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Stret zajmu




Stiet zajmd [OJCASF

e Stretem zajm{ se rozumi situace, kdy cile, k jejichz
dosazeni sméfuji dvé osoby, jsou rlizné a nelze jich
dosahnout soucasné.

o Casto také tzv. agent — principal problém:

e principal vyuziva vysledkd aktivity agenta, za které mu
plati odménu, aniz by vSak bezprostredné dozoroval Ci
ridil jeho Cinnost,

o odménovaci mechanismus a informacni asymetrie
mohou vést k tomu, Ze agent vykonava svou cinnost
zplsobem, kterym maximalizuje sv{j kratkodoby
prospéch na Ukor dlouhodobého uzitku principala.

Je stiet zajm{ hmatatelny problém? @CASF

SindelaF & Budinsky (2017) SindelaF & Budinsky (2018) SindelaF & Budinsky (2019)
Ailv/sed el et ovEre el Advised product quality and AdV{s.ed product’s returns,
Patct by =aerts costs separately rated by volatility and costs evaluated
experts on the following 5 year period
Research S 5 7
e n =10 105 (advice cases) n =10 105 (advice cases) n =2 066 (advice cases)

Investment advisers generally
recommend products with
somehow higher costs and
volatility, but major part of
them also provides investor

Advice-bias potential found
only in limited organizational
environments, comprising
minor market share (small and
medium MLMs, pools and flat
structured firms).

Advice-bias potential found
only in few organizational
environments, comprising

marginal market share (small

flat structured firms).
(MLM structural networks).

with significantly higher returns
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Eticky pohled OJ EASF

e Jednim z pfistup( je ten zaloZzeny na teorii her (ad 40. léta
20. stoleti):

e Hry s nulovym souctem (win-lose)
¢ Hry s nenulovym souctem (win-win)

e Hry se zapornym souctem (lose-lose)

e V praxi plati imperativ nevydélavat na klientovi, ale s
klientem.

Regulatorni pohled — MiFID II OJ EASF

e Hlavni rovinou je snaha eliminovat situace, kdy se zajem
podniku dostane do stretu s povinnosti jednat v nejlepSim
zajmu jeho zakaznikd.

e Hlavni zasady:
e Monitorovat
o Ridit
e Predchazet

e Transparentné
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Pobidky

e N

Pobidky \JJ CASF

o Jakeékoliv penéZité nebo nepenézité pinéni, vCetné napr.
investicniho vyzkumu.

e Zakladni kategorizace pobidek:
e Pobidky od zakaznika — automaticky pripustné
¢ Pobidky od tretich stran

e podnik nesmi prijmout nebo poskytnout pobidku,
ktera mdze vést k poruseni povinnosti poskytovat
investicni sluzby s odbornou pédi,

» predevsim nepovaZzuje za pripustnou, pokud je v
jejim dlsledku poskytovani investicnich sluzeb
zakaznikovi zaujaté nebo narusené.
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Pobidka od t¥eti strany OJ EASF

e Kdy je mozné ji prijmout?
e neni v rozporu s povinnosti poskytovat investi¢ni sluzby
s odbornou péci

e pokud ma prispét ke zlepseni kvality poskytované
sluzby (gquality enhancement)
e Jak naplnit QE pozadavek?

¢ sluzba je spojena s poskytnutim dodatecné sluzby Ci sluzby na vyssi
Urovni zakaznikovi, alespont tmérné hodnoté obdrzené pobidky,

e neni pfimo prospésna pro podnik, ledaze soucasné prinasi hmotnou
vyhodu pro zakaznika,

e v pripadé priibézné pobidky je priibézna rovnéz vyhoda pro
zakaznika.

v N
QE pozadavek I CASF

o Test vyhovéni potfebam zakaznika

o Vyhovi dodatecna sluzba/sluzba na vyssi urovni
pravdépodobné potrebam zékaznika?

o Test nadstandardu pro zakaznika

e Jde v daném pripade o sluzbu jdouci nad ramec zakonné
povinnosti?

e Trzni test

e Je predstaviteiné, Ze by si zakaznik za takovou cinnost by/
ochoten zaplatit? Jaka je v takovém pripade castka
uvazované uplaty ze strany zakaznika?
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QE pozadavek

» Co neobstoiji...

e Vysvétleni smiuy, informace o fungovani investicniho
nastroje, systém vyrizovani stiznost.
e Co (moznad) obstoaiji...

e Poradenstvi k siroké skale nastroji, pobockova sit’—
dostupnost, min. jednou za rok posouzeni, zda jsou inv.
nastroje nadale vhodné.

Specialni pripady OJ EASF

e PInéni poskytnuté podnikem zakaznikovi

 Nepfipustna jsou obecné pInéni (typicky slevy, bonusy
nebo darky), ktera by mohla odvracet pozornost
zakaznika od podstaty a vlastnosti nabizeného produktu

nebo sluzby.

» Stejné tak jsou nepripustné rlizné druhy vyhod
vyvolavajicich tlak na rychlé nebo neuvazené rozhodnuti
zakaznika.

o Nezavislé poradenstvi a obhospodarovani majetku zakaznika
— zakaz pobidek tretich stran, nutno prenést na zakaznika.

e Mensi nepenézita vyhoda
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Praktické okénko

Typické pobidky

» Provize ze vstupniho poplatku

e pribézny x predplaceny

e Udrzovaci provize z mngmt fee
e ,penize za nic"

e pribézna pobidka — vyzaduje priibézné QE




Typické pobidky OJ EASF

e Provize ze vstupniho poplatku

e ANO: Distributor zpracuje zakaznikovi navazné investicni plan z
Siroké Skaly investi¢nich nastrojli, jehoZ soucasti je takticka alokace
aktiv a individualizované doporuceni. Rovnéz umoziuje sjednani
doporucenych investicnich nastrojd.

e ANO: Distributor provede evaluaci existujiciho investi¢niho portfolia
zakaznika a prednese doporuceni k jeho pfipadné realokaci
(rebalancovani).

¢ ANO: Distributor provozuje internetovy portal, ktery poskytuje
zakaznikdm na zakladé zadanych Udajt individualizované doporuceni
k sestaveni portfolia z Siroké Skaly nastrojli a umoznuje jeho online
sjednani.

e NE: Distributor zpracuje zakaznikovi financni plan, jehoz soucasti je
strategicka (obecna) alokace aktiv v investi¢ni slozce.

Typické pobidky [CJ EASF

e Udrzovaci provize z mngmt fee

o ANO: Distributor poskytuje zakaznikovi priibézny servis, spocivajici v
nadstandardnim informovani o stavu portfolia a nabizeni
alternativnich investicnich prilezitosti.

o NE: Distributor poskytuje zakaznikovi priibézny servis, spocivajici v
informovani o stavu portfolia a jeho pravidelné evaluaci.
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Aktualni téma

Odmé&riovani VZ-1Z Ci€ASF

e Stanovisko CNB z 16.5.2024
e Nasledujici poZzadavky:

e vazani zastupci maji stanovenou pevnou pravidelnou mésicni
odménu, kterd bude vyvazena s pohyblivou slozkou,

e investi¢ni zprostfedkovatel stanovi vazanym zastupclim ukazatele
vykonnosti (KPIs) pro pfiznani pohyblivé slozky odmény, které budou
reflektovat zajmy zakaznikd a plnéni regulatornich pravidel, a ne
prevazné pripadnou obchodni Uspésnost (napf. objem ¢i pocty
uzavienych smiuv),

e za bezpeclny pfistav Ize povazovat dodrzeni obecnych pravidel
stejnych pro zaméstnance i (podnikajici) vazané zastupce.

e Z pohledu trhu velmi kontroverzni stanovisko, defacto
demontuje souc¢asné modely (provizniho) odménovani.
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Dékuji za pozornost!

jiri.sindelar@casfpz.cz
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