty prodavaji, narusuji tim

hospodaFskou soutéz a zptisobuiji nestejnou Grover ochrany investord v Unii.” 194

Nafizeni se tyka pouze produktl s investi¢ni slozkou. VeSkeré pojistné produkty,
které investi¢ni sloZku neobsahuiji, jsou z plsobnosti nafizeni vycélenény. Jinym
smérem jde pfipravovana regulace provizi za Zivotni pojisténi v Ceské republice,
kter4 byla motivovana zejména missellingem na investi¢nim Zivotnim pojisténi. Ta

pripravuje regulaci provizi za jakékoli Zivotni pojistky.1%®

Aby spotiebitel sdéleni klicovych informaci investi€nich produktd vyuZzil, musi byt
patficné standardizovano. ,Sdéleni kliCcovych informaci by mélo byt vypracovano ve
standardizovaném formatu, ktery retailovym investorlim umozni porovnat rizné
produkty s investi¢ni slozkou, protoZze vzhledem k chovani a schopnostem
spotrebitell je nutné peclivé nastavit format, Gpravu a obsah informaci tak, aby je

investofi v nejvysSsSi mozné mire pochopili a vyuzili.“%®

Sdéleni klicovych informaci je zasadni pro ochranu drobnych investor(, nebot na
zakladé néj se mohou domahat odSkodnéni za pfipadnou ztratu. ,Retailovy investor,
ktery prokazatelné utrpi ztratu v dasledku toho, Ze pfi investovani do produktu s
investi¢ni slozkou, k némuz bylo sdéleni klicovych informaci vytvoreno, spoléhal na
toto sdéleni, jak je uvedeno v odstavci 1, mGZze v souladu s vnitrostatnim pravem
pozadovat od tvirce produktu s investiéni slozkou nahradu Skody za utrpénou

ztratu.“197

Povinnost poskytnout sdéleni kliCovych informaci ma i pojiStovaci zprostfedkovatel.
Klient navic m& moznost podat stiznost, kterou prislusna finanéni instituce

(pojiStovna) musi prosetfit a klientovi odpovédét.1%®

194 Tamtéz, bod 3

198 Viz nize.

19 EVROPSKA UNIE. Key Information Documents for Packaged Retail and Insurance-based
Investment Pruducts (PRIIPS). In: Official Journal of the European Union. 2014, Regulation
(EU) No 1286/2014. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R1286&qid=1446022096835&from=CS

197 Tamtéz, Clanek 11, bod 2

198 Tamtéz, Clanek 19
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10.2.3 Solvency I
Oblasti pojistovnictvi se vénuje také smérnice Solvency 111°°. Jeji dopad na

zprostifedkovatele pojisténi je ale minimalni. Pouze stanovuje, Ze organy dohledu
maji mit pravomoci ,ziskavat veskeré informace, které maji o smlouvach

zprostiedkovatelé, nebo o smlouvach, které se uzaviely se tretimi osobami*“2,

199 EVROPSKA UNIE. The Taking-up and Pursuit of the Business of Insurance and
Reinsurance (Solvency II). In: Official Journal of the European Union. 2009, Directive
2009/138/EC. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009L0138&0id=1446029618351&from=CS
200 Tamtéz, Clanek 35, bod 2, pism. b
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11 Regulace financniho zprostredkovani v Ceské republice
Finanéni zprostfedkovani v Ceské republice je Gzce ovlivnéno pozadavky evropskych

smérnic, nebot je Ceska legislativa harmonizovana s legislativou Evropské unie.
Pfesto v mnoha bodech dochazi k odliSnostem. Jedna se zejména o ustanoveni, u
nichZ evropské smérnice umoznuji jinou Upravu, €i Cesti zakonodarci pristoupili

k tvrdSim podminkam, nez jsou minimalistické poZzadavky evropského prava.

Ministerstvo financi Ceské republiky pfipravuje zékon o distribuci finanénich sluzeb.
BohuZzel jeho dokonéeni je zatim v nedohlednu, nebot legislativci Cekaji na
dokonc&eni v sou€asnosti pfipravovanych jednotnych evropskych pravidel. Z tohoto
ddvodu jsou stran distribuce finan¢nich produktd a souvisejici ochrany klientt
novelizovany a upravovany zejména zakon o podnikani na kapitalovém trhu?°! a
zakon o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych likvidatorech pojistnych
udalosti?®?, Samostatné je upravena distribuce penzijnich produktd, zejména
doplrikového penzijniho sporeni, v zakoné o dopliikovém penzijnim spofeni?®3. Nova
pravni Uprava zakona o Uvéru pro spotfebitele bude navic komplexné zahrnovat
regulaci distribuce i hypote¢nich uveér(, které dosud staly stranou regulatorni

pozornosti.

Mezi penzijni produkty v ramci regulace jejich distribuce je vedle doplrikového
penzijniho spofeni pocitano jesté dichodové sporeni, které ovsem soucasna vliada
postupné rusi. Od 1. 7. 2015 nemohou do systému duchodového sporeni vstupovat
novi Gcastnici?®* a k 1. 1. 2016 zastavi moznost sporeni v tomto 2. pilifi penzijniho

systému.2%°

201 CESKO. Zékon &. 256/2004, O podnikéni na kapitalovém trhu. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2004. Dostupné také z

http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_kapitalovy trh 32555.html

202 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Shirka zakont Ceské republiky. 2004. Dostupné také z
http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

203 CESKO. Zakon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Sbirka zakond
Ceské republiky. 2011. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-427

204 CESKO. Zékon &. 163/2015 Sb., 0 zméné zakona o diichodovém spofeni. In: Sbirka
zakon( Ceské republiky. 2015, ¢&l. 2, bod 1. Dostupné také z
https://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=84305&nr=163~2F2015~20Sb.&ft=pdf
205 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Il. pilif - Dichodové spofeni (ukonéent).
MFCR.cz [online]. 2015-07-02 [cit. 2015-10-28]. Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-
sektor/regulace/penzijni-sluzby-a-systemyl/ii-pilir-duchodove-sporeni
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11.1 Zprostredkovani investic
Externi distribuci investi¢nich produktdl na ¢eském trhu muze provadét pouze

investi¢ni zprostfedkovatel®%®, ktery nesmi pfijimat finan¢ni prostfedky svych klientd,
ale predava pouze pokyny poskytovateli investiéniho produktu (bance, obchodniku
s cennymi papiry nebo investi¢ni spoleénosti). Investi¢nim zprostfedkovatelem muze

byt jak fyzickd, tak pravnicka osoba.

Jednou ze zakladnich podminek pro registraci investi¢niho zprostfedkovatele je jeho

davéryhodnost??” a dostate¢né profesni znalosti?®®.

Zakon klade zajmy zakaznika nad zajmy investi¢niho zprostfedkovatele. ,Investi¢ni
zprostifedkovatel je povinen poskytovat investi¢ni sluzby s odbornou péci. VynaloZeni
odborné péce predevsim znamend, Ze investi¢ni zprostfedkovatel jednd

kvalifikované, ¢estné a spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakaznika.“2%°

Poskytovatel investi¢niho produktu i investi¢ni zprostfedkovatel mohou ke své
¢innosti vyuZivat téz vazané zastupce?!°. Zakladni rozdil je, Ze vazany zastupce
muze vykonavat ¢innost pouze pro jediného zastoupeného, ktery za néj nese plnou

zodpovédnost?!?, Z tohoto titulu také odpada zakonny pozadavek davéryhodnosti.

Je-li zastoupenym investi¢ni zprostfedkovatel, mize distribuovat investiéni produkty
vétSiho mnoZstvi finan€nich instituci. | vazanym zastupcem muze byt pravnicka nebo

fyzicka osoba.

Zakon definuje téz sluzbu investi¢niho poradenstvi: ,Investiénim poradenstvim
tykajicim se investi¢nich nastrojl je poskytovani individualizovaného poradenstvi,
které smérfuje pfimo &i nepfimo k nakupu, prodeji, Upisu, umisténi, vyplaceni, drzbé
nebo jinému nakladani s konkrétnim investi¢nim nastrojem nebo nastroji nebo k
uplatnéni prava na takové nakladani, a to bez ohledu na to, zda je poskytovano z

podnétu zakaznika nebo potencialniho zakaznika ¢i obchodnika s cennymi

206 CESKO. Zékon &. 256/2004, O podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2004, Hlava V. Dostupné také z
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xcha/mfcr/xsl/ft_kapitalovy trh 32555.html

207 Tamtéz, § 30, odst. 3, pism. d a odst. 4, pism. d

208 Tamtéz, § 30, odst. 3, pism. b, bod 5 (pro fyzickou osobu ve vedeni pravnické osoby) a
odst. 4, pism. f (pro fyzickou osobu)

209 Tamtéz, § 32 odst. 1

210 Tamtéz, Hlava VI

211 Tamtéz, § 32a, odst. 5a 6
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papiry.“?? Tuto sluzbu smi vykonavat investiéni zprostfedkovatel?? i vazany

zastupce??, ovSem pouze pokud se rozhodne tuto ¢innost vykonavat.

Investi¢ni zprostfedkovatel i vAzany zastupce musi spinit kritéria odbornosti dle
vyhlasky Ceské narodni banky?!® pro sluzbu pfedavani pokynt zékaznika i investiéni
poradenstvi, nebot ze zakona ziskava obé tato opravnéni. Ceska narodni banka
ovSem za investi¢niho poradce povazZuje osobu, ktera ,poskytuje poradenstvi tykajici
se investi¢nich nastroji“2'®. Protoze je s investi¢nim poradenstvim spojena vyssi
mira zodpovédnosti, naprosta vétSina velkych finanéné zprostfedkovatelskych
spole¢nosti neplsobi zaroven jako investi¢ni poradce, ale pouze zprostfedkovavaji

pokyny zékaznik( investi¢nim a obdobnym spole¢nostem.?!’

212 Tamtéz, § 4, odst. 5

213 Tamtéz, § 29, odst. 1

214 Tamtéz, § 32a, odst. 1

215 CESKO. Vyhlaska Ceské narodni banky &. 143/2009 Sb., o odbornosti osob, pomoci
kterych provadi obchodnik s cennymi papiry své ginnosti. In: Sbirka zakond Ceské republiky.
2009, Castka 43, str. 1864. Dostupné z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/leg kapitalovy trh/vyhlask
y/download/vyhlaska 143 2009.pdf

216 Tamtéz, § 2, odst. 1, pism. d

217 7 velkych finan¢né poradenskych spole¢nosti tvofi vyjimku pouze Partners Financial
Services, ktera se stala investi¢nim poradcem, nebot kromé spfiznéné Partners Investi¢ni
spolec€nosti jeji vazani zastupci distribuuji i dalsi investi¢ni produkty.
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11.2 Zprostredkovani pojisténi

Zatimco pfi zprostfedkovani investic zakon rozliSuje mezi zprostfedkovanim
(pfedavanim pokynl zdkaznika poskytovateli investiéniho produktu) a investi¢nim
poradenstvim, u pojisténi jsou obé innosti spjaty na zékladé evropské smérnice — a

¢esky zakon proto jiz hovofi prevazné o zprostredkovani pojisténi.?8
Ceska legislativa rozliSuje Sest raznych postaveni pojistovaciho zprostfedkovatele?!®:

» vazany pojiStovaci zprostfedkovatel,

» podfizeny pojistovaci zprostfedkovatel,

* pojistovaci agent,

» vyhradni pojistovaci agent,

* pojistovaci maklér,

« pojistovaci zprosttedkovatel, jehoz domovskym élenskym statem neni Ceskéa

republika.

v

Struktura distribuce pojisténi je tak vyznamné komplikovangjSi nez struktura
distribuce investi¢nich produktl, kde jsou pouze dvé Urovné — investi¢ni
zprostifedkovatel a vazany zastupce. Timto smérem se ma také uchylovat
pfipravovana novela zakona, ktera zna jiz pouze pojmy vazany zastupce, samostatny
zprostfedkovatel a pojistovaci zprostfedkovatel, jehoz domovskym ¢lenskym statem

neni Ceské republika??°,

Pojistovaci zprostfedkovatel v zdkonném postaveni vazaného pojistovaciho
zprostifedkovatele, podfizeného pojisStovaciho zprostfedkovatele nebo vyhradniho
pojistovaciho agenta (a samostatného likvidatora pojistnych udalosti) musi splnit

podminku odborné zpusobilosti. Jeji vyznam pro ochranu spotfebitele je ale

218 EVROPSKA UNIE. Insurance Mediation. In: Official Journal of the European Union. 2002,
directive 2002/39/EC. Dostupné také z http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32002L0092&qid=1445763035757&from=CS

219 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Sbirka zakoni Ceské republiky. 2004, § 4, odst. 1.
Dostupné takeé z
http://portal.qov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

220 pOSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Snémovni tisk 415.
PSP.cz [online]. 2015 [cit. 2015-10-23]. Dostupné z
http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?0=7&t=415&snzp=1

Tento navrh zékona byl sice vzat zpét ze druhého ¢teni dne 7. 7. 2015, ovSem je velmi
pravdépodobné, Ze tato Uprava rozloZeni pojiStovacich zprostfedkovatell bude pfijata.
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diskutabilni. ,ZkouSka odborné zpusobilosti zprostfedkovatelu pojistoven a
podfizenych zprostiedkovatelt agent(i a makléft vyvolava rozpaky. Uspésné ji totiz
slozi témé&f kazdy,“ uvadi Petr Safranek, generalni sekretaf Asociace finanénich
zprostredkovateld a finanénich poradct Ceské republiky?2t. O né&co pfisné&jsi
podminky panuji v pfipadé pojistovaciho agenta a pojistovaciho maklére, kde ,lze
odbornou zkouSku vykonat pouze pred zkuSebni komisi, ktera je sloZzena nejméné ze

3 &lenli jmenovanych bankovni radou Ceské narodni banky“222,

PoZadavky na duvéryhodnost fyzické osoby zprostfedkovavajici pojisténi nejsou
priliS hluboké. Musi se pouze jednat o osobu zpUsobilou k pravnim ukonim bez
zaznamu v trestnim rejstfiku za majetkovy ¢i umysiny trestny &in, nesméla byt

v Upadku ani nesmeéla Fidit spole€¢nost v konkursu v poslednich 5 letech a nesmélo ji
byt odebrano povoleni ke zprostiedkovani pojisténi.??3

| z&kon o pojistovacich zprostfedkovatelich klade zajmy klienta nad ekonomické
zajmy pojistovaciho zprostfedkovatele: ,Osoba provozujici zprostiedkovatelskou
¢innost v pojistovnictvi nebo €innost samostatného likvidatora pojistnych udalosti je
povinna tuto svoji ¢innost vykonavat s odbornou péci, chranit zajmy spotrebitele,
zejména nesmi uvadét nepravdivé, nedolozené, nelplné, nepfesné, nejasné nebo
dvojsmysIné Udaje a informace, anebo zaml¢et idaje o charakteru a vlastnostech

poskytovanych sluzeb."224

Odborné péé&i v rdmci pojistovaciho zprostfedkovani se vénuje podrobné Ceska
narodni banka ve svém Ufednim sdéleni z 27. 8. 2010225,  Obsahem pojmu odborna

péce je (i) odbornost, tj. profesionalita ve smyslu znat a umét znalosti spravné pouzit

221 SAFRANEK, Petr. Vyzkousejte si test pojistovaciho zprostfedkovatele. Penize.cz [online].
2005-03-11 [cit. 2015-10-28]. ISSN 1213-2217. Dostupné z
http://www.penize.cz/spotrebitel/17165-vyzkousejte-si-test-pojistovaciho-zprostredkovatele
222 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Sbirka zakont Ceské republiky. 2004, § 18, odst. 4.
Dostupné také z
http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

223 Tamtéz, § 19

224 Tamtéz, § 21, odst. 1

225 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 27. srpna 2010 k n&kterym
povinnostem pojistovaciho zprosttedkovatele. Véstnik CNB. 2010, astka 15. Dostupné také
z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2010/download/v
2010 15 21710580.pdf
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a (ii) peclivost, tj. aktivni jednéani a svédomitost. Odborna péce se vzdy posuzuje na
zakladé objektivnich kriterii, tj. ve vztahu k odbornym znalostem a schopnostem,
které Ize od pojistovaciho zprostfedkovatele rozumné o¢ekavat vzhledem k situaci, v
niz se nachazi. Vynalozeni odborné péce musi byt dale posuzovano v kazdém
pripadé individualné, protoze zpusob jednani s odbornou péci zavisi vzdy na
konkrétni ¢innosti a jejich jedineénych podminkéch. Pfi posuzovani jednani s
odbornou péci dale nelze vychazet z toho, jak se ur€ité jednani jevi zpétné ze
soucasného pohledu, ale je tfeba posuzovat jej vzdy vzhledem k podminkach
existujicim v dobé& posuzovaného jednani.“226 Ceska narodni banka se ve sdéleni
pfimo vyhyba definovani pojmu ,odborna péce“, jehoz definice se ma prabézné

zpfesnovat.

V rdmci zvySeni transparentnosti musi i pojiStovaci zprostfedkovatel sdélit klientovi
vySi sveé provize. O tu se s nim ale ze zakona nesmi rozdélit. ,Na Zadost klienta je
povinna mu sdélit zpusoby svého odmeénovani. V souvislosti se svoji ¢innosti
pojistovaciho zprostfedkovatele nebo samostatného likvidatora pojistnych udalosti
nesmi klientovi poskytovat neopravnéné vyhody finanéni, materialni ¢i nematerialni
povahy.“??” Klient tak nesmi byt motivovan k uzavieni pojisténi ni¢im jinym nez

pojisténim samotnym.?28

SpotFebitel by mél byt dostatecné chranén téz zodpoveédnosti pojistovaciho
zprostfedkovatele za Skody. ,Pojistovaci zprostfedkovatel a samostatny likvidator
pojistnych udalosti odpovida za Skodu zpusobenou pfi provozovani své ¢innosti.
Této odpovédnosti se zprosti, jestlize prokaze, ze vzniku Skody nemohlo byt

zabranéno ani pfi vynaloZzeni veskerého sili, které na ném Ize poZadovat.“??°

226 Tamtéz, Clanek 2, bod 4

227 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Sbirka zakonu Ceské republiky. 2004, § 21, odst. 1.
Dostupné také z
http://portal.qov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

228 Otazkou je, zda proti tomuto opatfeni nejde tzv. samospotiebitelsky model, kdy spotiebitel
sdm sobé na své jméno zprostfedkovava pojisténi a inkasuje za néj ast provize. Tento
model vyuziva v Ceské republice ZFP akademie, viz napf. ZAMECNIK, Petr. Vladimir Poliak:
Samospottebitele nikdo nemuize zakazat. Investujeme.cz [online]. 2015-05-14 [cit. 2015-10-
23]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/vladimir-poliak-
samospotrebitele-nikdo-nemuze-zakazat/

229 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Sbirka zakonu Ceské republiky. 2004, § 21, odst. 3.
Dostupné takeé z
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Zodpovédnost za Skodu je v €eskych podminkach diskutovana zejména s ohledem
na misselling v rdmci investi¢niho Zivotniho pojisténi. Pokud zprostfedkovatel zrusi
klientovi smlouvu o investiénim Zivotnim pojisténi s pfevahou investi¢ni slozky po
uplynuti 2leté storno lhuty, kdy jizZ nemusi vracet provize, a sjedna mu nové obdobné
pojisténi, doslo bez nejvétSich pochyb k poskozeni klienta, navic Skodé mohl
pojistovaci zprostfedkovatel zabranit. Pfesto se spotiebitelim ani v takovychto
pfipadech nedafi vZdy domoci nahrady Skody, nebot v souvisejicich povinnych
dokumentech zpravidla podepsali, Ze se zménou pojisSténi souhlasi a

zprostfedkovatel jedna na jejich vyslovné prani.

Sice pojistovaci zprostfedkovatel, ktery ma ve své nabidce vice pojistoven a
poskytuje tak i poradenstvi v oblasti pojisténi, musi vychazet z dukladné analyzy pfi
vytvareni svého doporuceni?®, a zarover musi zaznamenat pozadavky klienta a
informace od klienta, na jejichz zakladé stavi své doporuceni?3t, nemusi analyzu
vytvaret vzdy. Staci klientlv pozadavek na koupi konkrétniho pojisténi a neposkytnuti
Zadnych dalSich informaci a finan¢ni zprostfedkovatel obejde tato opatfeni na

ochranu klienta.

Z&kon o pojistovacich zprostfedkovatelich pamatuje téZ na sankce za nesplnéni
povinnosti souvisejicich s timto zakonem. NejvysSi pokutu fyzické osobé udélila
Ceska narodni banka Lukasi Storkovi (dnes Mikula), ktery nesplnil opatieni

k napravé, které mu predtim CNB uloZila. Dopustil se tak prestupku podle § 26, odst.

http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

B0 Jestlize pojistovaci zprostiedkovatel zaklada své doporuceni klientovi na analyze
nabidky pojistoven, pak musi své doporuceni poskytnout na zakladé analyzy dostate¢ného
poctu pojistnych produktt nabizenych na trhu tak, aby mohl podle odbornych kritérii
doporudit uzavreni pojistné smlouvy odpovidajici potfebam a pozadavkim klienta.”; tamtéz,
821, odst. 7

21 Pred uzavienim pojistné smlouvy je pojistovaci zprostiedkovatel povinen, zejména na
zakladé informaci poskytnutych klientem a v zavislosti na charakteru sjednavaného pojisténi,
zaznamenat pozadavky a potfeby klienta souvisejici se sjednavanym pojisténim a davody,
na kterych pojistovaci zprostfedkovatel zaklada sva doporu€eni pro vybér daného pojistného
produktu.“; tamtéz, § 21, odst. 8
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2, pism. b232, za ktery mGze dozorovy organ ulozit sankci az 10 mil. K&. Luka$ Stork
(dnes Mikula) dostal pokutu 6 mil. K&,

Finanéni zprostfedkovani ptisobi v Ceské republice nejéast&ji na principu multilevel
marketingu. Tuto formu ovSem pfisna dikce zakona o pojiStovnictvi zakazuje:
~Pravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba se jako pojiStovaci zprostfedkovatel nebo
samostatny likvidator pojistnych udalosti dopusti spravniho deliktu tim, Ze odmény
osoby, kterd se ma podilet na zprostfedkovatelské €innosti v pojiStovnictvi, odvozuje
od ziskani dalSich osob pro tuto ¢innost, které takto ziskal.“3* V rdmci multilevelové
struktury finanéné zprostfedkovatelskych spole¢nosti podfizeni pojiStovaci
zprostfedkovatelé stoupaji v kariérnim fadu nejen na zakladé své vlastni produkce,
ale predevSim podle poctu osob a jejich produkce, které do své struktury ziskali.

V mnoha finan&né zprostifedkovatelskych spole¢nostech jsou tak pojistovaci
zprostfedkovatelé motivovani predevsim ziskavat dalSi zprostfedkovatele a méné
vykonavat vlastni zprostfedkovatelskou €innost. Na druhou stranu neni odména
vyplacena za ziskaného nového pojistovaciho zprostfedkovatele. Tato skute¢nost je

Ceskou narodni bankou obecné pfijimana.

Zé&klady obav nad ochranou klienta vzhledem k proviznimu prodeji pojisténi vyjadrila
Ceska narodni banka, jakoZzto dozorovy organ ve svém Ufrednim sdé&leni z 27. 8.
2010%%: \Vazany pojistovaci zprostiedkovatel, vyhradni pojistovaci agent i
pojistovaci agent zastupuji jednu nebo vice pojistoven a jsou pojistovnami také
odménovani. Splnéni povinnosti vykonu jejich ¢innosti s odbornou péci tak maze byt
ovlivnéno zdjmem na maximalizaci zisku, tj. uzavieni co nejvice pojistnych smluv, a

to zpravidla pro tu pojiStovnou, u niz je odména za zprostfedkovani nejvyssi. Totéz

232 Pravnicka nebo podnikajici fyzicka osoba se jako pojistovaci zprostiedkovatel nebo
samostatny likvidator pojistnych udalosti dopusti spravniho deliktu tim, Ze ve stanovené Ihité
nesplini opatfeni k napravé ulozené ji Ceskou narodni bankou pfi vykonu dohledu.”

233 CESKA NARODNI BANKA. Rozhodnuti Ceské narodni banky &.j. 2013/5704/570 ze dne
16. kvétna 2013 ve znéni rozhodnuti bankovni rady Ceské narodni banky o rozkladu &.j.
2013/3449/110 ze dne 5. z&fi 2013, sp.zn. Sp/2011/172/573. CNB.cz [online]. 2013-09-05
[cit. 2015-10-24]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/
pravomocna rozhodnuti/prilohy/Sp 2011 172 573.pdf

234 Tamtéz, § 26, odst. 2, pism. d

235 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 27. srpna 2010 k n&kterym
povinnostem pojistovaciho zprosttedkovatele. Véstnik CNB. 2010, &astka 15, &lanek 2, bod
6. Dostupné takeé z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2010/download/v
2010 15 21710580.pdf
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se tyka také odborné péce podfizeného pojistovaciho zprostfedkovatele, na néhoz
mohou byt dale pfenasSeny ekonomické zajmy pojiStovacich zprostfedkovatell, s

nimiz spolupracuje.”

106



11.3 Zprostfedkovani penzijnich produktd
Legislativni Gprava zprostfedkovani penzijnich produktt je zatim nejmladsi mezi

zakony upravujicimi zprostfedkovani finan¢nich produktd. Byla pfijata v roce 2011
s Gcinnosti od 1. 1. 2013 v rdmci zakona o dopliikovém penzijnim spofeni?®®. Jedna

se zatim o nejpfisnéjsi regulaci distribuce v Ceské republice.

Zamér zakonodarcl byl pfisnymi podminkami distribuce ochranit klienta a predevsim
statem podporovany finanéni produkt slouzici ke spofeni na starfi. Jednim z nastroja
méla byt i regulace vySe provize za zprostiedkovani smlouvy o doplrikovém
penzijnim spofeni externim distribuénim kanalem. ,Jeden z problémua systému
penzijniho pfipojisténi jsou neustale rostouci tzv. akviziéni naklady, tedy provize
placené zprostfedkovatelim za zprostfedkovani uzavieni smlouvy s klientem,“ uvadi
davodova zprava k navrhu zdkona o doplriikovém penzijnim sporeni?®’ a jako feSeni
nabizi: ,V novém systému penzijniho spofeni se proto na omezeni téchto nakladd,
které neameérné zatézuji cely systém, reguluje Uplata za zprostfedkovani. Penzijni
spole¢nost tak bude moci zprostfedkovateli platit odménu za zprostfedkovani
uzavreni jedné smlouvy o doplfikovém penzijnim spofeni nejvySe do zakonem

stanoveného limitu. Tato omezeni se vztahuji rovnéz na zménu smlouvy."

Provize u doplikového penzijniho spofeni se odviji od pramérné mzdy. ,Vyse
odmény podle § 60 odst. 2 pism. ¢)?3® nesmi prekrodit 3,5 % pramérné mzdy?3° v
narodnim hospodarstvi vyhlaSované Ministerstvem prace a socialnich véci za prvni

az treti Ctvrtleti pfedchazejiciho kalendarniho roku podle zakona o zaméstnanosti za

236 CESKO. Zakon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Sbirka zakond
Ceské republiky. 2011. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-427

237 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Snémovni tisk 413/0,
VI.n.z. o doplikovém penzijnim spofeni — EU. PSP.cz [online]. 2015 [cit. 2015-10-29].
Dostupné z http://www.psp.cz/sgw/text/orig2.sqw?idd=72682&pdf=1

238 7 Uplaty se hradi veSkeré naklady, které hradi penzijni spolec¢nost v souvislosti se svym
podnikanim v doplfikovém penzijnim spofeni tfetim osobam, zejména odmeéna jinym osobam
nez penzijni spole€nosti nabizejicim a zprostfedkovavajicim doplfikové penzijni spofeni.”
CESKO. Zakon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim sporeni. In: Sbirka zakon( Ceské
republiky. 2011, 8§ 60, odst. 2, pism. c. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-
427

29V roce 2015 je maximalni vySe provize stanovena na 850 Kg¢.

FINANCNI A EKONOMICKY INSTITUT. Znovu provize, tentokrat v penzijnim pojisténi.
Faei.cz [online]. 22. 6. 2015-06-22 [cit. 2015-10-29]. Dostupné z http://www.faei.cz/znovu-
provize-tentokrat-v-penzijnim-pojisteni/
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uzavreni jedné smlouvy o doplfikovém penzijnim spofeni. Rozhodnym okamzikem

pro vypocet odmény je den uzavieni smlouvy o dopliikovém penzijnim spofeni. 240

Penzijni spole¢nosti kromé vySe provize maji stanovené vyse poplatki?4!, které

mohou klientdm Gdétovat za spravu.

Limitovana vySe provize vedla k vyznamnému poklesu prodeje penzijnich produktd.
Ten byl sice zpusoben téz vysokymi prodeji penzijniho pfipojisténi koncem roku 2012
pred transformaci penzijnich fondd na penzijni spoleénosti, kdy zprostfedkovatelé
vyuZzivali moznost prodeje produktu s garanci pfipisovani nezaporného zhodnoceni,
ovSem od té doby pocet Gcastniku v systému doplrikového penzijniho spofeni
klesa.?*? "Jde o jediny finanéni produkt pro béZného spotiebitele, ktery ma
zastropovanou provizi. Ta je navic velmi nizka," hodnoti davody poklesu poctu
Ggastnik( Vladimir Bezdé&k, prezident Asociace penzijnich spoleénosti Ceské

republiky.?43

Distribuovat penzijni produkty mize pouze investi¢ni zprostiedkovatel nebo vazany
zastupce?*4, ktery spini podminku odborné zpUsobilosti?*®. Pfestoze investi¢ni
zprostfedkovatel i vazany zastupce pro svou ¢innost museli jiz projit podminkou
odporné zpusobilosti pro prodej investi¢nich produktt, pro prodej penzijnich produktt
je vyzadovana nova certifikace?#¢. Zkouska v ramci certifikace pro prodej penzijnich
produktd patfi mezi naro¢néjsi pro finanéni zprostiedkovatele?*’. Navic certifikace

neni ,dozivotni“, jako je tomu u zprostfedkovani investic a pojisténi, ale vykonani

240 CESKO. Zékon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Shirka zakond
Ceské republiky. 2011, § 63, odst. 1. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-
427

241 Tamtéz, § 60

242 INVESTICNIWEB.CZ. V penzijnich fondech spofi o 172 000 lidi méné nez pred rokem.
InvesticniWeb.cz [online]. 2015-02-13 [cit. 2015-10-29]. Dostupné z
http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2015/2/13/v-penzijnich-fondech-spori-0-172000-
lidi-mene-nez-pred-rokem/

243 AKTUALNE.CZ. Stét fesi, jak prodat vic spofeni na penzi. D& vy3si provize. Aktualné.cz
[online]. 2015-09-23 [cit. 2015-10-29]. Dostupné z http://zpravy.aktualne.cz/finance/prodejci-
dostanou-vice-za-sporeni-na-penzi-provize-ma-
rust/r~a96b0e9242ef11e4bb7b0025900fea04/

244 CESKO. Zakon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Sbirka zakond
Ceské republiky. 2011, § 74, odst. 1. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-
427

245 Tamtéz, § 74, odst. 2

246 Tamtéz, § 84

247 Autor této disertace pusobi jako zkuSebni komisar pod UniCorn College od roku 2013,
kdy zacaly byt certifikace povinné.
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odborné zkouSky se uznava za prokazani odborné zpulsobilosti pouze na dobu 5

let248.

Finan¢ni zprostfedkovatel je povinen pfi zprostfedkovani penzijnich produktl
postupovat s odbornou pég&i249, kterou obecné Ceskéa narodni banka definuje jako
.Kvalifikované, Cestné a spravedlivé jednani pfi poskytovani investi¢ni sluzby
zakaznikam“?*0. Toto ustanoveni ma také za cil ochranit zakaznika. Navic za
vazaného zastupce prebira odpovédnost za Skodu investi¢ni zprostiedkovatel Ci
obchodnik s cennymi papiry?°1.

248 CESKO. Zékon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Shirka zakond
Ceské republiky. 2011, § 87, odst. 5. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-
427

249 Tamtéz, § 75, odst. 1

250 CESKA NARODNI BANKA. Slovnik pojmtl. CNB.cz [online]. © 2003 - 2015. [cit. 2015-10-
29]. Dostupné z https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/o.html

251 CESKO. Zékon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Shirka zakond
Ceské republiky. 2011, § 75, odst. 7. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-
427
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11.4 Zprostfedkovani uvérovych produktd
Finan¢né zprostfedkovatelské spolecnosti vedle investiCnich a pojistovacich

produktt distribuuji i dalSi finanéni produkty od spoficich uétl, pres stavebni sporent,
po Uvérové produkty v ¢ele s hypote&nimi Gvéry, které tvofi vyznamnou ¢ast prijmu
finanénich zprostfedkovatell. Nabizeni a prodej téchto finanénich produktd,

s vyjimkou spotfebitelskych avérud, neni ale Zadnym zpusobem regulovan a patfi
mezi zivnosti volné?>2. Pouze ke zprostifedkovani spotiebitelského Gvéru je zapotiebi
Zivnost vazana, k jejiz ziskani potfebuje zprostfedkovatel bud' 3 roky praxe v oboru,
nebo Uplné stfedni vzdélani, nebo ,osvédceni o rekvalifikaci nebo jiny doklad o
odborné kvalifikaci pro pfislusnou pracovni ¢innost vydany zafizenim akreditovanym
Ministerstvem Skolstvi, mladeze a télovychovy, nebo ministerstvem, do jehoz

pusobnosti patfi odvétvi, v némZ je Zivnost provozovana“?s.

Spotrebitelsky uvér je definovan predevsim jako avér, ktery neni ,s celkovou vysSi
nizsi nez 5000 K& nebo vySsSi nez 1880000 KE&; ¢astka 5000 K¢ se povaZuje za
dosazenou téz tehdy, je-li mezi tymz véfitelem a spotiebitelem uzavieno v obdobi 12
mésicu vice smluv se stejnym nebo obdobnym Gcelem, pficemz se tento zakon
vztahuje na smlouvu, kterou se dosadhne nebo presahne celkova vyse tvéru 5000
K&, a vSechny nasledujici smlouvy uzaviené v uvedeném obdobi“?%4. Z pisobnosti
zakona jsou takeé vyjmuty hypote¢ni Uvéry na bydleni se zastavou nemovitosti.
Paradoxni situace tak nastava napf. u ,americké hypotéky“?®, na niz se vztahuji az
do vySe 1,88 mil. K¢ pravidla spotfebitelskych tvért a nad tuto ¢astku nikoli, a u
preklenovacich avéra (meziavéra) u stavebniho sporeni, kdy je-li tento zajistén
zastavnim pravem k nemovitosti, pravidla spotfebitelskych uvérl se na néj vztahuiji,

neni-li zajiStén zastavou nemovitosti, zakon se na né nevztahuje.

Zprostifedkovatel spotfebitelského Gvéru ma stejné informacni povinnosti jako véfitel.

~Je-li spotfebitelsky Uvér nabizen nebo sjednavan zprostiedkovatelem, je

252 CESKO. Z&kon &. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani (Zivnostensky zakon). In:
Shirka zakond Ceské republiky. 1991, § 25. Dostupné také z
http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-455

253 Tamtéz, Priloha ¢. 2

254 CESKO. Zakon &. 145/2012 Sb., o spotiebitelském Gvéru. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2012, 8§ 2, bod e. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2010-145

255 NeUcelovy spotiebitelsky Gvér zajistény nemovitosti.
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zprostfedkovatel povinen poskytnout spotfebiteli informace a nalezité vysveétleni

stejné, jako je k tomu povinen véritel.“2%6
Pro zprostfedkovatele plati pouze jednoduché pravidla vyplyvajici ze zakona:

“(1) Zprostfedkovatel je povinen v reklamé a dokumentaci ur€ené pro spotfebitele
uvadét rozsah svych opravnéni, zejména, ze vykonava zprostfedkovatelskou ¢innost
vyhradné pro jednoho nebo vice véfitell nebo Ze tuto ¢innost nevykonava pro

zadného véritele.

(2) Mé&-li spotiebitel platit zprostiedkovateli spotfebitelského Gvéru za jeho sluzby
odmeénu, zprostfedkovatel nesmi poZadovat zaplaceni odmény dfive, nez
spotrebitele vyrozumi v listinné podobé nebo na jiném trvalém nosici dat o vysledku
zprostfedkovatelské ¢innosti, zejména o vyjadreni vSech véfitell, které pfi

zprostfedkovatelskeé Cinnosti oslovil.

(3) Zprostiredkovatel je pro ucely vypodctu roéni procentni sazby nakladi na
spotfebitelsky avér povinen sdélit véfiteli vysi své odmeény, pokud ji plati

spotrebitel.”?57

Pravidla pro zprostfedkovani spotfebitelskych avéru jsou tak mnohem mirnéjsi, nez

jaka zdkonodarce a regulator ustanovil pro pojistovaci a investi¢ni produkty.

Legislativni tendence mifi ale ke zpfisnéni poZadavkl na zprostfedkovatele i
avérovych produktd. ,Nova Uprava feSi rovnéz zavazné a systémové problémy v
sektoru nebankovnich poskytovatell a zprostfedkovatel( avérd. Jedna se zejména o
nekalé obchodni praktiky a nizkou odbornost a divéryhodnost nékterych distributor(
avérd,“ uvadi Ministerstvo financi Ceské republiky ve zpravé o piedloZeni novely

zakona o Uvérech VIadé Ceské republiky?58,

Navrhovana novela zakona vytvari skupiny odbornosti pro poskytovani a
zprostfedkovani spotrebitelského Gvéru na bydleni, jiného spotfebitelského Uvéru a

25 CESKO. Zakon &. 145/2012 Sb., o spottebitelském Gvéru. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2012, 8 5, odst. 6. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2010-145

A7 Tamtéz, § 17

258 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Ministerstvo financi predklada viadé
navrh zakona o Gvéru pro spotiebitele. MFCR.cz [online]. 2015-09-15 [cit. 2015-10-29].
Dostupné z http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/requlace/spotrebitelsky-uver/distribuce-
uveru-pro-spotrebitele/ministerstvo-financi-predklada-viade-nav-22582
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obou skupin spotrebitelskych Gvéra?>°. RozliSuje navic tfi kategorie
zprostifedkovatelt: samostatného zprostfedkovatele, vdzaného zprostfedkovatele a
zprostiedkovatele vazaného spotiebitelského Gveéru?6°, VSichni musi splriiovat

podminku davéryhodnosti a odborné zpusobilosti, ovéfované pisemnou zkouskou?6.

Novinkou bude pravidelna obnova zapisu v registru vedeném u Ceské narodni
banky, k niz musi dochazet kazdych 12 mésicu zaplacenim spravniho poplatku?®2.
Tim nebude registr ,pfehlcen“ neaktivnimi zprostfedkovateli, ktefi ¢innost
nevykonavaiji, jako je tomu zejména v oblasti pojisténi u podfizenych pojiStovacich
zprostredkovateld. To také usnadni dohled Ceské narodni banky, kterda miiZze lépe
uskutec¢novat kontroly u mensSiho poctu subjektd ptsobicich na trhu. Princip
obnovovani registrace méa byt postupné zaveden i u ostatnich oblasti distribuce na

finanénim trhu v Cele s pojistovacim zprostfedkovanim.

259 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Navrh zakona o Gvéru. MFCR.cz
[online]. 2015, § 3, odst. 1, pism. h [cit. 2015-10-29]. Dostupné z
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Navrh 2015 Navrh-zakona-vlada-Spotrebitelsky-
uver.pdf

260 Tamtéz, § 8, odst. 1

261 Tamtéz, § 59, odst. 3a 4

262 Tamtéz, § 20
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12 Ceska narodni banka a jeji zasahy v ramci regulace
Ceska narodni banka v ramci distribuce na finanénim trhu ptisobi jako regulatorni a

dohledovy organ od roku 2006, kdy byly rozSifeny jeji pravomoci na (témér) cely
financéni trh?63, Jejim hlavnim Ukolem je zajisténi stability na financénim trhu. V rdmci
této Cinnosti udéluje licence k €innosti finanénim institucim a vede registry finan¢nich
zprostifedkovatelt. Jednou z mala oblasti, které v ramci distribuce neni dosud
Zadnym zpasobem regulovana, je distribuce Gvéra na bydleni a spoficich bankovnich

produktd.

Registrace osob zabyvajicich se distribuci na finanénim trhu ovSem nezarucuje
kvalitni prodej a nezamezi ani missellingu. Zejména v pfipadé, kdy jsou formalné
splnény vesSkeré pozadavky na distribuci a klient svym podpisem stvrdil veSkeré

zakonem vyzadované dokumenty.

»Jestlize to klient podepsal a mél €as si vSe precist, jenze to neudélal, je to
predevsim jeho chyba a téZzko mizeme konstatovat u zprostfedkovatele poruseni
zakona," uvedla Helena Kolmanova, feditelka samostatného odboru ochrany
spottebitele Ceské narodni banky.2%* Tento pristup Ceské narodni banky se ale
postupné méni a dozorovy organ si hleda nové cesty, jak potirat misselling a
podvody na klientech v ramci finanéniho zprostfedkovani. Postupné zasahuje do
propagace ,rizikovych* finanénich produktd, u nichz k missellingu dochazi nejcastéji
a u nichz klientiim vznikaji nejvétsi finan¢ni Skody, a zaroven posiluje zodpovédnost
finan€nich instituci za distribuci jejich finanénich produkta v Cele s investiénim

Zivotnim pojisténim.

263 KUNERT, Jakub a NOVOTNY, Jifi. Centralni bankovnictvi v éeskych zemich. Praha:
Ceska narodni banka, 2008, str. 130. ISBN 978-80-87225-06-6

264 7ZAMECNIK, Petr. Helena Kolmanovéa: Pokud klient podepsal... co s tim nadélame?.
Investujeme.cz [online]. 2009-06-08 [cit. 2014-10-24]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/helena-kolmanova-pokud-klient-podepsal-co-s-tim-nadelame/
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12.1 Investicni zivotni pojisténi neni sporeni

Distribuce investi¢niho Zivotniho pojisténi pro klienty pfedstavuje nejvétsi riziko ze
v3ech finanénich produktt standardné distribuovanymi v Ceské republice2®s. Masivni
distribuce investi¢niho Zivotniho pojisténi je zplsobena predevsim jeho
nepruhlednosti spojenou s vysokymi provizemi vyplacenymi za jeho distribuci?®.
Nejvétsi problém distribuce investi¢niho zivotniho pojisténi je pfitom jeho prodej ,jako
lepSiho sporeni”, tedy s pfevaZzujici investi¢ni slozkou a minimalizovanou rizikovou
slozkou kryjici rizika, zejména riziko smrti a riziko invalidity. Riziko invalidity je

zdaleka nejvyznamnéjSim finanénim rizikem pro doméacnost. Finanéni disledky

v

Ceska narodni banka ve svém Dohledovém benchmarku 5/2013 z 28. 8. 2013 vydala
,2doporuceni*, jakym zplsobem maji pojiStovny propagovat své investi¢ni Zivotni
pojisténi a jaké zpasoby nejsou podle Ceské narodni banky piipustné. Zakladnim
poselstvim Dohledového benchmarku pfitom je, Ze investi¢ni Zivotni pojisténi neni

spoficim produktem a jako spofici produkt se nesmi ani propagovat.

»Jde-li o produkty Zivotniho pojisténi, neméla by propagace ve vztahu k pojistnému
produktu obsahovat tvrzeni, Ze se jedna o formu spofeni penéznich prostfedkd nebo
soucast spofricich programu apod., které by mohly vyvolat zaménu zejména se

vklady u Uvérovych instituci.“?68

Dohledovy benchmark sice neni zakonné opatfeni a neni dokonce ani vyhlaskou
Ceské narodni banky, presto opatfeni mélo dopad na prezentace pojistoven i jejich
distribugnich kanalt, véetné externich distribuénich siti. Ceska narodni banka se
opira o Vyhlasku €. 434/2009 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona o

pojistovnictvi.

265 Pomirime nyni podvodna schémata na principu pyramidovych her ¢i Ponziho schématu,
jejichz distribuce je od samého pocatku nezakonna.

266 iz napf. latni matice 0 K¢.

Tabulka 8: Vyplatni matice finan¢niho zprostiedkovatele v kapitole Vyplatni matice finanéniho
zprostfedkovatele.

267 SIDLO, Dusan. Zivot jako riziko aneb Zasady pojistovani Zivotnich rizik. Praha: Adadin
Agency, 2010. ISBN 978-80-904345-1-6

268 CESKA NARODNI BANKA. Dohledovy benchmark 5/2013 — Propagace pojistnych
produkt. CNB.cz [online]. 2013-08-28, bod 3, pism. a [cit. 2014-10-24]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu
/dohledove benchmarky/download/dohledovy benchmark 2013 05.pdf
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,Ridici a kontrolni systém tuzemské pojistovny nebo tuzemské zajistovny zahrnuje
systém pro vytvareni a kontrolu informaci, které tuzemska pojistovna nebo tuzemska
zajiStovna uverejniuje o své soucasné situaci a investicni strategii a o
predpokladaném vyvoji. Ridici a kontrolni systém zahrnuje mechanismy vnitini
kontroly zajistujici aktualnost, dostupnost, dostate¢nost a vyvazenost téchto
informaci. Informace v&etné propagacnich sdéleni a informaci pro klienty jsou

objektivni, jasné a neklamavé.“?6°

Jeden z motivd sdéleni v ramci Dohledového benchmarku Ceské narodni banky bylo
zajisténi financni stability pojiStoven. Pojistovna prodavajici investiéni Zivotni
pojisténi jako spofici produkt napoméaha missellingu, nebot klienti jsou uvedeni

v omyl; ¢asto je prodano investi¢ni Zivotni pojiSténi jako spofici produkt i na horizont
dvou az tfi let, prestoze v této dobé jsou pouze uhrazeny pocate¢ni naklady pojisténi
a investicni slozka je zpravidla téméf nulova. V takovém pripadé klienti mohou zadat
odskodnéni, v nékterych pfipadech i Uspésné, a v pfipadé vétsiho mnozstvi
opravnénych reklamaci ,spoficich” smluv investi¢niho Zivotniho pojisténi mize byt

ohroZena finanéni stabilita pojistovny.

Dohledovy benchmark také nafizuje pojiStovnam upozornovat na rizika spojena

s investicemi do rizikovych aktiv prostfednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi:
.Propagace téchto produktt vzdy obsahovala zfetelné upozornéni, Ze investice do
podkladovych aktiv v ramci investi¢niho Zivotniho pojisténiz v sobé obsahuje riziko
kolisani aktualni hodnoty investice (investi¢ni slozky), a Ze tudiz obvykle neni

zarucena navratnost pavodné investované ¢astky. 70

Pojistovna navic zodpovida za vybér podkladovych aktiv, ktera musi byt pfiméfena
pro retailovou klientelu. ,[...] s ohledem na povinnost jednat s odbornou péc¢i se musi
v prvé fadé zabyvat otdzkou, zda je navazani pojistného produktu na urcity typ aktiva
vabec vhodné pro koncového nositele rizika z takového aktiva, kterym je retailovy
klient resp. vefejnost. Tato otdzka je pak relevantni zejména pokud jde o cenné

269 CESKO. Vyhlaska &. 434/2009 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona o
pojistovnictvi. In: Sbirka zakond Ceské republiky. 2009, Pfiloha 1, Cast |, bod 11. Dostupné
téz z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2009-434#prilohy

270 GESKA NARODNI BANKA. Dohledovy benchmark 5/2013 — Propagace pojistnych
produktt. CNB.cz [online]. 2013-08-28, bod 4, pism. a [cit. 2014-10-24]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu
/dohledove benchmarky/download/dohledovy benchmark 2013 05.pdf
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papiry fondu kvalifikovanych investord, dluhopisy emitent s vysokym kreditnim
rizikem, dluhopisy, kde emitent neni jedinym pavodcem kreditniho rizika,
strukturované dluhopisy resp. strukturované cenné papiry, a podobné investi¢ni
nastroje, které s ohledem na jejich ekonomickou podstatu a souvisejici rizika nejsou

vhodné pro retailového klienta.“?"*

v s 7

Jednim z typ missellingu hraniciciho s podvodem je tvrzeni distributora pojisténi, ze
se jedné& o pojisténi, a tudiz jsou investované prostifedky pojisténé. BohuZel

v soucasné situaci nizké finanéni gramotnosti i takovéto nesmysiné tvrzeni umozniuje
prodat investi¢ni Zivotni pojisténi. K nému se jesté pfipojuje argument, Ze investi¢ni
Zivotni pojisténi je podporovano statem, a stat by pfeci nepodporoval néco, co neni

jisté a muze prinést ztratu. Opét se jedna o manipulativni nepravdivy vyrok.

4

Ceska narodni banka jiz v Dohledovém benchmarku 5/2013 vytvafi tlak na pfiblizeni
podminek distribuce investi¢niho Zivotniho pojisténi smérem k distribuci investi¢nich
produktd podléhajicich smérnici MiFID?72 a Zakonu o podnikani na kapitalovych
trzich?’3, kde musi byt investor informovan o skute¢né povaze investi¢niho produktu
a jeho rizicich. Regulace distribuce pojistnych produktl, pfestoze v pfipadé
investi¢niho Zivotniho pojiSténi je mozné pojisténi vyuzivat témer vyhradné

k investicim, timto smérem dosud neSsla.

Ceska narodni banka vydanim pravidel o propagaci pojistnych produktech distribuci
investic v ramci investi¢niho Zivotniho pojisténi vyznamné pfiblizila distribuci

podilovych fondu: ,V propagaci produktu investi¢niho Zivotniho pojisténi byl uveden
investi¢ni horizont podkladové investice, resp. s ohledem na nakladovou konstrukci

produktu, investi¢ni horizont samotného produktu investi¢niho Zivotniho pojisténi,

211 CESKA NARODNI BANKA. Dohledovy benchmark 1/2013 — Odborna pé&e pfi nabizeni
investiéniho Zivotniho pojisténi. CNB.cz [online]. 2013-06-03 [cit. 2015-10-30]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu/
dohledove benchmarky/download/dohledovy benchmark 2013 01.pdf

2712 E\VROPSKA UNIE. Markets in Financial Instruments Directive. In: Official Journal of the
European Union. 2004, directive 39/EC. Dostupné také z http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2004:145:0001:0044:EN:PDF

213 CESKO. Z&kon &. 256/2004, O podnikani na kapitalovém trhu. In: Sbirka zakond Ceské
republiky. 2004. Dostupné také z

http://lwww.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ft_kapitalovy trh 32555.html
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pfipadné jiné dulezité skutecnosti, které zasadné vymezuiji (charakterizuji) produkt

resp. jeho podkladovou investici.“?74

Proti zakazu nazyvat investi¢ni Zivotni pojisténi spoficim produktem se ohradila
Ceska asociace pojistoven. Prostrednictvim investiéniho Zivotniho pojisténi je
investovano do stejnych aktiv, do jakych sméruji prostfedky klientd penzijnich
spolec¢nosti. Ty pfitom nabizeji pouze dva produkty, které maji ,spofeni“ v nazvu

pfimo ze zakona: dopliikové penzijni spofeni?’® a dichodové sporeni??®,

PFistup Ceské narodni banky oviem nesdili Ministerstvo financi Ceské republiky,
které je zodpovédné za tvorbu finanéni legislativy, véetné legislativy dotykajici se
distribuce na finanénim trhu. V reakci na élanek ,Zivotni pojistky se uzamknou*
uverejnény v Hospodarskych novinach 2. 9. 2014 ministerstvo mimo jiné piSe:
»Zmeéna v oblasti podpory soukromeého Zivotniho pojisténi je ¢inéna v kontextu snahy
navratit tomuto dafiovému benefitu pavodni charakter, tedy podporovat spofeni na
stafi. Ten, kdo svym soukromym Zivotnim pojisténim k tomuto cili sméfuje, tj. nebude
nasporené prostredky Cerpat pfed dosazenim dichodového véku, se navrhovana

Uprava zadnym zplsobem nedotkne.“?"”

Opatieni Ceské narodni banky vztahujici se k omezeni reklamy a inzerce pojisténi
s durazem na informace podavané o investi¢nim Zivotnim pojisténi byly pouze
prvnim krokem ke zkvalitnéni dohledu nad distribuci na finanénim trhu. Obdobny
pfistup pfinesla i v explicitnim pfeneseni vyssi zodpovédnosti finanéni instituce za

své distribucni sité bez ohledu na jejich vztah k pojistovné.

12.2 Pojistovny si maji hlidat své financni zprostredkovatele
CNB ma ze zékona vice pravomoci v dohledu nad pojistovnami neZ nad

pojistovacimi zprostfedkovateli a agenty. Zaroven je mnohem méné pojistoven

274 CESKA NARODNI BANKA. Dohledovy benchmark 5/2013 — Propagace pojistnych
produktd. CNB.cz [online]. 2013-08-28, bod 4, pism. ¢ [cit. 2014-10-24]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/dohled financni_trh/vykon dohledu
/dohledove benchmarky/download/dohledovy benchmark 2013 05.pdf

275 CESKO. Zakon &. 427/2011 Sb., o dopliikovém penzijnim spofeni. In: Sbirka zakond
Ceské republiky. 2011. Dostupné také z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-427

276 CESKO. Zékon &. 426/2011 Sb., o diichodovém spofeni. In: Shirka zakond Ceské
republiky. 2011. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2011-426

277 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY. Dariova podpora Zivotniho pojisténi
(reakce na ¢lanek ,Zivotni pojistky se uzaviou® zvefejnény v Hospodafskych novinach dne 2.
9. 2014). MFCR.cz [online]. 2014-09-08 [cit. 2014-10-24]. Dostupné z
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/v-mediich/2014/danova-podpora-zivotniho-pojisteni-19074
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opravnénych poskytovat pojisténi nez pojistovacich zprostfedkovateld. K 11. 9. 2016
Ceska narodni banka evidovala jen 53 pojistoven a zahraniénich pobo&ek
pojistoven, které maji moznost poskytovat sluzby v Ceské republice, a 855
zahrani¢nich pojiStoven a poboc¢ek zahrani¢nich pojistoven s moznosti poskytovat
preshraniéni sluzby v ramci pravidel jednotného trhu Evropské unie. PojisStovacich
zprostifedkovatelu pfitom v registrech ke stejnému datu uvadi 154 433 a k nim lze
pric¢ist dalSich 5 933 pojistovacich zprostfedkovatell se sidlem v zahranic¢i. Nutno
ovSem podotknout, Ze zdaleka ne vSichni pojiStovaci zprostfedkovatelé jsou aktivni.
| proto pfesouva zodpovédnost za kontrolu finanénich zprostfedkovatell na
pojistovny?78, stejné jako jiz diive zacala postihovat obchodniky za nekala jednani
jejich vazanych zastupcu. Motivem je v tomto pfipadé starost o finanéni stabilitu

pojistoven:

»[-..] distributor jedna jménem a na ucet pojistovny a nekvalitni, neeticka ¢i dokonce
nezakonna ¢innost distributori a pfipadné neplnéni smluvnich zavazku ¢&i jednani
V rozporu s vnitfnimi predpisy pojistovny maze vést k vyznamnym finanénim ztratam

na strané pojistovny [...]“?7°

V pfedmétném Urednim sdéleni CNB navrhuje postupy, jakymi by pojistovny mély
kontrolovat ¢innost své distribucni sité s ddrazem na externi zprostfedkovatele.
Interni obchodni sité pojistovny byly jiz pfed vydanim Ufedniho sdéleni pod plnou
kontrolou pojistovny. Cilem Ceské narodni banky bylo pfimét pojistovny vice se
zajimat o kvalitu produkce pojisténi dodavanou externimi finanénimi
zprostifedkovateli, a tim na své externi distribuéni kanaly puasobit ve sméru vyssi

kvality distribuce.

Pojistovny podle CNB maiji své externi distribuéni sit& peélivé vybirat jak pred
uzavienim smluvniho vztahu a disledné kontrolovat v jeho priibéhu. Pfed uzavienim

smlouvy s distributorem se maji zajimat i o to, jakym zpasobem jsou vybirani lidé do

278 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014. In: Véstnik CNB.
2014, Castka 2. Dostupné také z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/leqgislativa/vestnik/2014/download/v
estnik 2014 02 20214580.pdf

279 CESKO. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014. In: Véstnik
CNB. 2014, gastka 2, Pfiloha, Cl. I, odst. 1. Dostupné také z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/leqislativa/vestnik/2014/dow
nload/vestnik 2014 02 20214580.pdf
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finanéné zprostfedkovatelské sité a ,zastupce pojistovny se zucastni vstupniho
Skoleni uréeného pro budouci podfizené pojistovaci zprostfedkovatele“?0, Zaroven

se pojistovna ma zajimat o kontrolni mechanismy zprostfedkovatele.

Jeden z bodd mifi i pro prevenci uzavieni smlouvy s ,letadlem*, jakym byla napfr.
spole¢nost Astraia, €i systému, ktery vyuzivala spole€¢nost Eurofinancial (pozdéji EF,
dnes v likvidaci). Zivotni pojisténi je diky vysokym piedplacenym provizim obéas

vyuzivano podvodnymi spoleénostmi jako ,vstupenka do hry“. Konkrétné CNB uvadi:

“[...] [Pojistovna] provéfi moznost existence jevu, kdy u vyznamného poctu
pojistnych smluv uzavienych prostifednictvim téhoz distributora je osoba distributora
shodna s osobou pojistnika nebo pojisténého zejm. v této souvislosti provéri, zda
zprostfedkovatel nepodmiriuje spolupraci s podfizenymi pojistovacimi
zprostfedkovateli ¢i jinymi osobami, se kterymi hodla vstoupit do smluvniho vztahu,

sjednanim pojistného produktu.[...]*?82

Pokud by spole¢nost nékteré podstatné informace pojistovné neposkytla, tak by

»-neméla do smluvniho vztahu vibec vstupovat".

Ceska narodni banka také definuje ,nepfipustné pyramidové struktury“. Ty jsou
takove, kde je po novych podfizenych pojiStovacich zprostfedkovatelich Ci
L2acastnicich systému” pozadovano uzavieni pojistného produktu &i vstupni poplatek
a kdy jsou novackovi poskytovany nepiesné a zavadsjici informace zejména k 1ZP,
napf. o vynosech, odkupném apod. Nesmi mu byt také sdélena nepravdiva
informace, Ze uzavfenim IZP vzroste bonita pro ziskani hypotéky, a pfedéasné

ukonc&eni smlouvy nesmi byt podminéno zaplacenim pokuty.

Pojistovny maji dle Ufedniho sdélené Ceské narodni banky do novych smiuv zanést
SirSi moznosti kontroly a v tomto sméru pfehodnotit i stavajici smlouvy o obchodnim
zastoupeni. Zejména by zprostfedkovatel mél mit povinnost ,strpét kontrolu pfimo

v kancelarich distributora ¢i vykon skryté kontroly (,mystery shopping*)+22.

Povinnosti kladenych byt formou Ufedniho sdéleni, které neni ani vyhlaskou Ceské

narodni banky, je pomérné hodné a jsou nezvykle konkrétni. PojiStovny se jimi velmi

280 Tamtéz, C:JI. IV, odst. 1 (ii)
281 Tamtéz, Cl. IV, odst. 1 (iv)
28 Tamtéz, Cl. Il, odst. 2
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pravdépodobné vice ¢i méné zacnou fidit a zvysi tlak na finanéné poradenské

spole¢nosti. Opatfeni by se ale neméla dotknout poradcl jednajicich v z&jmu klienta.

Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014 je po Dohledovém
benchmarku 5/2013 — Propagace pojistnych produktd druhym konkrétnim opatfenim
dozorového organu sméfujicim k prosazeni postupt vynucujicich vySSi kvalitu
finan€niho zprostfedkovani a financniho poradenstvi. TFeti opatfeni na sebe
nenechalo dlouho &ekat a jesté téhoZ roku se Ceska narodni banka dalsim Gfednim
sdélenim obratila pfimo na finanéné zprostifedkovatelské spole¢nosti. Jeho
prostfednictvim nafidila finanénim zprostfedkovatellim soucinnost vici pojisStovnam
respektujicim postupy vigi distribuénim sitim navrzenim Ufednim sdélenim Ceské

narodni banky ze dne 21. ledna 2014.

Opatieni v Urednim sdéleni Ceské narodni banky ma jiz konkrétni dopad na
pojistovny a finanéné zprostfedkovatelské spole€nosti, kdyz nékteré pojistovny

zaCaly vypovidat smluvni partnery, ktefi jejich kritéria kvality nesplfiuji.
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12.3 Zodpovédnost a povinnosti financnée zprostfedkovatelskych spolecnosti
Ceska narodni banka se po pojistovnach obrétila pfimo na finanéné
zprostfedkovatelské spole€nosti zastavajici pozici pojiStovacich agentu a
pojistovacich maklért zajiStujicich distribuci pojistnych produktd i prostfednictvim
svych podFizenych pojistovacich zprostfedkovateltd Urednim sdélenim Ceské
narodni banky ze dne 19. zafi 2014 k fizeni a kontrole kvality distribu¢ni sité
pojisStovaciho zprostfedkovatele. V rdmci ného poskytla dot€enym subjektim
L<doporuceni, jak maji pracovat se svymi sitémi a jakym zplsobem maji nastavit

vybér spolupracovniku, jejich odménovani a kariérni postup.

,Doporugeni“ vydana Ceskou narodni bankou v Ufednim sdé&leni se opiraji o

povinnost pojistovaciho zprostfedkovatele ,jednat s odbornou péci“?3. Za cil si klade

zvySeni kvality distribuce v oblasti prodeje pojistnych produktd.

Ceska narodni banka ve svém Urednim sdéleni jde pfimo k jadru motivace:

K provizim. ,Za u€elem zajisténi kvality zprostfedkovatelské €innosti v pojistovnictvi
vezme pojistovaci zprostfedkovatel pfi smluvnim nastaveni a nasledném faktickém
odmeénovani podfizeného pojistovaciho zprostfedkovatele ¢i zaméstnance v Uvahu

kromé objemu produkce také kvalitu jeho ¢innosti.“?84

Odména finanéniho poradce za zprostfedkovani pojisténi by se méla vazat na
kvalitativni ukazatele. Mezi nimi CNB uvadi napf. méfeni spokojenosti klientt nebo

pocet opravnénych stiznosti.

U provizi vyplacenych za distribuci investi¢niho Zivotniho pojisténi jde u provizi jesté
dale. V novele zakona 38/2004 Sb. se Ministerstvo financi Ceské republiky sice
odklonilo od snahy regulovat vysi Ci jiné atributy vyplacené provize, ta ale s nejvétsi
pravdépodobnosti n&jakym zpdsobem regulovana bude?®s. Ceska narodni banka ale

doporuduje rozlozeni vyplaty provizi u produktd s dobou trvani delSi nez 5 let ,,do

283 CESKO. Zakon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Sbirka zakoni Ceské republiky. 2004, § 21, odst. 1.
Dostupné také z

http://portal.gov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idiBrb 7260&Nnr=38~2F2004&rpp=15#local
-content

284 &|. Il Prilohy k Ufednimu sdéleni Ceské narodni banky ze dne 19. z&fi 2014 k fizeni a
kontrole kvality distribucni sité pojisStovaciho zprostfedkovatele

285 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Pozméfiovaci navrh

¢. 3015 Vaclava Votavy a Ladislava Sincla. PSP.cz [online]. 2015-10-19 [cit. 2015-10-30].
Dostupné z http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sgw?idd=128213&pdf=1
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adekvatniho ¢asoveho obdobi, a to v zavislosti na vysledku komplexniho
vyhodnoceni rizikovosti podfizeného pojistovaciho zprostfedkovatele Ci
zaméstnance“?®. Tato varianta regulace provizi byla i sou¢asti projednavané novely
zakona o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech pojistnych udalosti,
ovdem neziskala dostadujici podporu pro zafazeni do legislativniho procesu. Ceska
narodni banka dokézala si najit cestu k prosazeni svého nazoru i mimo legislativni
proces v ramci specifikace pojmu ,odborna péce“ vyplyvajiciho ze zakona, a to

v rdmci své dozorové ¢innosti nad finanénim trhem.

Pojistovaci zprostfedkovatel by mél mit od pojiStovny dostatek informaci o pojistném
produktu, aby mohl svou €innost vykonavat s odbornou péci. Pokud tyto informace
nema, nemél by produkt viibec nabizet. Opét se jedna o nafizeni opirajici se o
zkuSenosti s investiénim Zivotnim pojisténim, které je informacéni nedostate¢nosti
proslulé. S feSenim ale jiz pfisly samy pojistovny, které se na Ceské asociaci
pojistoven (CAP) dohodly na informacich, které budou k investiénimu Zivotnimu

pojisténi podavat?®’.

CNB samoregulaéni opatieni Ceské asociace pojistoven jesté prekraduje. Zatimco
Ceska asociace pojistoven uklada svym &lenskym pojistovnam u investiéni slozky
Zivotniho pojisténi ukazovat scénér s nulovym vynosem, Ceska narodni banka chce
scénar ,u rizikoveéjSich strategii, po zvazeni, i zaporného ocekavaného
zhodnoceni“?®, Uvadéni zaporného scénare ovsem pojistovny povazuiji za
nesmyslné. ,Smysl by to mélo u pojistného alokovaného do fondl se zhodnocenim
zavislym na vyvoji financnich trhl, kde jsou myslitelné i scénéfe s negativnim
zhodnocenim. Pokud ale tento produkt vnimame jako dlouhodoby, tak uvadét
zaporné zhodnoceni je v podstaté stejné malo pravdépodobné jako uvadét 20%

ro¢ni zhodnoceni.“289

28 CI. 11l Prilohy k Ufednimu sdéleni Ceské narodni banky ze dne 19. zafi 2014 k Fizeni a
kontrole kvality distribu¢ni sité pojistovaciho zprostfedkovatele

287 CESKA ASOCIACE POJISTOVEN. Pojistovny zavadéji nova samoregulaéni opatieni.
CAP.cz [online]. 2014-09-23 [cit. 2014-11-03]. Dostupné z http://cap.cz/images/tiskove-
zpravy/TZ 20142309 Samoregulacni_opatreni.pdf

288 G|, |V bod 1 Pfilohy k Ufednimu sdéleni Ceské narodni banky ze dne 19. z&fi 2014 k
fizeni a kontrole kvality distribuc€ni sité pojiStovaciho zprostfedkovatele

289 JiF{ Fialka, ¢len predstavenstva Ceské pojistovny zodpovédny za oblast Zivotniho
pojisténi, v rozhovoru pro Investujeme.cz, in: ZAMECNIK, Petr. Jifi Fialka: Lidem stéle vice
zaleZi na kryti Zivotnich rizik. Investujeme.cz [online]. 2014-11-18 [cit. 2014-11-23]. ISSN
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U investi¢niho Zivotniho pojisténi pojistovaci zprostfedkovatel doporucuje i investi¢ni
strategii v ramci umisténi investi¢ni sloZky. To dosud délal bez vyhodnoceni
rizikového profilu klienta, jak tomu je u klasickych investic s pouzitim investi¢niho
dotazniku. Tato praxe se ma zménit a i pfi doporuceni umisténi investiéni slozky

Zivotniho pojisténi se ma rizikovy profil klienta zacit vyhodnocovat.

Pokud finan¢ni zprostfedkovatel kromé pojisténi zprostfedkovava i investice a
doplnkové penzijni sporeni, ma klienta v pfipadé zajmu o investice informovat o

vSech téchto moznostech zhodnocovani prostredka.

.Pokud neni pojisStovaci zprostfedkovatel sou¢asné osobou oprdvnénou poskytovat
investi¢ni sluzby a pfipadné osobou opravnénou zprostfedkovavat doplikove
penzijni spofeni a dichodové sporeni, mél by v souladu s povinnosti jednat s
odbornou péci vzit v ivahu zejména skute¢nost, Ze pokud ma zajemce zajem pouze
o investici, ¢i dokonce o sporfeni, neni investi¢ni zZivotni pojisSténi v tomto pripadé
vhodnym produktem, nebot se jedna o produkt pojistny, nikoliv spofici ¢i pouze
investi¢ni, a sjednani takového produktu pro klienta se vyvarovat.“?%° Jedna se o
prvni regulatorni zasah, ktery pfekraCuje mantinely zprostfedkovani jedné kategorie

financnich produktu.

Uredni sdé&leni se vénuje také tipaftim — lidem bez registrace u Ceské narodni banky
k distribuci pojistnych produktd, ktefi ziskavaji klienty pro pojistovaci agenty,
pojiStovaci makléfe a jejich podfizené pojiStovaci zprostfedkovatele na zakladé
Zivnostenskeého listu. Ti mohou byt vyuzivani i nadale, ale pouze za predpokladu, ze

pojisStovaci zprostfedkovatel zajisti, Ze nepfekracuji ramec obecné nabidky pojisténi.

V ramci své dozorové &innosti identifikovala CNB i nezakonné pyramidové struktury
distribuujici pojisténi novackam, zajiSténé sménkami a bez dostatku podavanych
informaci o produktu. Tém musi finanéné zprostredkovatelské spole€nosti zabranit a
musi vytvofit mechanismy kontroly, aby v jejich sitich nevznikaly. Toto opatfeni je

pravdépodobné primarné zameéfené na broker pooly, pod nimiz financni

1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/jiri-fialka-lidem-stale-vice-zalezi-na-kryti-
zivotnich-rizik/

290 CI. VI Prilohy k Urednimu sdéleni Ceské narodni banky ze dne 19. zafi 2014 k Fizeni a
kontrole kvality distribucni sité pojisStovaciho zprostfedkovatele
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zprostfedkovatelé mohou vyuzivat rozdilné pfistupy k praci i délbé provizi.

~Substruktury* ovSem mohou vznikat i v ramci multilevelovych spole€nosti.

CNB v Urednim sdéleni Ceské narodni banky ze dne 21. ledna 2014 k Fizeni a
kontrole kvality €innosti distribuéni sité pojiStovny nabadéa pojistovny, aby provadély
kontrolni ¢innost i u svych externich distribu¢nich siti. PojiStovny ale nemély pfilis

T

méli uzavfenou smlouvu o spolupraci. Uredni sdéleni Ceské narodni banky ze dne
19. z4&Fi 2014 k fizeni a kontrole kvality distribu¢ni sité pojiStovaciho
zprostifedkovatele dava povinnost finanénim zprostfedkovatelim poskytnout
pojistovnam soucinnost. A to i pfi vybéru novych spolupracovniku, nad kterym
mohou mit pojiStovny vétsi kontrolu. Jsou to pfedevsim ony, kdo zodpovida za své

distribuéni kanaly a za dodrZzovani pravidel etické distribuce.

124



13 Financ¢ni poradenstvi jako hra
Na finan¢ni poradenstvi Ize nahlizet jako na hru (i souslednost her) z oblasti teorie

her, v niz jsou Ctyfi hraci: finan¢ni instituce, ktera chce prodat své produkty, finanéné
poradenska spole¢nost, jejimz cilem je maximalizace zisku s omezujici podminkou
neposkozovani dobrého jména pfilis nekvalitnim finanénim poradenstvim, finanéni
poradce, ktery maximalizuje svUj pfijem za podminek danych finanéné poradenskou
spole¢nosti a moznosti danych klientem, a klient, ktery ziskava finanéni poradenstvi
jako vedlejSi produkt finanéniho zprostfedkovani ,zdarma“ a ktery vSe plati v ramci

ceny zakoupenych finanénich produktu.

Pfesnéji: Financni zprostfedkovatel svij pfijem optimalizuje. Po pfechodu finan¢nich
poradcl do struktury pod spole¢nosti s vySSimi provizemi velmi ¢asto dochazi

k sniZeni produkce pfi zachovani stejného provizniho pfijmu. ,Prédmérn& produkce
aktivniho poradce za cely Broker Trust je niZsi, nez je v sitovych firmach. To ma
néekolik davodd. Jednim je, Ze pokud v sitové firmé produkuje objem 200 tis. K&
mésic¢né a z toho dostane tfeba 50 tis. K¢ — a je to ¢astka, ktera mu vyhovuje, tak
kdyz prijJde do Broker Trustu a generuje objem tfeba 60 tis. K¢ a z toho dostane

50 tis. K¢, tak mu to staci. A fada lidi nema ambici vydélavat vic. Vydélava stejné se
tfetinovym usilim, ale produkéné je to take tfetina,” Zdenék Sluka, zakladatel

brokerpoolové finanéné zprostiedkovatelské spole¢nosti Broker Trust.?°!

Finanéni instituce s finanéné poradenskou spole¢nosti vyjednavaji o podminkach

finan¢nich produktd, zejména o vysi provizi. Snahou finan¢ni instituce je prosadit co

v s

v,

naopak hleda co nejlevnéjSi produkt a snazi se maximalizovat cenu distribuce.

Financni poradce s financéné poradenskou spolec¢nosti vyjednavaji pfedevsim o
rozdéleni obdrzenych provizi za distribuci. Stale ¢astéjSimi body vyjednavani se
stava zazemi poskytované finanénim poradcum. VySe a zpusob rozdéleni
obdrzenych provizi nicméné zlstava zasadni. Pokud finanéné poradenska

spole¢nost nabidne neakceptovatelné rozdéleni provizi, finan¢ni poradce odchazi do

291 7ZAMECNIK, Petr. Zdené&k Sluka: Provize vyplacime kazdy tyden. Investujeme.cz [online].
2012-07-19 [cit. 2015-10-23]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/zdenek-sluka-vyplatili-isme-veskere-provize/

292 Samoziejmé je jeho cena ovlivnéna téz konkurenénimi finan¢nimi institucemi. Toto
omezeni Ize ale obejit silnou distribucni siti — at' vlastni, nebo externi.
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jiné spolecnosti a sniZuje tim jak objem produkce a na néj navazany objem provizi
ziskanych finanéné poradenskou spolec¢nosti, tak vyjednavaci silu spole¢nosti vuci
finanéni instituci.

Finan¢ni poradce s klientem vyjednévaji o finanénim planu, na ktery jsou navazany
konkrétni finanéni produkty. Bez ohledu na kvalitu finan¢niho planu finanéni poradce
v této hre vyuziva informacni asymetrii vici klientovi. Bez informacni asymetrie by
byla pfidana hodnota finanéniho poradenstvi minimalni, nebot by klient mél veSkeré
potfebné informace k zajisténi optimalniho finanéniho produktu, ktery nejlépe fesi
jeho situaci. Finan¢ni poradce se v jednokolové hie snazi nabidnout feSeni

maximalizujici jeho provizi, které bude klient jesté ochoten akceptovat.?®?

293 Ve skutecénosti se nejedna o jednokolovou hru, ale hru s opakovanim. V takovém pfipadé
poradce maximalizuje svou provizi i s ohledem na moznost ziskani dalSich klientd
prostfednictvim klienta aktualniho (doporuceni) a na opakovany prodej finanénich produktd u
stavajiciho klienta. Za timto ucelem potfebuje spravné odhadnout miru finanéni gramotnosti
klienta, nebot klient s nizkou finanéni gramotnosti je nejen ochoten akceptovat pro néj méné
vyhodny produkt, ale nasledné bude i s méné vyhodnym produktem spokojeny a bude
ochotny predat dalSi doporuceni.
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13.1 Financni zprostfedkovani v modelu maticove hry
Finanéni zprostfedkovatelé jako jeden z prodejnich nastroju vyuzivaji finanéni

poradenstvi. Zakladni mySlenkou je optimalizovat klientovi strukturu jeho portfolia
finanénich produktd, a pfi té pfileZitosti stavajici finanéni néastroje doplnit nebo
nahradit novymi, z nichz plyne finanénimu zprostfedkovateli odména ve formé

provize.

Provize za zprostfedkovani finan¢nich produktl se liSi podle vyznamu (lukrativnosti)
produktu pro finanéni instituci. Cim vy38i ma produkt ziskovou marzi, tim vice je
ochotna finanéni instituce zaplatit finanénimu zprostredkovateli za jeho prodej?®*.
Jednim z dasledkul toho je, Ze jsou finanéni poradci motivovani doporucovat spise
draZzsi a pro klienty nevyhodné produkty. A klienti je od nich kupuji. Rozdil ve vySi a
c¢asovém usporadani vyplacené provize mlze byt tak markantni, Ze striktni sledovani
zajmu klienta muze vést v kratkém obdobi ke ztratdm finan&niho poradce vedoucim

k jeho odchodu z oboru finanéniho poradenstvi.

Odhlédnéme nyni od v praxi finanénimi zprostfedkovateli sledujicimi pouze vlastni
zajem uzivanych manipulaénich technik a psychologické dominance nad jejich méné
informacné vybavenymi klienty a podivejme se na proces prodeje a rozhodovani o
koupi z vice matematického hlediska zasazeného v teoretickém ramci teorie her

s jednim cilem: Vybudovat teoreticky model popisujici rozhodovani o nabidnutém
feSeni ze strany finan¢niho zprostfedkovatele a o pfijeti ¢i nepfijeti nabizeného

feSeni ze strany Klienta.

Zakladni model vychazi z klasické maticové hry, kdy je rozhodovaci matice
sestavena ze zisku finanéniho zprostfedkovatele a potencialnich vynosu klienta. Jiz
sestaveni této matice ale pfedstavuje komplikovany problém. Zatimco zisky
finanéniho zprostfedkovatele jsou mu znamé, kdy jedinou neznamou je pfipadné

zruSeni produktu klientem ve stornolh(té?%® a stanoveni diskontniho faktoru postupné

294 ZAMECNIK, Petr. Jakub Strnad: Tlak zprostfedkovateld na vySi provize sniZuje marze
pojistoven. Investujeme.cz [online]. 2012-03-27 [cit. 2012-05-13]. ISSN 1802-5900.
Dostupné z http://www.investujeme.cz/jakub-strnad-tlak-zprostredkovatelu-na-vysi-provize-
Shizuje-marze-pojistoven/

2% Stornolhdta je obdobi nejcastéji 2 az 3 let od uzavieni smlouvy, kdy pokud klient smlouvu
vypovi, finan€ni zprostfedkovatel musi vratit celou Ci ¢ast obdrzené provize za
zprostfedkovani produktu. Nej¢astéji se vyuziva u rezervotvornych Zivotnich pojistek, kde je
provize pojisStovnou vyplacena zalohové pfed obdrzenim pfislusnych plateb od klienta a
nauctovani mu zfizovacich naklad produktu.
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vyplacenych, pfipadné naslednych provizi, vynosy klienta jsou pouze odhadované,
navic také rozlozené v ¢ase a mnohdy s horizontem v desitkach let. Postupné
vyplacené i nasledné provize jsou nejcastéji spojeny s investi¢nimi produkty. Klient
v pfipadé postupné vyplacenych provizi muze zvolit Ghradu provize z vstupniho
poplatku hrazeného pfi kazdé platbé v ramci pravidelnych investic namisto
predplaceného poplatku at’ jiz hrazeného mimoradnou platbou, nebo z prvnich
pravidelnych investic. Nasledné provize jsou vyplaceny jako podil na spravcovském
poplatku a jsou odménou zprostfedkovateli za setrvani klienta v daném investi¢nim
programu.
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13.2 Volba produktl pro rozhodovaci matici
Pro rozhodovani finan¢éniho zprostfedkovatele nejsou obdrZzené provize zdaleka

jedinym kritériem volby feSeni pro klienta. V rozhodovaci matici ovSem bude zvolena

jako zakladni veliina.

Hlavnim vynosem finan¢niho zprostfedkovatele je ziskatelska provize. Jeji vySe se
liSi jak podle typu produktu, tak podle finanéné zprostfedkovatelské spole¢nosti, v niz
finanéni poradce pusobi. Rozdily mezi finanéné zprostfedkovatelskymi spoleénostmi
substitu€nich produktd. Finan¢ni zprostfedkovatel navic pracuje zpravidla exklusivné
pod znackou jedné finanéné poradenskeé spolecnosti, proto rozdily ve vysi provize
mezi riznymi spole¢nostmi nejsou rozhodovacim faktorem pfi jeho jednani

s klientem a volbé konkrétniho feSeni.

Nejvétsi podil na vyplacenych provizi za zprostfedkovani finanénich produktl tvori
Zivotni pojisténi. Finanéné zprostfedkovatelské spole¢nosti zpravidla nerozkryvaji
podrobné vySe svych provizi. Na zakladé vySe provizi obvyklych na eském
finanénim trhu a z dat objemu zprostfedkovanych finanénich produkta ¢lenskymi
finan&nimi zprostfedkovateli asociaci AFIZ2%6 a USF CR27 odhaduiji, Ze provizni
pfijem z Zivotniho pojisténi pfedstavuje pfiblizné 2/3 pfijmu finanéné
zprostifedkovatelskych spolecnosti. Z néj je majoritni rezervotvorné Zivotni pojisténi
(kapitalové zivotni pojisténi, investi¢ni Zivotni pojisténi, dichodové Zivotni pojisténi a
dalSi obdobné produkty). Rezervotvorna zZivotni pojisténi lze vyuzivat ke kryti rizik,

ovSem jsou velmi €asto vyuzivana jako substitut pravidelnych investic.

Jen za prvni pololeti roku 2015 zprostfedkovali finanéné poradenské spoleénosti
sdruZené v asociacich AFIZ a USF CR vice neZ 1,45 mld. K& obratu roéniho b&zné
placeného Zivotniho pojisténi?®® a pres 1,19 mid. K& ro¢nich pravidelnych investic.
Rezervotvorna zZivotni pojisténi v ramci finanéné poradenskych spole¢nosti
zaloZzenych na principu multilevel marketingu zaujimaji pfiblizné dvoutfetinovy podil

veskerych provizi. Z tohoto divodu je pro rozhodovaci matici finanéniho

2% Asociace finanénich zprostfedkovatel(l a finanénich poradcti Ceské republiky, o.s.

297 Unie spolec¢nosti finanéniho zprostiedkovani a poradenstvi

2% BohuZel nejsou k dispozici Udaje, jaky podil tvofila rezervotvorna slozka; naprosta vétsina
obratu je ale tvofena rezervotvornymi pojisténimi, nebot v praxi je toto vyuzivano (mj. vliivem
vySSi provize) i ke kryti rizik.
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zprostfedkovatele zvolena za zaklad provize za zprostfedkovani rezervotvorného
Zivotniho pojisténi a rizné varianty vyplaty provize za zprostfedkovani pravidelnych
investic, které jsou ,proklientskou” alternativou dlouhodobého spofeni.

U pravidelnych investic bude nasledné pocitano s dvoji formou vyplaty provize, resp.
poplatku z kazdé investované ¢astky, pro finanéniho zprostfedkovatele je vyhodnéjsi
predplaceni poplatku klientem na zacatku planované dlouhodobé pravidelné

investice.2%°

29 WAGNER, Jifi. Fondy zivotniho cyklu: Predplatit ¢i nepfedplatit?. Investujeme.cz [online].
2010-05-27 [cit. 2010-10-23]. ISSN 1802-5900. Dostupné z http://www.investujeme.cz/fondy-
zivotniho-cyklu-predplatit-ci-nepredplatit/
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13.3 Vyplatni matice financniho zprostredkovatele
Vyplatni matice finan¢niho zprostfedkovatele vychazi z provizi inkasovanych

ziskatelskych provizi za zprostfedkovani investiéniho Zivotniho pojisténi a podilovych
fondu s predplacenymi a pribézné placenymi poplatky.

Provize se v rdmci multilevelovych finanéné poradenskych spole¢nosti liSi téz podle
pozice poradce. Pro zakladni vypocet je zvolena pozice Samostatny poradce v ramci
financéné poradenské spolecnosti Fincentrum, a.s., ktery ziskava 72% podil na provizi
rozdélované do sité. (VySe provize je odvisla od pozice finan¢niho zprostfedkovatele
v ramci multilevelové struktury, ktera se ale liSi mezi jednotlivymi finanéné
poradenskymi spole€nostmi, byt zdkladni koncept zUstavéa stejny. Zaroven vyse
provize zavisi na marzi, kterou si ponechava finan¢né poradenska spole¢nost a z niz
hradi zazemi finanénim poradcim (sjednani produktd s finanénimi institucemi,
zprocesovani sjednanych smluv a vyplaty provize, Skoleni, analyzy finan¢nich
produktl, marketing a dalSi). Jeji vySe se pohybuje fadové od 20 % do 40 % podle
typu produktu a finan¢éné poradenské spolecnosti. Ve vypoctech je kalkulovano

s marzi 25 %.) Celkoveé tak ziskava 54% podil na provizi vyplacené finanéni instituci.
Zacinajici poradci v multilevelovych finanéné poradenskych spole¢nostech maji podil
na provizich jesté nizsi. Kupfikladu Junior poradce ve spole€nosti Fincentrum ziska
pouze 26,25 % z provize vyplacené finan¢ni instituci. A v ostatnich finan¢né
poradenskych spole€nostech na principu multilevel marketingu je to obdobné. To je
mimo jiné jeden z motiva prodeje vice provizné ohodnocenych produktd. Samotna
pozice finan¢niho zprostfedkovatele v rdmci multilevelové struktury neni pfilis

podstatna, nebot pomér mezi provizemi za jednotlivé produkty zistava srovnatelny.

Pro vypocet bylo vyuZzito investice do podilového fondu C-Quadrat Arts Total Return
Dynamic3® prostiednictvim pfimé investice do podilovych listd s predplacenym

poplatkem hrazenym v prvnich platbach klientovy investice®! a s prtbézné placenym

300 C-QUADRAT. C-QUADRAT ARTS Total Return Dynamic [letak fondu]. 2015 [cit. 2015-
12-13]. Dostupné téz z http://www.c-quadrat.com/CF/cq_arts _dynamic_neu_cz.pdf

301 Klient ma moznost poplatek uhradit i v rdmci mimoradné platby. Tato varianta ov§em neni
prilis vhodna, nebot klient pfichazi o naklady pfileZitosti z investice ve vySi pfedem
uhrazeného poplatku — a bez jejich zapocitani jsou nasledné kalkulace nesrovnatelné

s variantou pfedplaceni poplatku v prvnich platbach a pribé&zné placeného poplatku. Proto je
tato varianta zanedbana s plnym védomim, Ze je finan&nimi zprostfedkovateli preferovana —
diky ni a ,chybnym kalkulacim" snaze presvédci klienta k pfedplaceni poplatku.
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poplatkem, a investice do stejného fondu prostfednictvim investi¢niho Zivotniho
pojisténi Generali Future3%?, \Vezméme jako fakt, Zze vzdy je uloZeni penéz formou
pojisténi (at' je to kapitalové Zivotni, investi¢ni Zivotni, dichodové pfipojisténi bez
zapocteni statniho pfispévku) méné vyhodné nez dobra a kvalitné nacasovana

investice pfima. 303

V pfipadé investi¢niho Zivotniho pojisténi a pfedplaceného poplatku obdrzi finanéni
zprostifedkovatel provizi v nejblizSim vyplatnim terminu provize. U prubézné
placeného poplatku mu je vyplacena vzdy po vkladu klienta na investiéni ucet. Pfi
tficetileté pravidelné investici tak finanéni zprostfedkovatel dostava provizi po dobu
30 let, ovSem navic s rizikem, Ze klient investici pferusi i zrusi a zprostfedkovatel
provizi neziska. Z tohoto divodu je pro zakladni vypocet zvolen diskontni faktor na

urovni 10 %.

Ve vypoctech jsou zahrnuty pouze ziskatelské provize. V pfipadé pravidelnych
investic méa zprostfedkovatel narok téZ na nasledné provize, které jsou vyplaceny z
podilu na spravcovském poplatku. Nasledné provize ovSem zaviseji ha objemu
spravovaného majetku, ktery zavisi nejen na objemu vkladu, ale také na jejich
zhodnoceni. Naslednou provizi navic nékteré finanéné zprostfedkovatelské

spole¢nosti nabizeji az od urcité pozice v multilevelové strukture.

s v

Vypocty kalkuluji s pravidelnou investici ve vysi 1 000 KE mési¢né na dobu 30 let.

Financ¢ni produkt Vyse provize

Investi¢ni Zivotni pojisténi 11 692 K&
Podilovy fond - pfedplaceny poplatek 6 820 K¢
Podilovy fond - pribéziné placeny poplatek 2 333 K¢

HERYNKOVA, Veronika, Podilové fondy: Jak ovlivni poplatek vynosy. Investujeme.cz
[online]. 2012-07-04 [cit. 2012-07-11]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/podilove-fondy-jak-ovlivni-poplatek-vynosy/

302 GENERALLI. Investi¢ni pojisténi "Future” [online]. © 2015 [cit. 2015-12-13]. Dostupné z
http://www.generali.cz/clanky/future-future-junior-investicni-zivotni-pojisteni

303 SMRCKA, Lubo$. Osoobni a rodinné finance. Praha: Professional Publishing, 2007, str.
211. ISBN 978-80-86946-41-2
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Financni zprostfedkovatel ma pochopitelné téz naklady spojené s distribuci
finan¢nich produktd. Tyto ndklady jsou stélé bez ohledu na volbu FeSeni pro klienta.
Jediné v pfipadé, pokud by naklady na ziskani a obsluhu klienta byly pfili§ vysoké,
znemoznily by vyuziti levnéjSich ,proklientskych” feSeni, ktera by svym vynosem
neumoznila finanénimu poradci pokraCovat v podnikani. V takovém pfipadé ale do
rovnice vstupuji provize i za dalSi zprostfedkované produkty. Naklady na ziskani

klienta v rozhodovaci matici proto zanedbame.

Vyplatni matice finan&niho zprostfedkovatele v pfipadé pfijeti navrhu finanéniho
planu klientem bude identicka se sou¢asnou hodnotou obdrzené provize (Tabulka 7).

Pokud klient navrh nepfijme, bude hodnota vyplatni matice 0 K¢.

Klient

Klient feSeni reseni

Finanéni produkt pfijme neprijme

Investi¢ni Zivotni pojisténi 11 692 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 6 820 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - prabézné placeny poplatek 2333 K¢ 0 K¢
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13.4 Vyplatni matice klienta
Sestaveni relevantni vyplatni matice klienta je vyrazné komplikovanéjsi nez

sestaveni vyplatni matice finanéniho zprostfedkovatele. V prvé fadé vesSkeré vynosy
finan¢nich produktd jsou pouze odhadovany na zakladé oCekavanych vynosl. Navic

klient zpravidla nema dostatek informaci, a nezna tak svou vyplatni matici3%4.

Pokud pfijmeme pfedpoklad, Ze klient nezné svou vyplatni matici, musi se
rozhodovat na zakladé prodejnich dovednosti finanéniho zprostfedkovatele. Tim
bychom se dostali mimo teorii her. Navic pfibyva klientd, ktefi si obdrzené informace
ovéfuji, ¢imz pred pfijetim finan¢niho planu ziskaji o vyplatni matici pfinejmensim

povédomi.

Vyplatni matice klienta musi nutné vychazet z o¢ekavanych vynosu, které se pfi
stejnych aktivech, do nichz investice sméfuje, liSi pouze naklady, které jsou spojeny

s jednotlivymi zpusoby investic. O¢ekavany vynos klienta shrnuje Tabulka 9.

Zpusob investice Celkovy vynos

Investi¢ni Zivotni pojisténi 503 953 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 753 161 K¢
Podilovy fond - prabézné placeny poplatek 801 026 K¢

Celkové vynosy klienta vychazi z investice do podilovych fondi C-Quadrat Arts Total
Return Dynamic s vynosem 8 % p. a. pfi investici 1 000 K& mési¢né po dobu 30 let.
Vynosy se lisi z dvodu odliSné nakladovosti jednotlivych produktd a zpasob

hrazeni vstupniho poplatku.

304 STEM/MARK. Finanéni gramotnost v CR, Zavére¢na zprava z exkluzivniho vyzkumu pro
Ministerstvo financi CR a Ceskou narodni banku. CNB.cz [online]. kvéten aZ fijen 2010 [cit.
2012-05-13]. Dostupné z
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/spotrebitel/financni_gramotnost/mer
eni_fg tk 20101213/financni_gramotnost 20101213 stemmark.pdf

305 HERYNKOVA, Veronika. Analyza vyhodnosti pfimé investice do podilovych fondd proti
investici prostfednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi. Praha: Vysokéa Skole ekonomicka

v Praze, Fakulta podnikové ekonomiky, 2012. Diplomova prace. Dostupné také z
https://isis.vse.cz/auth/lide/clovek.pl?zalozka=7;id=80730;studium=106139;download prace=
1
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Celkovy vynos ovSem zahrnuje téz investovanou ¢astku v nominalni vysi 360 tis. KE.
Budeme-li tedy poditat pouze zisk z finan¢nich produktd, ktery pfepocitdme na
soucasnou hodnotu, ziskdme o¢ekavany zisk klienta. Pro vypocet sou¢asné hodnoty
oCekavaného zisku (Tabulka 10) pfedpokladame diskontni faktor 0,1.

Zpusob investice Soucasna hodnota zisku
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 22 531 K¢

Podilovy fond - pribéziné placeny

poplatek 25275 K¢

Ocekavany soucasny zisk klienta mZze byt vyplatni matici klienta v situaci, kdy navrh
finan¢niho planu finanéniho zprostfedkovatele pfijme. V pfipadé, Ze finan¢ni plan
nepfijme, je v jednokolové hfe jeho zisk 0 K&. Vyplatni matici klienta pro

jednokolovou hru shrnuje Tabulka 11.

Klient fesSeni
Zpusob investice Klient FeSeni prijme | nepfijme
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - pfedplaceny poplatek 22 531 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - prabézné placeny poplatek 25275 K¢ 0 K¢
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13.5 Redeni jednokolové hry
Reseni jednokolové hry finanéni zprosttedkovatel — klient je trivialni. V pfipadg, ze

klient feSeni finanéniho zprostfedkovatele nepfijme, vysledkem je nulovy vynos/zisk
pro obé zucastnéné strany. Pokud klient feSeni pfijme, vynos jednotlivych stran

v zavislosti na navrzeném feSeni ukazuje Tabulka 12.

Financni
Zpusob investice Klient zprostiedkovatel
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢ 11 692 K&
Podilovy fond - predplaceny poplatek 22 531 K¢ 6 820 K¢
Podilovy fond - pribéziné placeny poplatek 25275 K¢ 2 333 K¢

V jednokolové hre je pro klienta silné dominujici strategii finanéni plan pfijmout a je
tedy jednoznacéné vyhodné plan pfijmout bez ohledu na zvoleném feSeni finanénim
zprostifedkovatelem. Finan¢ni zprostfedkovatel, pokud zn& vyplatni matici klienta,
nema slozitou volbu - a vybere feSeni prostfednictvim investi¢niho Zivotniho

pojisténi.

Vysledek jednokolové hry do znacéné miry odpovida sou€asné situaci na trhu
finanéniho zprostfedkovani. Castym FeSenim nabizenym finanénimi zprostredkovateli
je investice prostfednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi a klienti toto feSeni

prijimaji.
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13.6 Rozhodovani za nejistoty
Nejistota v ramci jednokolové hry zasahuje jak finanéniho zprostfedkovatele, tak

klienta. U klienta je mnohem rozséhlejsi, nebot’ i za pfedpokladu dostate¢né finanéni
gramotnosti se rozhoduje na zékladé vyplatni matice zaloZzené na pravdépodobném
vynosu, tedy nikoli na zakladé deterministickych veli€in. Na druhou stranu, protoze je
zvoleno stejné cilové aktivum investic, neni vyvoj jeho hodnoty pfilis vyznamny na

relativnim vysledku zvolenych feSeni.

U finan¢niho zprostfedkovatele se nejistota projevuje pfedevsim v podobé hrozby
vraceni provize, pokud klient zruSi sjednané investi¢ni Zivotni pojisténi v tzv.
,stornolh(té“, tedy v obdobi nejéastéji 2 az 3 let od uzavieni smlouvy3°8. U ostatnich
zvolenych feSeni nejistota bud neni (prfedplaceny poplatek®7’), nebo je jiz zahrnuta

ve vyplatni matici formou diskontniho faktoru (pribézné placeny poplatek).

Aby se finanénimu zprostfedkovateli s neutralnim pristupem k riziku vyplatilo
nabidnout feSeni podilovych fondl s predplacenym poplatkem, musela by jeho
~stornokvéta“ presahovat 41,67 %°%8 - tedy 41,67 % objemu sjednanych smluv o
investiénim zZivotnim pojiSténi by klienti museli zrusit ve ,stornolhtté“. Pokud by mél
financni zprostfedkovatel kladny vztah k riziku, mohla by byt jeho stornokvota i vyssi,
naopak finan¢ni zprostfedkovatel s aversi k riziku by poZzadoval stornokvotu nizsi,

aby zvolil investi¢ni Zivotni pojisténi. Jak vysoké by stornokvéta musela byt v obou

pfipadech, zavisi na mife vztahu finan¢niho zprostfedkovatele k riziku.

V praxi je prumeérna stornokvota nizsi nez teoreticky dopocitanych 40 %. To potvrzuje
zavér jednokolové hry bez zahrnuti nejistoty, kdy finan¢ni zprostfedkovatel preferuje

feSeni prostfednictvim investi¢niho zivotniho pojisténi.

306 Od 1. 12. 2016 bude platit povinna 5leta stornolhuta.

307 Finanéni zprostfedkovatel podstupuije jisté riziko téZ u predplaceného poplatku. V pfipadé,
Ze investi¢ni spol¢enost z jakéhokoli divodu (napf. nedostatek prostiedkd ke spravé) ukonci
¢innost podilového fondu, vraci nevyuZzitou ¢ast predplaceného poplatku klientovi a
vyplacenou provizi vymaha po finanénim zprostfedkovateli.

308 Zavér vychazi z predpokladu, Ze finanéni zprostiedkovatel pfi zruSeni smlouvy klientem
ve stornolhité vraci celou obdrZenou provizi, cozZ v praxi neni vzdy pravda. U nékterych
pojistoven/produktt je vratka provize odstupfiovana podle doby trvani smlouvy, a tak napf.
po jednom roce trvani smlouvy se stornolhttou 2 roky poradce vraci 50 % obdrzené provize.
Zéaroven neni zapoc¢inany potencialni vynos z investované obdrzené a nasledné vracené
provize ani ¢asova hodnota penéz. Oba faktory pusobi proti dopaddm delSi stornokvoty, a
tedy ve prospéch navrzeni feSeni prostfednictvim investi¢niho Zivotniho pojisténi.
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13.7 Kooperace financniho zprostfedkovatele s klientem

Jednokolova nekooperacni hra finan¢ni zprostfedkovatel — klient modeluje velmi
dobre realnou situaci finanéniho poradenstvi. Pokud ovSem pfijmeme moznost
kooperace klienta s finanénim poradcem, miZze byt vysledkem vySSi vyhra nez
rovnovazny vysledek nekooperacni hry, kdy finanéni zprostfedkovatel nabidne
investi¢ni zivotni pojisténi a klient ho pfijme. A to navzdory skutecnosti, Ze je pro

v

klienta vyhodnéjsi pfijmout libovolné navrhované feSeni.

Pfi kooperac¢ni jednokolové hie secteme vysledky vyplatnich matic klienta (Tabulka

11) a finan¢niho zprostfedkovatele (latni matice 0 K¢.

Tabulka 8). Ziskame tim jedinou vyplatni matici vyher.

Klient
Zpusob investice
Klient pfFijme | nepfijme

Investi¢ni Zivotni pojisténi 19 942 K¢ 0

Podilovy fond - pfedplaceny poplatek 29 351 K¢ 0

Podilovy fond - pribézné placeny

poplatek 27 608 K¢ 0

V takovém pripadé se vyplati finanénimu zprostfedkovateli navrhnout klientovi3®®
podilové fondy s pfedplacenym poplatkem a o nadstandardni vynos oproti
nekooperativni hie se s nim rozdélit. Klientovi se v takovém pfipadé rovnéz vyplati

feSeni pfijmout.

Dulezity bude zplsob rozdéleni vynosu. Aby se finanénimu zprostfedkovateli
vyplatilo kooperativni hru nabizet, musi jeho vynos &init nejméné 11 692 K¢, jaké by
ziskal pfi nekooperativni hie. Naopak klient, ktery by pfi nekooperativni hie obdrzel
nejdrazsi feSeni v podobé investiéniho Zivotniho pojisténi, se spokoji s vyhrou ne

nizSi nez 8 250 K&. Nadstandardni vyhra, kterou si finanéni zprostfedkovatel a klient

mohou rozdélit, &ini 9 409 K&.

309 Za jinak stejnych podminek.
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Vysledkem muze byt kterykoli z bodu Usecky |AB| z Grafu 1. Konkrétni vysledek
bude zaviset na schopnosti vyjednavani obou hra¢l. Samotny transfer je mozné
provést formou poplatku za poradenstvi, ktery v tomto pfipadé muze dosahovat
Castky mezi 4 872 K& a 14 281 K¢.

Vysledek kooperativni hry zavisi pochopitelné téz na uvazovanych diskontnich
faktorech. Pokud finan&ni zprostfedkovatel preferuje méné soucasny prijem, a tudiz
jeho diskontni faktor bude klesat oproti v pfikladu uvazovanych 0,1, bude se zvySovat
soucasna hodnota obdrzené provize. Ceteris paribus pfi diskontnim faktoru 0,05982
bude finan&ni zprostfedkovatel indiferentni mezi nabidnutymi podilovymi fondy

s predplacenym a pribézné placenym poplatkem. Pfi nizSim diskontnim faktoru bude
preferovat prabé&zné placeny poplatek.

Stejny vliv bude mit i zména diskontniho faktoru klienta. Cim niz&i diskontni faktor
budeme u klienta uvazovat, tim vétsi vyznam v sou€asné hodnoté budou mit stejné
velké rozdily v budouci hodnoté zisku — a tim vice bude ochoten klient za kvalitn&jSi

v s

(levnéjsi) produkt zaplatit, nebot mu naklady za poradenstvi vykompenzuje budouci
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vysSi vynos. Ceteris paribus v tomto pfipadé bude klient indiferentni mezi podilovymi
fondy s pfedplacenym a prubézné placenym poplatkem pfi diskontnim faktoru
0,082095. Pro diskontni faktor nizsi bude jiz sou¢asna hodnota budouciho
oc¢ekavaného pfijmu z podilovych fondd s prabézné placenym poplatkem o tolik
vySS§i, Ze bude kompenzovat nizsi souc¢asnou hodnotu prabézné obdrzenych provizi
finanénim zprostfedkovatelem zapocitanou do celkové vyplatni matice kooperativni

hry.

Kooperativni hra je bohuZel pouze teoretickym konceptem, ktery nelze aplikovat

v praxi. Zakladem pro vyuziti kooperativni hry je rozkryti vyplatni matice finan¢niho
zprostifedkovatele klientovi. Ten pak maze trvat na feSeni, které neni optimalni
moznosti pro obé zu&astnéné strany, ale pouze pro néj. Hra by se timto otocila a
klient by navrhoval feSeni, u néhoz by finanénimu zprostfedkovateli nezbylo nez ho

pfijmout, nebot kazdé feSeni je pro néj lepsi nez neprijeti nabidky.310

Rozhodnuti klienta o pfijeti €i nepfijeti finanéniho FeSeni nabizeného finanénim
zprostfedkovatelem nelze vnimat jako jednokolovou hru, zejména v situaci, kdy se
pohybujeme v kooperativni hie, ktera smazava informaéni asymetrii. Pokud by
finanéni zprostfedkovatel nenabidl pro klienta optimalni feSeni, klient by jeho nabidku
bez ztraty3'! odmitl a optimalni feSeni sjednal prostfednictvim jiného distribu¢niho

kanalu, pficemz vyhrou finanéniho zprostfedkovatele by bylo 0 K&.

310 Zverejnit vysi provize musi finanéni zprostfedkovatel u dopliikového penzijniho sporeni
(dfive penzijni pfipojisténi), viz Zakon €. 427/2011 Sbh., o doplfikovém penzijnim spofeni, §
128 odst. 1b 1.: ,ac¢astnik byl pfed provedenim ¢ginnosti uvedené v § 74 odst. 2 jasné,
srozumitelné a Uplné pisemné informovan o existenci a povaze pobidky a vySi nebo hodnoté
pobidky nebo zpusobu jejiho vypoctu, pokud ji nelze zjistit pfedem®.

311 3 vyjimkou ¢asové ztraty na jednani s novym finanénim zprostiedkovatelem.
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13.8 Dusledky zavérd modelu maticové hry na finanéni zprostfedkovani
V okamziku, kdy se na vztah finanéni zprostfedkovatel — klient divame jako na

jednokolovou nekooperativni hru, klient pfijme jakékoli nabizené feSeni, nebot jeho
vyhra v takovém pfipadé bude vySsi, nez kdyby feSeni nepfijal.

Finanéni zprostfedkovatel maze navrhnout kooperativni hru, kdy z vySsi vyhry klienta
obdrzi pfimou platbu ,za poradenstvi“, ktera kompenzuje jeho nizsi vyhru. V takovém
okamziku ovSem musi seznamit potencialniho klienta s celou svou vyplatni matici3*?.
V jednokolové kooperativni hie pak v zavislosti na diskontnich faktorech klienta a
finanéniho zprostfedkovatele Ize nalézt feSeni, v némz zprostfedkovatel nabidne
podilové fondy bud s prfedplacenym, nebo prabézné placenym poplatkem, klient mu
kompenzuje usSly vynos z provize investi¢niho Zivotniho pojiSténi a o nadstandardni

vyhru plynouci z kooperace se rozdéli v zavislosti na vyjednavacich schopnostech.

V praxi se ovSem nejedna o jednokolovou hru3!3, V takovém pfipadé, kdy by finanéni
zprostifedkovatel ve vicekolové hie nabidl klientovi kooperaci, pod hrozbou nepfijeti
nabidnutého FeSeni klientem, které pro klienta nema fatalni nasledky, by musel
zprostfedkovatel volit optimalni FeSeni pro klienta bez kompenzace pfimou platbou

,Za poradenstvi“.

Na vztah klient — finan¢ni zprostfedkovatel Ize nahlizet jako na nekooperativni
jednokolovou dvoumaticovou hru pouze v pfipadé, kdy klient nema dostatek

informaci o své vyplatni matici. Pfi této hfe je v silngjSi pozici finanéni

zprostifedkovatel, jehoz feSeni klient vzdy pfijme.

V pfipadé, kdy klient ziska povédomi o moznostech finanénich produktu, €ili svou
finan¢ni gramotnost, a tedy o své vyplatni matici, nelze na vztah klient — financni
zprostfedkovatel nahlizet jako na jednokolovou hru, ale na vicekolovou, kdy pro

klienta nenese vyznamné dodate¢né naklady odmitnuti neoptimalniho feSeni. Pfi

v i s

vicekolové hie s dostatkem informaci je klient v silnéjSi pozici a financni

312 A také s celou vyplatni matici klienta. Pfi nekooperativni hie klient miZe znéat jen tu ¢ast
své vyplatni matice, ktera odpovida feSeni nabidnutému finanénim zprostfedkovatelem.

313 Pro klienta; pro daného zprostiredkovatele u konkrétniho klienta vice méné ano. Pro
finan¢niho zprostfedkovatele muze byt hra u jednoho klienta opakovana pouze v pfipadé, Ze
v pfedchozim kole uspéje.
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v

zprostfedkovatel musi nabidnout optimalni FeSeni pro klienta a spokojit se s nizsi

provizi.

N1

ZvySeni informovanosti klienta vede k jeho tlaku na vy3Si kvalitu finanéniho
poradenstvi.

Alternativnim feSenim hry je ovlivnéni vyplatni matice finanéniho zprostfedkovatele
tak, aby byl jeho zdjem totozny se zajmem klienta. To Ize uskutecnit nékolika

zpUsoby, vesmés ovSem regulatornim zasahem zakona.

Jednou z moznosti je stanoveni maximalni vySe provize za distribuci investi¢niho
Zivotniho pojisténi pod aroven aktualni vySe provizi vyplacenych za investiéni
produkty. Druhou moZznosti je zakaz vyplaty zalohovych provizi u investi¢niho
Zivotniho pojisténi (€i u vSech finanénich produktd, efekt by byl ovSem obdobny; byt
v posledni dobé pod tlakem provizi za zivotni pojisténi nékteré investi¢ni spolecnosti
zavadéji zalohoveé provize, ve své vétsiné by se takoveéto opatfeni dotklo pfedevsim
investi¢niho Zivotniho pojisténi). Treti moznosti je povinné prodlouzeni storno Ihaty u
investi¢niho Zivotniho pojisténi, které by zvysilo nejistotu finanénich

zprostifedkovatelt a tim by sniZilo jejich oéekavany vynos.
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13.9 Navrhy regulace provizi za Zivotni pojisténi v Ceské republice
Regulace vy3se provizi je v Ceské republice zatim zakonem ustanovena pouze u

v s 7

penzijnich produktt — kon&iciho duchodového spofeni a doplrfikového penzijniho
sporeni. Zakonodarci chtéji ale prostfednictvim regulace provizi feSit néktera trzni
selhani i v dalSich oblastech distribuce na finan€nim trhu. Aktualnim tématem jsou

provize za zivotni pojisténi.

Na podzim 2015 byly v Poslanecké snémovné Parlamentu Ceské republiky
projednavany postupné dva navrhy regulace provizi vyplacenych za zprostfedkovani
smlouvy o Zivotnim pojisténi. Prvni z nich reguloval jak rozloZeni vyplaty provize

v Gase, tak jeji vySi®'4, druhy pouze rozklada vyplatu provize v ¢ase®1®,

Prvni z ndvrha regulace provizi byl vioZzen jak do novely zdkona o pojistovnictvi, tak
do pfipravované novely zakona o pojistovacich zprostfedkovatelich a likvidatorech
pojistnych udalosti. Druhy jmenovany zakon byl ale vzat zpét ve druhém c&teni, protoz
nepanovala shoda vladni koalice o zplisobu regulace provizi. | v novele zdkona o
pojistovnictvi byla identicka regulace provizi pfedmétem spora uvnitf koalice,
nasledné byl cely zakon ze tfetiho ¢teni vracen zpét do druhého a byl doplnén o novy

pozménovaci navrh s novou Upravou regulace provizi za Zivotni pojisténi.

13.9.1 Regulace provizi dle pozmériovaciho navrhu Ladislava Sincla

Navrh regulace provizi poslance Ladislava Sincla si klade za cil zamezit
prepojistovani smluv zivotniho poijisténi. ,Z celkového zaplaceného ro¢niho
pojistného ve vySi 44 mld. K& pfipada na predcasné ukoncené pojistné smlouvy (do
péti let od jejich ukondeni) 21 mid. K&,“ uvadi Ladislav Sincl?€ ve zdivodnéni svého
pozménovaciho navrhu. Z 21 mld. K¢ zaplaceného pojistného u smluv ukonéenych
do 5 let od jejich sjednani pfipada priblizné 10,5 mid. K& na Uhradu provizi za

zprostfedkovani smlouvy, klienti na odkupném obdrzi pfiblizné 9,4 mlid. K&.

314 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Pozmé&fovaci navrh
&. 2505 Ladislava Sincla. PSP.cz [online]. 2015-06-16 [cit. 2015-10-30]. Dostupny z
http://www.psp.cz/sgw/text/orig2.sqw?idd=123860&pdf=1

315 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Pozmé&fovaci navrh
&. 3015 Véclava Votavy a Ladislava Sincla. PSP.cz [online]. 2015-10-19 [cit. 2015-10-30].
Dostupné z http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sgw?idd=128213&pdf=1

316 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Pozmé&fovaci navrh
¢. 2505 Ladislava Sincla. PSP.cz [online]. 2015-06-16 [cit. 2015-10-30]. Dostupny z
http://www.psp.cz/sgw/text/orig2.sqw?idd=123860&pdf=1
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Ladislav Sincl si od navrhu regulace provizi slibuje pfesun pfiblizné 4,2 mld. K&
zaplacenych zprostfedkovatellim ke klientim v ramci odkupného. Regulace se méla
tykat pouze smluv s rezervotvornym pojistnym, zejména investi¢niho Zivotniho

pojisténi.

Navrh Ladislava Sincla omezuje vysi provize na 1,5nasobek roéniho pojistného s tim,
Ze v prvnim roce smi zprostfedkovatel obdrzet maximalné jednonasobek ro¢niho
pojistného a zbyvajici ¢astka musi byt rozloZzena do 4 nasledujicich let rovhomérnym
zpusobem. Zprostfedkovatel by tak maximalné obdrzel v prvnim roce 100 % ro¢niho
pojistného zaplaceného klientem a v dalSich ¢tyfech letech 12,5 % ro¢niho
pojistného ro¢né. Jako alternativu navrh dava moznost vyplacet az 20 % ro¢niho

pojistného zaplaceného klientem po celou dobu Zivotnosti smlouvy.

Pojistovna by k tizi pojisténého mohla v pfipadé ukon&eni smlouvy v prvnich 5 letech
k tizi klienta nauctovat maximalné pomérnou ¢ast provize. Pokud by klientovi
nauctovana vySe provize byla nizSi nez vyplacena zprostifedkovateli, mohla by

narokovat vraceni ¢asti provize.

Kritika navrhu jde ze dvou stran. V prvé fadé se jedna o zasah do svobodného trhu,
kdy vysi provize dojednava pojistovna se zprostfedkovatelem a jedna se tak o
dohodu dvou podnikatelskych subjektd. S odvolanim na ochranu klienta a jeho
nerovné postaveni, kdy finanéni zprostfedkovatel poskytuje klientovi poradenstvi

v oblasti pojisténi a zaroven je honorovan pojistovnou za prodej produktu, je takovy

zasah pfipustny.

Druhy smér kritiky fika, Ze navrh nedokaze missellingu zamezit. Casty pdvod
pfesjednavani smlouvy o zivotnim pojisténi nevychazi ze strany financniho
zprostifedkovatele, ktery pavodni smlouvu sjednal, ale ze strany jiného finan¢niho
zprostifedkovatele, ktery klienta ziskal nasledné. Takovy finan¢ni zprostfedkovatel ale
neni ekonomicky zainteresovan na stornu a ukonceni vyplaty provize v nasledujicich
letech, a proto pro néj navrhované opatfeni neni dostate¢nym motivem

k nepfesjednavani smiuv.

Jiz v soudasnosti ma dohledovy organ Ceské narodni banky k dispozici zakonna
opatfeni, diky nimz muze presjednavani smluv postihovat. Jedna se zejména o

ustanoveni, Ze pojiStovaci zprostfedkovatel ma ,innost vykonavat s odbornou péci,
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chranit zajmy spotrebitele3’. Regulace by se navic méla dotknout rezervotvornych
Zivotnich pojisténi, jejichZz uzavirani s cilem vytvareni Uspor je samo o sobé
diskutabilni.38

Regulace provizi Zivotniho pojisténi ovSem muze zménit vyplatni matici finan¢éniho
zprostifedkovatele a tim posunout jeho motiv k uzavirani spise investi¢nich produktd

k dlouhodobym investicim. Tomuto aspektu se vénuji dale.

13.9.2 Regulace provizi dle pozméfovaciho navrhu Véclava Votavy a Ladislava Sincla
Pozménovaci navrh Vaclava Votavy a Ladislava Sincla reaguje na zamitavy postoj

zejména ministra financi Andreje BabiSe k regulaci vyse provizi v pavodnim navrhu
Ladislava Sincla. Ministerstvo financi Ceské republiky od pogatku odmitalo jakoukoli

cenovou regulaci v ramci distribuce zivotniho pojisténi.

Aktualni navrh regulace provizi Zivotniho pojisténi oproti plivodnimu Ladislava Sincla
obsahuje nékolik zasadnich zmén. Nereguluje vysi provizi, ale pouze jejich rozlozeni
v Case, a tyka se veskerych smluv o Zivotnim pojisténi, nikoli pouze
rezervotvornych.3'° Provize maji byt povinné rozlozeny do 5 let a v pfipadé kratsi

doby, na kterou je pojiSténi uzaviene, na celou dobu trvani pojistné smlouvy.

Povinné rozlozZeni vyplaty provizi do péti let bez provizniho stropu muze veést, a
pravdépodobné v pfipadé schvaleni Upravy povede, k tlaku na rast provizi za
zprostfedkovani zivotniho pojisténi. V sou€asné dobé se vySe provize vyplacené
zalohové pohybuje nej¢astéji na urovni 150 az 200 % ro¢niho pojistného
zaplaceného klientem. P¥i jejich rovnomérném rozloZeni do péti let by ro¢ni provize
odpovidala 30 az 40 % ro¢niho pojistného. Jiz nyni se objevuji naznaky tlaku rstu

provizi na 50 az 70 % ro¢niho pojistného ro¢né, tedy za obdobi 5 let na arovni 250

317 CESKO. Zékon &. 38/2004 Sb., o pojistovacich zprostfedkovatelich a samostatnych
likvidatorech pojistnych udalosti. In: Sbirka zakond Ceské republiky. 2004, § 18, odst. 4.
Dostupné také z
http://portal.qov.cz/app/zakony/zakonPar.jsp?idBiblio=57260&nr=38~2F2004&rpp=15#local-
content

%18 Zatimco Ministerstvo financi Ceské republiky chce navrétit Zivotnimu pojisténi funkci
sporeni na stari, Ceska narodni banka se stavi proti Zivotnimu pojisténi jakoZto spoficiho
produktu. ) 3 . )

%19 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Pozménovaci navrh
¢. 3015 Vaclava Votavy a Ladislava Sincla. PSP.cz [online]. 2015-10-19 [cit. 2015-10-30].
Dostupné z http://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sgw?idd=128213&pdf=1
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az 350 % roéniho pojistného32°, Uprava tak muaze vést k opaénému efektu, nez

navrhovatelé regulace zamysleli.

Regulace se vztahuje i na rizikové Zivotni pojisténi. Pro klienty ale muze byt vyhodné
smlouvu zrusit i dfive nez po péti letech a nahradit ji jinou.3?* DGvody jsou dva:
Vysokéa konkurence mezi pojistovnami vede ke zkvalitiovani produktu a jejich
inovacim, které jsou v mnoha pripadech proklientské. A zaroven dochazi

k prodluzovani délky doZiti a s ni k Gpravé amrtnostnich tabulek Ceského

statistického Ufadu a rizika invalidity a zavaznych onemocnéni.

e e

NiZ8i umrtnost se promit4 do nizSiho pfirozeného pojistného. Pfestoze pojistovny
nesmi podle antidiskriminaéni smérnice rozliSovat mezi muzi a Zenami, umrtnostni
tabulky CSU rozliduji — a na zakladé nich Ize spoéitat pfirozené pojistné (tedy bez
zahrnuti dalSich nakladd kromé nakladu rizika smrti) zivotniho pojisténi. A to i pres

rostouci vék pojisténého klesa.

Rok Pfirozené pojistné
uzavreni | Vék (s TUM = 0 %)
pojistné | pojisténi - -
smlouvy muz Zena
2000 | 20—-60let | 4969 K& 2 066 K¢
2005 | 25-60let | 4945 K¢ 2 133 K¢
2010 | 30-601let |4812K¢E 2 090 K¢
2014 | 34 -60let | 4502 K¢ 2072 K¢

Pokud by 20lety muz uzavrel pojistnou smlouvu v roce 2000 do svych 60 let, platil by
pfirozené pojistné (naklady Cistého rizika smrti) 4 969 K¢. Pokud by se kazdych pét
let pfepoijistil, zaplatil by méné, pfestoze jeho vék roste. Obdobné to plati pro Zzeny

320 7ZAMECNIK, Petr. Zden&k Sluka a Michal Knapp: Reseni pro pfipad regulace provizi
pfipravujeme. Investujeme.cz [online]. 2015-10-27 [cit. 2015-10-30]. ISSN 1802-5900.
Dostupné z http://www.investujeme.cz/zdenek-sluka-a-michal-knapp-reseni-pro-pripad-
regulace-provizi-pripravujeme/

321 7ZAMECNIK, Petr. Rizikové Zivotni pojisténi: Kdy méa smysl prepojistit klienta?.
Investujeme.cz [online]. 2015-10-26 [cit. 2015-10-30]. ISSN 1802-5900. Dostupné z
http://www.investujeme.cz/rizikove-zivotni-pojisteni-kdy-ma-smysl-prepoijistit-klienta/

322 CESKY STATISTICKY URAD. Umrtnostni tabulky za CR od roku 1920. CZSO.cz [online].
2015-05-06 [cit. 2015-10-30]. Dostupné z
https://www.czso.cz/documents/10180/23173347/cr_ut 1920 2014.zip/0c7a032f-b67e-48a9-
a714-41bdd704e746?version=1.1
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e

z finanéniho pohledu klientovi za jinak stejnych podminek vyplati.

V Tabulka 14 jsou zahrnuty pétileté periody. Navic kazda pojistovna mize pouZzivat
vlastni amrtnostni tabulky, nemusi vychazet z tabulek CSU. Pfesto se mize
v pfipadé nového (rozuméjte nové propocitaného) produktu vyplatit zménit pojisténi

i dfive nez za pét let.

Regulace tak mize mit spiSe negativni efekt na klienta a ochranu jeho zajmu.
Nemluvé o skutecnosti, Ze pfepojistovani smluv jinym finanénim zprostfedkovatelem,
nez ktery uzavrel pavodni smlouvu o Zivotnim pojisténi, neni touto Upravou Zzadnym

zpGsobem chranéno, stejné jako v predeslém navrhu Ladislava Sincla.

| tato cenova regulace méni vyplatni matici finanéniho zprostfedkovatele. To mize
mit za disledek zménu preferenci sjednavani investiéniho zivotniho pojisténi ve
prospéch standardnich investi¢nich produktd. Tomuto aspektu se vénuji v nasledujici

kapitole.
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13.10 Regulace provizi v modelu teorie her
V modelovani dopadd navrhu regulace provizi vychazim z rozhodovaciho modelu

v Kapitole 13. Zména zplsobu vyplaty provizi zméni vyplatni matici finan¢niho
zprostfedkovatele. V obou pfipadech dochazi k rozloZeni vyplaty provize v ¢ase,

tudiz je tfeba diskontovat obdrZzenou provizi na sou¢asnou hodnotu.

Vyse diskontniho faktoru zavisi na preferencich finanéniho zprostfedkovatele a na
ocekavané mire stornovosti — ruSeni smluv pred uplynutim pétileté Ihaty. Pro
zakladni model pouZiji stejny diskontni faktor, jaky vyuzivam v puvodnim modelu. Pro

diskontaci pouzivam diskontni faktor 0,1.

13.10.1 Navrh regulace provizi Ladislava Sincla v modelu teorie her
Vyplatni matice finan&niho zprostfedkovatele vychazi z Tabulka 8. Jedin& poloZka,

ktera se zméni, je hodnota provize za investi¢ni Zivotni pojiSténi. V pivodnim navrhu
Ladislava Sincla bylo pogitano s maximalni vySe provize 150 % roéniho pojistného,
kterd je o néco vyssi nez provize3?3, s niz je poditano v Kapitole 13. Rozdil je

v Casovém rozloZeni vySe provize, kdy zprostiedkovatel obdrzi pfi sjednani pojisténi
100 % roc¢niho pojistného na arovni finan¢né zprostfedkovatelské spole€nosti a pak
kazdy dalSi rok 12,5 % z ro¢niho pojistného. PFi zohlednéni podilu
zprostiedkovatele3?* a diskontniho faktoru vychazi provize za Zivotni pojisténi 12 063
KE&. Neni ale zohlednéno riziko vraceni pomérné ¢asti provize inkasované v prvnim
roce v pripadé zruSeni pojistky. Sou¢asna hodnota regulované provize oproti

pavodnimu modelu vzrostla o 371 K¢&.

Klient

Klient feSeni reseni

Finanéni produkt pfijme neprijme

Investi¢ni Zivotni pojisténi 12 063 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 6 820 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - prabézné placeny poplatek 2333 K¢ 0 K¢

323 Pokud by byla vyplacena jednorazové jako zalohova provize pfi sjednani pojisténi,
obdrzZel by finan¢ni zprostfedkovatel za jinak stejnych podminek 12 960 K&.

324 pogitano je s marzi financné zprostredkovatelské spoleénosti ve vysi 25 % a podilu
zprostfedkovatele ve vysi 72 %.
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V jednokolové hfe v pfipadé nepfijeti navrhu finanéniho zprostfedkovatele maji oba
za predem danych podminek32® nulovou vyplatu. V pfipadé pfijeti navrhu finanéniho
zprostifedkovatelem pfi kombinaci s vyplatni matici klienta v Tabulka 11 ziskame
upravenou vyplatni matici klienta a finan¢niho zprostfedkovatele za predpokladu

regulace provizi dle navrhu Ladislava Sincla.

Financni
Zpusob investice Klient zprostiedkovatel
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢ 12 063 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 22 531 K¢ 6 820 K¢
Podilovy fond - prabézné placeny poplatek 25 275 K¢ 2 333 K¢

Klient je v rdmci jednokolové hry motivovan pfijmout feSeni navrhované finanénim
zprostfedkovatelem, at’ je jakékoli, nebot je pro néj za danych podminek vzdy lepsi,
nez vysledek pfi nepfijeti ndvrhu. Pavodni navrhovand regulace provizi Ladislava
Sincla by tak nezménila, naopak éasteéné posilila32®, motivaci finanéniho
zprostfedkovatele nabizet drahé feSeni investic prostfednictvim investi¢niho

Zivotniho pojisténi.

Vysledek nebude pfilis odliSny ani v pfipadé kooperativni hry. Upravena vyplatni

matice z Tabulka 13 bude dochézet ke stejnému zavéru.

Klient
Zpusob investice
Klient pfFijme | nepfijme

Investi¢ni Zivotni pojisténi 20313 K¢ 0

Podilovy fond - predplaceny poplatek 29 351 K¢ 0

325 Viz Kapitola 13

326/ pripadé vyuziti pouzitého investi¢niho Zivotniho pojisténi, u néhoZz by pfi regulaci doslo
k narastu provizi. V pfipadé drazsSich Zivotnich pojistek by sice doslo ke sniZeni provize, ta
by ale byla vy3Si nez provizni pfijem z investi¢nich produktu.
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Podilovy fond - prabéziné placeny

poplatek 27 608 K¢ 0

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Pro finan¢niho zprostfedkovatele a klienta plyne nejvyssi o¢ekavany diskontovany
pfijem v pfipadé navrZeni a pfijeti navrhu podilového fondu s pfedplacenym
poplatkem stejné, jako tomu bylo u modelu bez regulace provizi. | v tomto pfipadé
bude zélezZet na vyjednavaci schopnosti finanéniho zprostfedkovatele a klienta, jak
velky podil z nadstandardniho zisku vyplyvajiciho z kooperace ziska ktery z hracu.
Klient by musel obdrzet minimalné 8 250 K&, coz reprezentuje jeho vyhru v pfipadé
nekooperativni hry, finanéni zprostfedkovatel by pfi kooperaci poZzadoval alespon
12 063 K&. Kooperaci by si mohli rozdélit dodate¢ny zisk ve vysi 9 038 K&.

Graf 2: Jadro kooperativni hry v p  Fipadé regulace provizi dle navrhu Ladislava Sincla
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Navrh Ladislava Sincla pfedpoklada téZ moznost vyplaty provize ve vysi az 20 %
z ro€niho pojistného po dobu Zivotnosti smlouvy o Zivotnim pojisténi. V modelovém
pfikladu by to znamenalo za 30 let Zivotnosti smlouvy o Zivotnim pojisténi

diskontovany pfijem finanéniho zprostfedkovatele ve vySi 26 878 K¢&. Vzhledem
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k Zivotnosti smluv nej¢astéji v rozmezi 5%?7 az 10 let by ale finan¢ni zprostiedkovatel
oCekéval pfijem od 8 106 K& po 11 462 KE&. Tento pfijem je niZSi nez pfijem pfi

vyplaté provize v pribéhu 5 let, a tudiZz by nebyl preferovanou variantou.

| vtomto modelu plati, Ze pokud by klient obdrZel informaci o své a
zprostfedkovatelové vyplatni matici, v pfipadé vicekolové hry by pfijal pouze feSeni

s prubézné placenym poplatkem bez kompenzace nizsi provize finanénimu

zprostifedkovateli a veSkerd jina feSeni by bez ztraty vynosu odmitl.

Navrh regulace provizi za Zivotni pojisténi Ladislava Sincla by v modelu teorie her
nezmeénil preference finan¢nich zprostfedkovateltu sjednavat Zivotni pojisténi na

investice misto klasickych investi¢nich produktu.

13.10.2 Navrh regulace provizi Vaclava Votavy a Ladislava Sincla v modelu teorie her
V modelu klient — finan¢ni zprostfedkovatel v Kapitole 13 je zpracovana pouze

investi¢ni ¢ast zivotniho pojisténi v konkurenci investic prostfednictvim podilovych
fondd. Navrh regulace provizi Vaclava Votavy a Ladislava Sincla rozsifuje regulaci i

na rizikové Zivotni pojisténi, kterym se v modelu nezabyvam?328,

ProtoZe néavrh Vaclava Votavy a Ladislava Sincla neobsahuje regulaci vyse provize,
ale pouze jeji rozloZeni v ¢ase, budu vychazet z plvodni vySe provize finanénimu
zprostfedkovateli v ¢astce 11 692 K¢. Pfi diskontaci rozloZeni provize na obdobi 5 let
vychazi sou€asna hodnota provize 9 751 K&. Z ni vychazi upravena vyplatni matice

finanéniho zprostfedkovatele (Tabulka 18).

Klient

Klient fesSeni feseni

Financ¢ni produkt ptijme neprijme
Investi¢ni Zivotni pojisténi 9 751 K¢ 0 K¢
Podilovy fond - pfedplaceny poplatek 6 820 K¢ 0 K¢

327 Do 5 let kongi priblizné polovina uzavienych smiuv o Zivotnim pojisténi.
POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY. Pozméfiovaci navrh &.
2505 Ladislava Sincla. PSP.cz [online]. 2015-06-16 [cit. 2015-10-30]. Dostupny z
http://www.psp.cz/sgw/text/orig2.sqw?idd=123860&pdf=1

328 Nevyhody z regulace provizi pro klienty rozebiram v kapitole ,Regulace provizi dle
pozménovaciho navrhu Ladislava Sincla*
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Podilovy fond - pribéziné placeny poplatek 2 333 K¢ 0 K¢

Sice dochazi ke sniZzeni o€ekavaného pfijmu finanéniho zprostfedkovatele, ovsem
stale dominuje nad provizi za zprostfedkovani investi¢nich produktu a zlstava (za

jinak stejnych podminek) preferovanou variantou3?°.

V jednokolové hfe v pfipadé nepfijeti navrhu ziskava jak klient, tak finanéni
zprostfedkovatel opét nulovou vyhru. Klientovi se vyplati pfijmout jakékoli
navrhované feSeni finan&nim zprostfedkovatelem. Jejich souhrnnou vyplatni matici

v pfipadé pfijeti navrhu zobrazuje

Tabulka 19.
Financni
Zpusob investice Klient zprostredkovatel
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢ 9 751 K¢
Podilovy fond - predplaceny poplatek 22 531 K¢ 6 820 K¢
Podilovy fond - prabézné placeny poplatek 25 275 K¢ 2 333 K¢

v s

NiZSi provize za investi¢ni Zivotni pojisténi a mnohonasobné vysSi vynos klienta pfi
vyuziti podilovych fondd by mohl byt dostateéné vysoky motiv pro finanéniho
zprostfedkovatele navrhnout kooperativni hru, nebot maze ziskat vySSi

nadstandardni vynos z kooperace v ramci poradenskych sluzeb3,

Klient
Zpusob investice
Klient pfFijme | nepfijme

Investi¢ni Zivotni pojisténi 18 001 K¢ 0

Podilovy fond - predplaceny poplatek 29 351 K¢ 0

329 yysledek je v tomto pFipadé vice zavisly na ¢asové preferenci finanéniho
zprostfedkovatele. K vyrovnani preference investi¢niho Zivotniho pojisténi a podilového
fondu s pfedplacenym poplatkem by doSlo pfi diskontnim faktoru 0,37639 (oproti vyuZitému
0,1).

330 v praxi napf. pfima platba za finanéni ¢i investiéni poradenstvi.
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Podilovy fond - pribézné placeny

poplatek 27 608 K¢ 0

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

| v tomto pfipadé se vyplati finanénimu zprostfedkovateli nabidnout klientovi
v kooperativni hie podilovy fond s pfedplacenym poplatkem. Jadro hry bude Sirsi,
nebot financéni zprostfedkovatel bude poZzadovat platbu alespori vySi provize za

Zivotni pojisténi, ktera je v tomto pfipadé v souc¢asné hodnoté nizsi.

Graf 3: Jadro kooperativni hry v p  Fipad é regulace provizi dle navrhu Véclava Votavy a
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Nestanoveni stropu vyplacené provize a povinné rozloZeni provize v ¢ase ovsem
znamena vytvoreni tlaku na rust vyplacené roéni provize. Ta by mohla dosahnout az
70 % z ro€niho pojistného po dobu 5 let. Celkem by finanéné zprostfedkovatelska
spole¢nost obdrzela az 350 % ro¢niho pojistného v pribéhu péti let, tedy vice nez je
soucasna provize v obvyklé vysi 150 az 200 % rocniho pojistného.

Pokud by doSlo k narastu provize az na 70 % roéniho pojistného, znamenalo by to
zvySeni diskontovaného pfijmu finanéniho zprostfedkovatele 18 915 K¢&. V takovém
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pfipadé by se vysledkova matice pfi pfijeti nabidky v jednokolové hie zménila

k posileni preference investi¢niho Zivotniho pojisténi (
Tabulka 21).

Tabulka 21: Vyplatni matice klienta a finan ~ €niho zprost fedkovatele v p Fipadé pfijeti navrhu
finan €niho zprost fedkovatele a regulace provizi dle navrhu Vaclava Vo  tavy a Ladislava Sincla a
rastu provize na 70 % ro €niho pojistného po dobu 5 let

Financni
Zpusob investice Klient zprostredkovatel
Investi¢ni Zivotni pojisténi 8 250 K¢ 18 915 K¢
Podilovy fond - pfedplaceny poplatek 22 531 K¢ 6 820 K¢
Podilovy fond - pribéziné placeny poplatek 25275 K¢ 2 333 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
Snaha nabidnout kooperativni hru by v takovém pfipadé u finanéniho
zprostfedkovatele klesla. Musel by vyjednat vyznamné vySSi podil na pfijmu klienta

nez v ostatnich pfipadech.

Tabulka 22: Upravena vyplatni matice p  fi kooperativni h fe a regulaci provizi z navrhu Vaclava
Votavy a Ladislava Sincla ar Gstu provize na 70 % ro éniho pojistného po dobu 5 let

Klient
Zpusob investice
Klient pfijme | nepfijme

Investi¢ni Zivotni pojisténi 27 165 K¢ 0

Podilovy fond - predplaceny poplatek 29 351 K¢ 0

Podilovy fond - pribéziné placeny

poplatek 27 608 K¢ 0

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Nadstandardni vyhra plynouci z kooperace, o kterou by se mohl finanéni
zprostfedkovatel a klient, je 2 186 K¢&. Jadro hry by se v takovém pfipadé vyznamné

zuzilo.
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Graf 4: Jadro kooperativni hry v p  Fipad é regulace provizi dle navrhu Vaclava Votavy a

Ladislava Sincla a r Gstu provizi
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Navrh regulace provizi Véaclava Votavy a Ladislava Sincla by v pFipadé riistu provizi
vedl k vyraznému posileni preferenci finan€nich zprostfedkovatell ve prospéch
investi¢niho Zivotniho pojisténi na Ukor klasickych investic prostfednictvim podilovych
fondl. Navic by vyznamné klesla motivace nabidnout kooperativni FeSeni i v ramci
jednokolové hry, nebot by klesl nadstandardni zisk z kooperace, ktery by si
zucastnéni hraci mohli rozdélit.

Ani jeden z navrhl regulace provizi nepovede podle vysledku analyzy ke zméné
motivu finanéniho zprostfedkovatele k poskytovani vyssi kvality finanéniho
zprostifedkovani. Naopak cenové regulace zejména v pozménovacim navrhu Vaclava
Votavy a Ladislava Sincla mtize vést k posileni snah o distribuci finan&nich produktd

s vySSi provizi na Ukor levnéjSich a ke snizeni motiv( ke kooperativni hre.
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14 Obecny model financniho zprostfedkovani

Generalizaci modelu finan¢niho zprostfedkovani z teorie her Ize vytvofit obecny
model, ktery jesté Iépe popisuje vztahy mezi finanénim zprostfedkovatelem a
klientem. Obecny model pracuje s neomezenym podétem produktd a umoznuje

zkoumat dusledky regulatornich opatfeni na teoretické bazi.

Obecny model finan€niho zprostfedkovani vychazi ze zakladniho pfedpokladu, ze
financni zprostfedkovatel je motivovan pouze vysi provize, tedy svého pfijmu.
Zéaroven klient je motivovan vlastnim uzitkem méfenym vynosem daného finanéniho

produktu po ocisténi o vesSkeré naklady.

14.1 Definice proménnych
Zatimco v predeSlém modelu byly vyuZzity pouze tfi produkty umoznujici dlouhodobé

investice, v obecny model pocita s pfedem neomezenym pocétem produktd Pi. |

v tomto pfipadé je nezbytné stanovit néktera omezeni tykajici se vlastnosti produktd.

(1) P,i={1,2,3,..,n}
Kazdy produkt ma pfedem dané ocekavané vynosy V, které jsou stejné pro vSechny
produkty a zavisi pouze na ocekavanych vynosech podkladového aktiva. V tomto
pripadé je nezbytné zjednoduSeni stejnych vynosu k odliSeni riznych naklad

produktd investujicich do stejnych aktiv.

)V =V,i=1{123,..,n}
Stejné vySe vynosu raznych finanénich produktt investujicich do stejného
podkladového aktiva predstavuje urcité zjednoduseni. Vzhledem k riizné poplatkové
struktufe muze byt investovana riizna ¢ast financnich prostfedkl klienta v riznych
obdobich, to ovSem pFedstavuje minoritni komplikaci. Pro klienta investujiciho urcity
objem kapitalu je rozhoduijici celkovy €isty vynos po zapoditani veSkerych naklad,

kterymi jsou i naklady usSlych pfilezitosti v pfipadé predplacenych poplatkd.

o

Ke kazdému finanénimu produktu se vazi naklady ci. Jejich vySe je dana konstrukci
produktu, jeho poplatkovou strukturou a rozhodnutim finanéni instituce. Zaroven
zahrnuji veSkeré néklady klienta spojeného s finanénim produktem, které snizuji jeho
vynos pod Cisty vynos podkladového aktiva, véetné nakladua prileZitosti.

(3)c; >0,i ={1,23,...,n}
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Vynos klienta v; je dan jako vynos podkladového aktiva snizeny o naklady daného

finanéniho produktu.

@Dv, =V —-c,i={123,..,n}
Vynos klienta po odecteni nakladd muze byt i zaporny. V takovém pfipadé ovsem
v jednokolové hfe finanéni zprostfedkovatel nenabidne produkt, k némuz se vaze
zaporny vynos, nebot by klient nabidku nepfijal. Zadny vynos je pro néj lepsi nez

vynos zaporny.

S kazdym produktem je vazana provize za zprostfedkovani pi, kterou tvofi ¢ast
nakladd produktu ci. Podil provizi na celkovych nakladech maze byt i nulovy

(bezprovizni produkty), ovSem provize neni nikdy jedinym nakladem produktu.

B)p; =x; xc;,x; €(0,1),i ={1,2,3,...,n}
14.2 Jednokolova hra v obecném modelu
V ramci jednokolové maticové hry v obecném modelu finanéniho zprostfedkovani
financni zprostfedkovatel nabizi klientovi finanéni produkt, u néhoz ziska nejvyssi
provizi pi, ale zaroven vynos klienta vi je vy33i nez nula. To vyplyva z vyplatnich

matic obou hracu.

Vyplatni matice finan&niho zprostfedkovatele odpovida vySi provizi za dany finanéni
produkt, pokud Klient jeho feSeni pfijme, pokud klient navrhované feSeni nepfijme,
obdrzi finan¢ni zprostfedkovatel nulu. Klient, pokud navrhované feSeni v rdmci
jednokolové hry nepfijme, ziska nulu, pokud navrhované feSeni pfijme, ziska vynos
vi. PFijmout se tak rozhodne jakékoli feSeni, jehoz vynos je kladny a vi > 0. Finan&ni
zprostifedkovatel nabidne za optimalni produkt P*, ktery maximalizuje provizi a ktery
klient pfijme.

(6)P =P <i={1r,2%)f..,n} pi>, za predpokladu v; > 0
Z rozhodovani finanéniho zprostfedkovatele ovsem nevyplyva, zda je volba produktu
pro klienta vyhodna, ¢&i nikoli ve srovnani s ostatnimi finanénimi produkty. Vyhodnost
produktu pro klienta je dana jeho naklady, pfi¢emz provize vyplacena
zprostifedkovateli tvofi pouze jejich ¢ast, viz rovnice (5) p; = x; * ¢;, x; € (0,1),i =
{1,2,3,...,n} .
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Je-li snahou regulatora zlepsit kvalitu finan¢niho zprostfedkovani, z jednokolové hry
v obecném modelu vyplyva, Ze regulace provizi neni spravnou cestou. Pokud je
stanovené jakékoli omezeni na provize, nepromitne se pfimo do nékladové slozky
poskytovatele produktu, ale pouze se zvysi jeho zisk diky nizSim nakladim na
zprostifedkovani. Vyssi zisk se do kvality produktu muize sice nasledné promitnout do
kvality — ceny finan¢nich produktd diky pisobeni trznich sil, ovSem toto iz zavisi na
externi konkurenci a dalSich faktorech, které nejsou v zakladnim obecném modelu

zahrnuty.

v,

zprostfedkovani patrna v kooperativnim modelu jednokolové hry.

14.3 Kooperativni hra v obecném modelu
PFi kooperativni hie spolupracuji oba hraci a své vyhry si déli. Mohou tak ziskat vyssi
vynos nez v pripadé nekooperativni hry, kdy jeden hra¢ navrhuje feSeni a druhy ho
bud pfijme, nebo nepfijme. Vyhry obou hra€l mohou byt vy$Si a nebudou nikdy nizSi
nez u nekooperativni jednokolové hry. Pfijem finanéniho zprostfedkovatele bude
dosahovat

Np" >, _max  pi
a nebude nutna ani podminky vétsiho nez nulového vynosu pro klienta vi > 0,
pri¢emZ minimalni vynos klienta bude odpovidat vynosu klienta z jednokolové
nekooperativni hry. Moznost i zaporného vynosu klienta vyplyva z vyplatni matice
kooperativni hry, kdy pokud klient pfijme navrhované feSeni, ziskaji oba hraci provizi
i vynos daného produktu, které si nasledné déli. Celkovy vynos jednotlivych produktd

Pi v kooperativni hie, pokud klient feSeni pfijme, bude

(8)PL - Pi + V;.

Pokud klient feSeni nepfijme, obdrzi oba hraci nulu.

Vybér optimalniho produktu P* bude vychazet z maximalizace souctu provize a
vynosu pro klienta.

P =P <i={ max (pi+ vi))
ProtoZe vynos klienta je zavisly na ndkladech daného produktu, viz rovnice (4) v; =

V —c;,i=1{123,..,n}, a zaroven provize zprostfedkovatele je zavisla na jeho podilu
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na nakladech produktu a jejich vysi, viz rovnice (5) p; = x; x¢;,x; €(0,1),i =
{1,2,3, ...,n}, je mozné do rovnice (9) dosadit a upravit ji na
(10) P*=P (iz{lr,r%%)fwn}(V —Cc; + x; * ci)>.
A protoze vynos podkladového aktiva V je z definice konstanta, ziskavame rovnici
anp - P=p(_max (-1
ktera je identickou s rovnici
(12) P*=P <i={1r,r21,13r,1...,n}(1 — X;) * cl-)).
V kooperativnim modelu tak naopak regulace provizi mize byt kontraproduktivni,
nebot se jejich omezenim muZze snizZit celkovy pfijem finanéniho zprostfedkovatele a
jeho klienta. Zaroveri ani podle rovnice (12) nemusi finanéni zprostfedkovatel nabizet
nejlevnéjsi produkty. Bude nicméné vybirat produkty, u nichz z nakladd ziskava

s

zprostfedkovatele.

Kooperativni model v rovnici (12) implikuje nékolik pfipadu, kdy bude finanéni

e

cili klienta331,

Prvni pfipad, kdy se rovnice (12) méni pouze na ulohu minimalizujici ndklady

produktu, je za predpokladu, kdy

(13) Xi=Xo, 1={1, 2,3, ..., n}.
Je-li podil finan&niho zprostfedkovatele na provizich konstantni, pfestane byt

rozhodujicim faktorem a finanéni zprostfedkovatel bude hledat produkt s minimalnimi

naklady.

(14) P*=P ( min (cl-))

i={1,2,3,..,n}

331 Bude-li finanéni zprostfedkovatel hledat produkt s nejnizsimi naklady, jesté to
neznamena, Ze klient na tom bude lépe nez v pfipadé, kdy zprostfedkovatel optimalizuje
néklady vzhledem ke svému podilu provizi na nakladové sloZce. Divodem je, Ze celkovy
vynos (provizi a vynos spotfebitele) si v kooperativni hfe oba hraci déli.
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Duvodem je, Zze kazdy jednotkovy uSetfeny naklad se plné promitne do vynosu
klienta, ale kazdy naklad se promitne do vyplacené provize s podilem mensim nez
100 %.

Dusledkem rovnice (14) v kooperativni he je, Ze finan&ni zprostfedkovatel bude
tihnout k beznakladovym (nizkonakladovym) finanénim produktim a bude vyzadovat
pfimou platbu od klienta minimalné ve vysi nejdrazsiho produktu, viz rovnice (6). | tak
muZze byt vysledek pro klienta lepSi nez v nekooperativni hie, protoze bude tézit

z dodate¢ného vynosu na ukor nizSich nakladd plynoucich ve prospéch

poskytovatele finanéniho produktu.

Alternativou ke stanoveni provize pevnym procentem z ndkladt finanéniho produktu,
ktera v kooperativnim modelu zajisti obdobny vysledek, je stanoveni stejné vySe
provize bez ohledu na typ finan¢niho produktu a jeho naklady. Optimaliza¢ni rovnice
v takovém pfipadé bude stejna jako ve vzorci (14) a vysledkem bude snaha
finanéniho zprostfedkovatele hledat nejlevnéjsi produkty, které ale jeSté budou
schopny zaplatit fixni provizi. Pokud by v takovém pfipadé poskytovatel finanéniho
produktu nabizel produkt s niz§imi naklady nez je fixni vySe provizi, utrpél by ztratu —

a takovy produkt by prestal nabizet.

Stanovenim stejnych provizi pro vSechny srovnatelné produkty by byl ovSem dot&en i
zakladni model v jednokolové hie. V ném by ale z(staval na zékladé predpokladu

modelu finanéni zprostfedkovatel indiferentni, ktery produkt klientovi doporuci.

Specialnim pfipadem, ktery vede ke stejnym dasledkiim v kooperativnim modelu jako
stanoveni stejného podilu provizi na nakladech u vSech srovnatelnych produktd, je

celkovy zakaz provizniho modelu, tedy

(15) xi=0,1={1,2,3,...,n}
Tento stav vede ke stejnym dusledkim v kooperativnim modelu, k jakym vede
stanoveni fixniho podilu provizi na nakladech produktu33?. V nekooperativnim modelu
by to vedlo ke kompletnimu zruSeni finan&niho zprostfedkovani, nebot by i pro

finan¢niho zprostfedkovatele bylo indiferentni, zda néjaky produkt klientovi nabidne,

332 Ostatné jedna se o specialni hraniéni pfipad fixniho podilu provizi na nakladech produktu.
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¢i nikoli. V modelu navic nepocitame s kladnymi naklady na zprostfedkovani, které

by vedly k rozhodnuti neposkytovat finan¢ni zprostfedkovani.

14.4  Vicekolova hra v obecném modelu
Jednim ze zakladnich predpokladd maticovych her je, Ze kazdy hra¢ zné svou vlastni

vyplatni matici. V okamziku, kdy klient finanéniho poradce zn& svou vyplatni matici a
vi, jaky vynos se vaze k jakému produktu, a zaroven neni odkazan na nabidku
prvniho finan€niho zprostfedkovatele jako je tomu v jednokoloveé hie, kde v pfipadé

nepfrijeti nabidky finanéniho zprostfedkovatele neziska nic, zcela se méni vysledek.

Klient ve vicekolové hie bude pozadovat produkt, ktery odpovida jeho nejvysSimu

e

naklady.

as  r=r(_ g (@)
Finan¢ni zprostfedkovatel v takovém pfipadé muze volit klientovi pouze takovy
produkt, jehoz néklady jsou minimalni. Je-li vice produktt se stejnymi minimalnimi

naklady, zvoli ten z nich, ktery ma maximalni podil provize na nakladové slozce.

Znalost vyplatni matice klientem je silny predpoklad vychazejici z teoretického
modelu. Pokud by byl naplnén v praxi, nebyla by diskuse o regulaci provizi & naklad
finanénich produktd viibec potfeba, nebot’ znalost vyplatni matice odpovida vysoké

finanéni gramotnosti.

V pfipadé dokonalé znalosti vyplatni matice klient nepotfebuje finanéniho
zprostfedkovatele a muze si optimalni produkt koupit pfimo u jeho poskytovatele.

v

14.5 Vicekolova hra v obecném modelu s informacéni asymetrii
Finanéni zprostfedkovatel ma pro klienta vyznam pouze v pfipadé, kdy mu muze

prinést néjakou pfidanou hodnotu. K tomu muze dojit za predpokladu, kdy klient

nema dokonaly pfehled o moznostech finan¢niho trhu.

Definujme nejprve mnozinu vSech produktt dostupnych na finanénim trhu P:.

(17) P,i={1,23,..n}
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Predpokladejme bez Ujmy na obecnosti, Ze finan¢ni zprostfedkovatel zna veSkeré
dostupné produkty. Dale pfedpokladejme, Ze klient nemé kompletni znalost a existuje

tedy informacéni asymetrie mezi finanénim zprostfedkovatelem a klientem.
Definujme mnozinu produktd, které zna klient, jako Pj, ktera je podmnozinou Pi.

(18) P, eP,j={1,23,..,m}
Klient v takovém pripadé vyhledava produkt s maximalnim vynosem, ovSem pouze
z mnoziny Pj, tedy z omezeného poctu finanénich produkt.

(19) P tient = P (;:f,rz‘%?.‘..,m vj)
Finanéni zprostfedkovatel bude maximalizovat svuj pfijem, tedy provizi vyplacenou
za finanéni produkty pi. Bude pfitom vychazet ze znalosti klientovy vyplatni matice,

tedy z klientovy znalosti finanénich produktt P;.

20 P* v = P, max ;
( ) zprostredkovatel i i=1,2,3,...,mpl

V2V
Financni zprostfedkovatel ve vicekolové hie s informacéni asymetrii bude vybirat
klientovi produkt v prvé fadé na zakladé znalosti klienta tak, aby nabidl produkt
maximalizovat vysi provize napfi¢ vSemi dostupnymi produkty. Pokud tedy existuje
produkt, u néhoz klient zisk& alespori takovy vynos, jaky by ziskal u jemu znamych
produktd, ale jeho provize je vySSi nez u predmétného produktu, finanéni
zprostfedkovatel rozSifi znalost klienta o pro néj vyhodnéjSi produktu. Klient na
rozSifeni znalosti produktu netrati (ziska nezaporny dodate¢ny vynos), finanéni

zprostifedkovatel pfitom ziska vysSi provizi.

Pokud by finanéni zprostfedkovatel nevychazel ze znalosti klienta a nabidl mu

produkt s niz§im vynosem, nez jaky klient zna, klient jeho feSeni nepfijme a vyhleda
jiného finanéniho zprostfedkovatele.

Obecny model vicekolové hry s asymetrii informaci vérné popisuje aktuélni situaci na
trhu finanéniho zprostfedkovani. Jeho dusledkem navic je, Ze ¢im vySSi povédomi o
finan¢nich produktech klient ma, tedy ¢im je vyssi jeho finanéni gramotnost, tim lepSi

sluzby finan¢&niho zprostfedkovatele se mu dostane.
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Z modelu téz vyplyva dulezita implikace pro regulaci provizi za zprostfedkovani
finan¢nich produktd. Je-li stanoven strop na provizi pm, na vynos klienta to nebude
mit pfimy vliv, nebot vynos klienta zavisi dle pfedpokladi modelu na nakladech
finanéniho produktu ci, pficemz provize je pouze jejich soucasti.®*® Naopak to muze
mit negativni vliv na motivaci finan¢niho zprostfedkovatele hledat pro klienta

v i s v s

vyhodnéjSi produkt (ktery je zaroven vyhodnéjsi i pro finanéniho zprostiedkovatele).

v i s

Finanéni zprostfedkovatel nebude mit motivaci hledat vyhodnéjsi produkt pro klienta
Vv pfipadé, kdy provize optimalniho produktu z mnoZziny klientovi znamych produktd

bude rovna maximalni vysi provize, tedy

(21) pj =p™*,
nebo v pfipadé, kdy je sice provize klientem preferovaného produktu nizsi nez
maximalni, ovSem mezi ostatnimi produkty se vlivem stropu provizi nenachazi zadny
produkt, ktery by mohl finanéni zprostfedkovatel klientovi nabidnout dle rovnice (20),
a tedy

(22) P(pi =pj Av; 2v}) = 0.
K tomuto stavu maZze dojit i v pfipadé, kdy neni regulovana vySe provize. Je-li ale
pma stanovena, bud miZze byt stanovena neucinné a do trhu nezasahne, pak je
zbyte€nd, nebo bude stanovena na arovni, kdy ovlivni stavajici vysi provizi, ovSem
tim snizi motivaci finan€nich zprostfedkovatell nabizet klientam i produkty, které
neznaji. Vysledkem je tak snizena motivace financ¢nich zprostfedkovatel pisobit ve

prospéch rustu finanéni gramotnosti klientd.

Financni zprostfedkovatel se i v modelu s asymetrickymi informacemi stava pro
klienty nepotfebnym, ovSem az v okamziku dostate€ného rdstu finan¢ni gramotnosti
klientd. Do té doby finan&ni zprostfedkovatel rozSifuje znalostni bazi klienta, ¢imz
rozSifuje jejich finanéni gramotnost, aniz by klienta poskozoval, nebot mu nikdy

nenabidne horSi produkt, nez jaky by si klient zvolil sam.

333 Budeme-li predpokladat dokonalou konkurenci mezi poskytovateli finanénich produkt,
pak se nizsi provize promitnou i do nizSich nakladl pro klienta v ramci konkurenéniho boje.
V nedokonalé konkurenci k tomu dojit nemusi. Rozviji-li se ale diskuse na téma regulace,
pak nelze predpokladat, Ze se jedna o trh s dokonalou konkurenci, nebot’ v takovém
prostfedi je z ekonomického pohledu regulace zbyte¢na &i dokonce Skodliva.
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Obecny model finan¢niho zprostfedkovani tak oveéfil, Ze hypotéka ,vysSi
informovanost klient vede k poskytovani kvalitngjsiho finanéniho poradenstvi“ je
pravdiva. Vyssi informovanost klientd povede k poskytovani kvalitnéjSiho finanéniho
poradenstvi finan&nimi zprostfedkovateli. A co vic, klienti jsou ti, kdo iniciuji zlepSeni
finan¢niho poradenstvi. Dokud klient neziska vyssi finan¢ni gramotnost (lepSi znalost
finan¢nich produktd a jejich vyuZziti), finan¢ni zprostfedkovatel bude mit motivaci

nabidnout produkt s vy3Si provizi, ktery je pro zprostfedkovatele vyhodnéjsi.
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15 Zavér

Legislativa regulujici distribuci na finanénim trhu je v poslednich letech znaéné Ziva.
V dusledku finanéni krize z roku 2008 a nasledné celosvétové hospodarské recese
regulatorni a legislativni organy nejen v Evropé a Ceské republice hledaji cesty, jak
omezit moznost finan¢niho trhu a finan¢nich instituci zpUsobit vyznamné nestability

v ekonomice. Spolu s finanénimi institucemi jsou regulaci zasazeny i distribu¢ni cesty

finan¢nich produktd.

Evropska unie navic klade silny diiraz na ochranu spotfebitele a legislativnimi kroky
se snazi zabranit poSkozovani klientl nejen na finanénim trhu. V ramci prodeje
finan¢nich produktd dochazi k missellingu, a byt je tento ¢asto podporovan
legislativou®34, hledaji jednotlivé staty cesty, jak spotfebitele ochranit Iépe.

K extrémnimu feSeni pfistoupila napf. Velka Britanie, ktera zakazala jakykoli provizni
prodej investi¢nich produktd. Vysledkem ovSem bylo sniZzeni dostupnosti investi¢nich
nastrojl pro stfedné pfijmové skupiny obyvatel, které aktivné investice nevyhledavaiji
a které nejsou ochotny platit za investiéni poradenstvi, a zaroven ke zdrazeni investic

pro lidi vyuzivajici placené finanéni poradenstvi3®.

Zmény legislativy se na prodeji jednotlivych finanénich produktd projevuji zasadnim
zpusobem. V Ceské historii je dostatec¢né dlouha fada zmén u statni podpory
produktd na stari, zejména penzijniho pfipojisténi (a nasledné doplfikového
penzijniho spofeni) a rezervotvornych zivotnich pojisténi. Uprava legislativy vedla
vzdy k posunuti preference (zejména distributor(, ale i klient) od jednoho produktu

k druhému.336

V ramci snahy o omezeni nakladu statem podporovanych produktd doSlo mimo jiné
k omezeni provize za zprostfedkovani doplfikového penzijniho spofeni (dfive
penzijniho pfipojisténi). V disledku tohoto kroku doSlo k vyraznému omezeni prodeje
tohoto finanéniho produktu a jeho nahrazenim méné vyhodnymi a drazSimi — a
statem téZ podporovanymi — alternativami. V ¢eské legislativé to byla dalSi z ukazek,

334 Viz napt. darfiové zvyhodnéni rezervotvorného zivotniho pojisténi v zakoné o danich
z prijma. CESKO. Zakon &. 586/1992 Sb., o danich z pFijma. In: Shirka zakond Ceské
republiky. 1992. Dostupné také z http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/
335 Viz Kapitola 10.1.

336 Nazorné toto analyzuje Kapitola 8.
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jak se cenova regulace promitne do deformace trhu33’. Pfesto snahy politikil o
cenovou regulaci nekonci a nedavno byl projednavan pozménovaci navrh k novele
zakona o pojistovnictvi, jehoZz cilem bylo zavést regulaci vyplacenych provizi za
Zivotni pojisténi.

V ramci disertacni prace si kladu zejména dvé vyzkumneé otazky: Zda a jakym

zplsobem muze kvalitu finanéniho poradenstvi zlepSit vySSi informovanost klienta a

jaky dopad ma regulace provizi na kvalitu finanéniho poradenstvi.

Obé vyzkumné otazky ovéruji pomoci nastroj teorie her. V Kapitole 13 analyzuji na
hfe klient — finanéni zprostfedkovatel finanéni motivy finanéniho zprostfedkovatele
nabizet pro klienta vyhodnéjsi finan¢ni produkty. Na zakladé maticové hry dochazim
k zavéru, Ze nastaveni provizi u pojistnych produktd, které mohou byt (drazsi)
alternativou klasickych investi¢nich produktl, vede k vyznamné preferenci nabizet

v jednokolové hfe pro klienta nevyhodné feSeni. Oviem v okamziku, kdy se hra
zméni na kooperativni hru, preference se posunou k vyhodnéjSimu produktu, byt se

stale nejedna o optimalni feSeni pro klienta.

Podminkou pfechodu na kooperativni hru je ale rozkryti vyplatni matice obou hraca.
Za nizké finanéni gramotnosti nema klient dostatek informaci nejen o vyplatni matici
(o provizich) finanéniho zprostfedkovatele, ale ani o své vlastni. V ramci kooperativni
hry musi finan¢ni zprostfedkovatel rozkryt obé vyplatni matice a ztrati tim vyhodu
informacéni asymetrie. Pokud by hra i nadale zlstala jednokolova, mohlo by
odstranéni informacni asymetrie v ramci kooperativni hry pfinést vyssi vyhru pro obé
zucCastnéné strany. V redlném financnim zprostfedkovani je ale hra jednokolova
pouze pro finanéniho zprostfedkovatele, ktery mé u konkrétniho klienta pouze jeden
pokus na prodej finan¢niho planu. Naopak klient v pfipadé nespokojenosti

s finan&nim zprostfedkovatelem muize bez vyznamnych nakladd najit finanéniho

zprostifedkovatele jiného a hru opakovat.

V jednokolové hfe nepfijeti navrhu finanéniho zprostfedkovatele klientem vede

k nulové vyhte jak pro klienta, tak pro finanéniho zprostfedkovatele a pfijeti navrhu ke

337 Jednim z prvnich ptikladd byla regulace najemného. Ta zpUsobila nedostatek volnych
najemnich bytd, coz vedlo k ristu ndjemného na neregulovaném trhu. Po deregulaci
najemného se jednak zvysila nabidka bytl, zaroven ale doslo k poklesu trzniho ndjemného —
a v nékterych pfipadech dokonce i k poklesu dfive regulovaného najemného.
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kladné vyhie pro oba hrace. Pokud klient pfijme jakékoli FeSeni, bude na tom Iépe,
nez kdyz feSeni odmitne. Pokud ale opustime premisu jednokolové hry pro klienta,
muZze tento bez vyznamnych nakladi33 feSeni odmitnout a zisk realizovat v dalSim
kole hry. Protoze finan¢ni zprostfedkovatel musi na jednani s konkrétnim klientem
nahlizet jako na jednokolovou hru, pfi dostate¢nych informaci na strané klienta je ve
slabsi pozici a musi nutné doporucit optimélni feSeni. VysSi informovanost klienta
povede ke kvalitnéjSimu finanénimu poradenstvi v ramci finanéniho zprostfedkovani
— a to bez ohledu na skute¢nost, ze je finanéni zprostfedkovatel honorovan provizné
za zprostredkovani finanénich produktd. Tim byla zodpovézena prvni vyzkumna

otazka.

Cenova regulace vede vzdy k deformaci trhu. Je-li ustanovena, je tak ¢inéno bud
z Cisté politickych davodud (populismus), nebo je sledovano ur€itého ekonomického
cile. O¢ekavanym cilem pfi regulaci provizi vyplacenych za zprostfedkovani
finanénich produktd je jednak sniZzeni nakladovosti pFislusnych finanénich

produkti®3?, jednak snizeni motivace finan¢nich zprostifedkovatell distribuovat

v i s

Samotnd regulace provizi nemusi vést vzdy ke snizeni nakladovosti finanéniho
produktu. Naklady uspofené na provizi mohou finanéni instituce prevést na jiné
nakladové polozky34° nebo jejich Usporu vyuZzit k rustu zisku. Pfedpokladem k tomu je
ale nesnizena distribuce daného finan¢niho produktu. Pokud by byla regulaci

snizena provize drazsiho produktu na Uroven levnéjSiho, odpadla by motivace

prodavat drazsi produkt, a tudiz by se drazsi produkt stal neprodejnym3+1,

Vyzkumnou otazku tykajici se regulace provizi ovéfuji na navrzich regulace provizi
za zivotni pojisténi, které byly projednavany Poslaneckou snémovnou Parlamentu
Ceské republiky. Pfi vyuziti modelu z teorie her dochazim k zavéram, Ze navrhovana

opatfeni nepovedou k zaméru uvedenému v davodové zprave, nezvysi kvalitu

338 Jeho dodate¢nymi naklady bude napf. ¢as na jednani s novym finanénim
zprostfedkovatelem ¢i individualni vyhledani a sjednani optimalniho finanéniho produktu u
financni instituce.

339 Viz penzijni pripojisténi a nasledné doplrikové penzijni spofeni v Ceské legislativé,
Kapitola 8.

340 Napft. marketingové néaklady, reklama, inzerce...

341 Viz Kapitola 13.8.
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finanéni distribuce a nesnizi misselling finanénich produktid. Naopak zejména u

posledniho navrhu maze dojit k opaénému dusledku.

Posledni navrh regulace provizi u Zivotniho pojisténi se tyka nejen rezervotvornych
pojistek, ale i rizikovy pojisténi. Nelimituje navic vySi provize, ale dava povinnost
jejiho rozlozZeni na 5 let &i v pfipadé kratSi doby, na kterou byla pojistna smlouva
sjednana, na tuto dobu.3*? Takto regulované provize budou mit pravdépodobné dva
dasledky. V prvé fadé misto snizeni tlaku na rust provizi ze strany finanéné
zprostifedkovatelskych spolecnosti povede naopak k jeho rastu. Zatimco

v sou€asnosti se provize za sjednani rezervotvorného zivotniho pojisténi pohybuji na
arovni nejCastéji 150 az 200 % ro¢niho pojistného, tedy 30 az 40 % ro¢niho
pojistného pfi jejich rozloZzeni na 5 let, v pfipadé schvaleni navrhu budou finanéné
zprostifedkovatelské spole¢nosti vytvaret tlak na jejich rast na 50 az 70 % ro¢niho
pojistného vyplaceného po dobu 5 let, tedy celkem na 250 az 350 % ro¢niho
pojistného343, Efekt tak bude pravdépodobné presné opacny, nez predkladatelé

navrhu zamysleli.

RozloZeni provizi do péti let mize mit ale negativni dusledky i v oblasti rizikového
Zivotniho pojisténi. V Kapitole 13.9.2 ukazuji pribézné snizovani pfirozeného
pojistného v Case, které muze vést i ke zleviiovani rizikového pojistného. Pokud se
nezhorsi klientGv zdravotni stav, mize se mu v pfipadé inovaci zZivotniho pojisténi ze
strany pojiStoven vyplatit zménit pojistnou smlouvu i dfive nez za pét let — a to nejen
stran ceny pojisténi, ale ¢asto i z ddvodu kvalitnéjSi pojistné ochrany. Pokud ale bude
financni zprostfedkovatel motivovan neménit pojistnou smlouvu po dobu 5 let, klient

se 0 této moznosti od svého finanéniho poradce nemusi dozvédét.

V zavére¢né Kapitole 14 pretavuji pfipadové studie v obecny model finan¢niho
zprostfedkovani. Jeho zavérem je, Ze pokud jsou regulovany provize za
zprostfedkovani finanénich produktd, které jsou jen soucasti naklada zvySujicich
cenu pro spotfebitele, miZe to mit naopak negativni vliv na kvalitu finanéniho
zprostifedkovani a doporuceni efektivnéjSich a pfrinosnéjsich finan&nich produkt

klientdm. V ramci obecného modelu finanéniho zprostfedkovani byla téz ovérena

342 Tento navrh byl nakonec pfijat a k 1. 12. 2016 nabyl G¢innosti.

343 Koncem Unora 2017, tedy jiz tfi mésice po nabyti G¢innosti regulace provizi a odkupného,
se provize za zprostfedkovani Zivotniho pojisténi pohybovaly na arovni kolem 250 % ro¢niho
pojistného.
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hypotéza, Ze ,vyssi informovanost klientd vede k poskytovani kvalitnéjSiho finanéniho

poradenstvi®.

Vytvoreny obecny model finanéniho zprostfedkovani prispiva k ekonomickeé teorii a
v dal8i vyzkumné praci ho budu déle rozvijet. Zaroven v dalSi praci pfipravuiji

empirické testovani vysledkd obecného modelu finanéniho zprostfedkovani.

Evropska3* i ¢eska legislativa®*® ve vSech oblastech distribuce finanéniho trhu
zdUrazruje kladeni zajmu klienta na prvni misto. Dohledové organy by tudiz mély mit
dostate€nou oporu v zakoné k postihovani missellingu a zprostfedkovani finan¢niho
poradenstvi poskozujiciho klienta. Pfesto k postihu dochazi jen vyjime¢né a i
kupfikladu Ceska narodni banka sankcionuje vy3simi pokutami nedodrzeni
~formalnich pozadavkud“ kladenych na finanéni zprostfedkovatele nez preciny, které
mohou skute¢né posSkozovat klienty. V dalSim vyzkumu se chci vénovat této oblasti a
analyzovat dopad legislativy na dohledovou praxi s dlrazem na postihy a sankce,
které dohledovy organ udéluje.

V této disertaéni praci jsem se letmo dotkl britského modelu RDR — Retail Distribution
Review, tedy modelu distribuce investiénich produkta bez vyplacenych provizi. Tento
model v kontextu distribuce investi¢nich produktt na svétovych trzich a mozné
regulatorni arbitréZi je dalSim tématem k vyzkumu, ktery muze mit pfinos i pro
evropskou a ¢eskou regulatorni praxi. Britsky model se jiz stal inspiraci pro dalSi

evropské zemé, prestoze jeho disledky nejsou jesté zcela Casem provérené.

344 Kapitola 10
345 Kapitola 11
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