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Ceska narodni banka (CNB) odmita tvrzeni Ceské asociace spole¢nosti finan¢niho
poradenstvi a zprostredkovani (CASF), ktera ve své tiskové zpravé predklada radu vécneé
nespravnych a zavadéjicich informaci.

Nejedna se o novou regulaci ani gold-plating. Pravidla odménovani vazanych zastupcl vyplyvaji
ze zakona o podnikéni na kapitalovém trhu a z unijni regulace. Nejde o iniciativu ani ,regulaci“ CNB.
Jako organ dohledu je CNB povinna platnou pravni tipravu uplatiiovat a zajistit jeji u¢inné
prosazovani v praxi. Svuj vyklad jsme zverejnili v kvétnu 2024 a v inoru 2026 jej jasné potvrdil i
evropsky dohledovy organ ESMA (mimochodem na zakladé dotazu od CASF).

Cesky zékon se pfitom v dané véci uzce drzi toho, co vyzaduji unijni predpisy a nejde nad jejich
rémec a CNB toto plné respektuje. Pravni tiprava stanovi pouze miniméalni poZadavky a ponechéava
investi¢nim zprostredkovatelim dostatecny prostor prizplsobit systém odménovani jejich
obchodnimu modelu. Rezim celkové ipravy povinnosti - dame-li stranou odménovani - je pritom pro
né vyrazné jednodussi a mirnéjsi nez pro obchodniky s cennymi papiry, at jde naprt. o pozadavky na
kapitalovou primérenost, nebo reporting. Tvrzeni CASF, Ze sou¢asny postup CNB se neopird o
evropskou a narodni legislativu, je vyslovené nepravdivé.

CNB ztraty spotrebitelti neresi? Pravé naopak. CNB se dlouhodobé soustavné vénuje zvy$ovani
informovanosti spotfebitell o povaze rizikovych investic, véetné korporatnich dluhopist, a o své roli
pri schvalovani prospektu. Opakované zduraziuje, Ze schvéaleni prospektu neznamena posouzeni
ekonomické kvality ani bezpe¢nosti dané investice. Stejné tak se CNB vénuje distribuci fondt
kvalifikovanych investort, do nichz plynou vysoké investice.

CASF se v tiskové zpravé odvolava na studii agentury Surveilligence,™ dle které od roku 2013
skoncilo v insolvenci 259 emitentl s dluhopisy za bezmala 57 miliard K¢. Zcela v$ak jiz opomiji dalsi
poznatek studie, a to ze az tretina ziskanych prostredku zejména z kratkodobych emisi je
spotrebovana na administraci a provize prodejnich siti, nikoliv na investi¢ni zamér.

CNB nicméné nedohlizi nad tzv. pfimou distribuci dluhopisti emitenty a nemd k tomu zadnou
pravomoc. Dluhopisy nabizené na zakladé schvaleného prospektu, stejné jako fondy kvalifikovanych
investort, mohou byt distribuovany rovnéz prostfednictvim investi¢nich zprostiedkovatel a jejich
vazanych zastupcu. Pravé zde vznika prostor pro stret zajmu, nebot provizni nastaveni muze
motivovat k upfednostiiovani rizikovéjsich produktl s vy$si odménou. Pokud CASF upozoriiuje na
miliardové ztraty klientt, méla by vitat regulaci, kterd vazanym zastupctim investi¢nich
zprostredkovatell brani tlacit rizikovéjsi produkty kvili vy$$im provizim.

»56 stiznosti“? Zkreslené ¢islo. CNB ro¢né obdrzi témér 300 stiZnosti na finanéni poradce, z toho
vice neZ ¢tvrtina se tykéa nabizeni investic. Téchto 56 stiZnosti za rok 2024 CASF zcela nesmyslné
prezentuje jako zanedbatelné ¢islo. Za kazdou stiznosti pritom stoji konkrétni spotrebitel, ktery se
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domnivd, Ze byl poskozen. Navic poCty stiznosti narustaji a jen za lonisky rok ¢ini narast zhruba 25 %.
ZkuSenosti dohledu ukazuji, ze Cast $kod se projevi az s casovym odstupem a rada zékazniku si
poskozeni viibec neuvédomi. Ukolem dohledu neni ¢ekat na tisice stiznosti, ale aktivné predchazet
situacim, které k nim vedou.

Zésadni je proto systémovy dohled CNB: v letech 2020-2025 jsme provedli kontroly u 64 investi¢nich
zprostredkovatell, odhalili jsme témér 250 zjiSténi a ulozili pokuty v objemu miliona K¢. VétSina
kontrolovanych firem je pfitom piimo ¢lenem CASF.

CASF namita, e tato requlace bude mit dopad na domécnosti, nebot dojde k odlivu finanénich
zprostredkovatell. Toto tvrzeni nema oporu v datech ani v redlném vyvoji trhu. Naopak praxe
ukazuje, ze aCkoliv vétSina investi¢nich zprostredkovatelt pravidla odménovani upravila v souladu s
préavni Gpravou, pocet zprostredkovatelll na trhu neklesa.

Proc je dulezita pevna slozka odmény. InvestiCni zprostredkovatelé, resp. tzv. finan¢ni poradci,
se ¢im dal vic orientuji na méné zkuSené zakazniky. Sektor investi¢nich zprostredkovatelu za rok
2024 predal pokyny k nakupu investi¢nich néstroji za vice nez 65 miliard K¢. Na provizich
zprostredkovatelé v tomto roce obdrzeli vice nez 3,6 miliardy K¢.

NasSe dohledové aktivity pritom opakované odhaluji zejména:

» nedostate¢nou analyzu zakaznika, kdy investice neodpovidaji jeho profilu, vCetné prodeje
vysoce rizikovych produktu seniorum

e zaznamy z jednani predvyplnéné ¢i podepsané osobami, které u jednani viibec nebyly

« klicové informace o nakladech a pobidkach dodané az po podpisu smlouvy - pokud vibec

* kontrolni systémy, které existuji ,na papire”, ale v praxi kontroluji desitky pripadu z desitek
tisic obchodu

e stret zajmu v odménovani - Cisté provizni model tlaci zprostredkovatele prodavat to, co vynese
jemu, bez ohledu na zdjem zakaznika-investora

* aktivity vazanych zastupcli mimo regulovany ramec, véetné ,tipareni” rizikovych investic, z
¢ehoz téz investorum c¢asto vznikaji nemalé ztraty.

Ze jde o segment, ktery ,funguje stabilné a nevykazuje systémové selhani, je v pfimém rozporu s
realitou. CNB nezpochybiiuje roli finanénich poradct pii distribuci dlouhodobych investi¢nich
produktu, véetné DIP. Je vSak nezbytné omezit stret zajmu a prodejni tlak, protoze Spatné
poradenstvi se zde neprojevi okamzité, ale az po desitkach let. Srovnavani se zruSenim nékdejsiho
druhého pilire je navic fakticky nepresné - $lo o politické rozhodnuti, nikoli o dusledek regulace ¢i
dohledu CNB.

Zavedeni povinné fixni slozky odmény neni svévolnym administrativnim zadsahem, ale cilenym
regula¢nim nastrojem zakonodarce, jehoz cilem bylo predevsim sniZit zavislost prijmu poradct na
okamzité transakci, omezit prodejni tlak na zakaznika a zmirnit strukturalni stret zajma spojeny s
Cisté proviznim modelem a prodejem produktii, které prospivaji pouze zisku finan¢niho poradce,
nikoli zdkaznika.

CASF haji obchodni model svych ¢lenti. CNB plni zdkonny mandat ochrany spottebitele/investora a
efektivity a stability kapitdlového trhu. Investi¢ni zprostredkovatelé zasadné ovliviiuji finanéni
rozhodnuti zékazniku s dlouhodobymi a Casto nevratnymi dusledky. Odménovani v tomto sektoru
musi odrazet kvalitu poskytovanych sluzeb, nikoliv pouze objem prodeje. Povinna fixni slozka
odmeény je nastrojem, ktery snizuje prodejni tlak a chrani zakazniky, kteri svéruji své - ¢asto
celozivotni - Gspory investi¢nim zprostredkovateliim. CNB nebude ustupovat medialnimu tlaku
lobbistickych uskupeni, ani obrané zavedenych obchodnich modeld.
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