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1. Uvop

Cilem tohoto posouzeni dopadii je poskytovani informaci o produktech na retailovém
investi¢nim trhu.

Na tomto trhu pfevazuji tzv. ,,strukturované retailové investicni produkty* — tvlrci finan¢nich
produktii hraji roli zprostfedkovatele mezi retailovymi investory a finan¢nimi trhy, pficemz
vytvateji produkty tak, aby spliiovaly konkrétni investi¢ni cile, obvykle za ucelem prodeje
retailovym investorim, a to bud pfimo, nebo prostiednictvim zprostiedkovatelt.
Strukturované retailové investicni produkty obvykle nabizeji investi¢ni fondy, jako jsou napft.
subjekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird (SKIPCP), béznymi
ptiklady jsou retailové strukturované produkty a pojistné smlouvy vazané na investi¢ni podily
a existuji i dalsi.

V zajmu ochrany investori byla v tomto odvétvi vytvofena opatieni, kterd vyZzaduji, aby
retailovi investofi dostavali vymezené informace. Investoii téchto informaci vyuzivaji, nez
ucini investi¢ni rozhodnuti, i kdyZ nékdy nejsou informace urc¢eny vyhradné k tomuto ucelu.
Stavajici opatfeni se v nékterych pfipadech ukazala jako neucinnd — pozadavky se lisi
v zavislosti na pravni formé fondi, a ne podle ekonomického charakteru nebo rizika produkta,
a tim se ztézuje jejich porovnani a pochopeni hlavnich znakti produkti. V praxi je pro
poskytovani informaci typické, ze se vice soustieduje na pokryti pravniho rizika
poskytovatele spiSe nez na zajisténi uc¢inné a vyvazené komunikace s klienty.

Komise ve svém sdé€leni o strukturovanych retailovych investi¢nich produktech z dubna 2009
dospéla k zavéru, ze tyto nedostatky by mohly byt (mimo jiné) pfipsany na vrub tomu, ze na
evropské trovni neexistuje spole€ny ramec a pfistup k poskytovani téchto informaci, coz lze
vytesit pouze legislativni zménou na evropské urovni. (Sdéleni uvedlo dvé oblasti, kterymi je
tteba se dale zabyvat: pravidly uplatiiovanymi na prodej a pravidly tykajicimi se poskytovani
informaci. Toto posouzeni dopadi se zabyva pouze druhou oblasti).

Financ¢ni krize zdlraznila, jak je pro bézné investory diilezita transparentnost a porovnatelnost
informaci o produktech. Retailovi investofi pfisli o penize kviili investicim, které obsahovaly
riziko, jez nebylo pro uvedené investory transparentni, nebo kterému neporozuméli. Investofi
ztratili zfejmé opravnéné duvéru: nedavny prizkum mezi spotiebiteli v EU ukézal, Ze
finan¢nim sluzbam davéiruji méné nez vSem ostatnim hospodaiskym odvétvim.

Je nutné zlepsit transparentnost, aby se duvéra obnovila na hodnovérném zakladé. EU jiz
podnikla inovaéni kroky prostfednictvim rozvoje programu ,,kli¢ové informace pro investory*
ur¢en¢ho SKIPCP. I kdyz poskytovani informaci subjekty kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papirit nyni dostdva novou podobu, u ostatnich strukturovanych
investi¢nich produktii tomu tak neni. Souc¢asnym ukolem je nabidnout varianty feSeni tykajici
se téchto dalSich produkti.

2. V CEM SPOCiVA PROBLEM?

Retailovym investorim se ne vzdy dostava informaci, kterym rozumi a které mohou snadno
porovnat. Toto posouzeni dopadii urcuje tii kli€ové ,,pfi¢iny problémi a jeho cilem je feSit
druhou a tfeti pfi¢inu:
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2.1.1.  Pric¢ina 1: Narust poctu druhit produktii zameérenych na stejné investicni potreby

Na retailové zakazniky cili potencidln€ neptehledna skéla investicnich produkti, kdy podobné
podkladové investi¢ni navrhy Casto predkladaji subjekty, které maji riznou pravni formu. Na
tomto narlstu se podili mnoho faktord. I kdyz obecné vzato se vSechny tyto faktory snazi
uspokojit pomérné jednoduchou potiebu investorii: akumulaci kapitalu (jinymi slovy, pievzeti
rizika s cilem dosdhnout vyssi miry ndvratnosti nez pfi investicich bez rizika).

2.1.2.  Pric¢ina 2: Nejednotna pravni uprava

Na vétsSinu produkti se jiz uplatiiuji evropské a vnitrostatni pravni predpisy tykajici se
poskytovani informaci. Pravo Unie se vSak vétSinou vyvijelo v rdmci jednotlivych odvétvi,
riznou rychlosti a s cilem dosahnout riiznych vysledkd. Takova nejednotnd pravni Uprava
muze zvySovat administrativni nédklady a vést k regulatorni arbitrazi, kdy dochazi k vybéru
struktur produktii, které podléhaji méné ptisnym pozadavkam.

Tento nejednotny pravni ramec s sebou nese dvé dalsi hrozby, které existuji samostatné bez
ohledu na ty, jez souvisi vyhradné s ochranou investorti: za prvé stavajicimu vnitinimu trhu,
na kterém pusobi SKIPCP, ptimo konkuruji produkty, které jsou mén¢ piisné regulovany,
pokud jde o poskytovani informaci — nebo nejsou regulovany viibec. Za druhé¢ jak investofi,
tak dané odvétvi pravdépodobné vnimaji stavajici rozdily v pozadavcich na poskytovani
informaci jako faktor, ktery vede k rozdilim na urovni jednotlivych statli, coz nepfispiva
k zadnému budoucimu pozitivnimu vyvoji smétujicimu k integraci trhu. Soucasna opatfeni na
vnitrostatni urovni tykajici se strukturovanych retailovych investi¢nich produktd subjektt
nepatficich mezi SKIPCP jsou nutné nekoordinovana a, pokud by nedoslo ke koordinaci na
evropské trovni, mohla by vést ke zvySeni rozdila v pfistupu jednotlivych ¢lenskych statl a
odvétvi.

2.1.3. Pricina 3: Selhani ve snaze ucinné snizZit asymetrické informace mezi retailovym
zakaznikem a odvétvim

Finanéni sluzby jsou naro¢né na pochopeni i pro profesionalni ucastniky trhu, ¢aste¢né kvili
jejich slozitosti, kterd je jim vlastni. Na problémech retailovych investorti se nepochybné
podili nizka uroven finan¢ni gramotnosti. Navic mnoho retailovych zakaznikli ma jen malo
prilezitosti, jak se poucit ze zkuSenosti na retailovych investi¢nich trzich: zdkaznici obvykle
opakované neinvestuji, ale ¢ini tak pouze, pokud u nich nastanou urcité konkrétni zivotni
udalosti, mezi kterymi mtze byt velky ¢asovy odstup (zdédi hotovost nebo investuji s vidinou
konkrétniho budouciho zévazku nebo cile, jako je koupe¢ domu, odchod do diichodu nebo
planovani rodiny).

Stavajici normy v oblasti ochrany investorti jsou vSak neucinné a nejednotné a nartist poctu
novych produkti a inovace na trhu vedly rovnéz ktomu, Ze produkty jsou nabizeny
v podobéch, se kterymi se pfi vypracovani soucasnych pozadavkii na poskytovani informaci
nepocitalo. Posouzeni dopadi podrobné nastiiiuje ditkazy o nespornych potizich, se kterymi
se retailovi zdkaznici potykaji ve snaze porozumét a porovnat investicni produkty na
zaklad¢ aktudlné poskytovanych informaci. Uvadi také problémy souvisejici s véasnym
poskytovanim informaci tak, aby je retailovi zékaznici pfedevs§im skutecné dostali.

2.2 Rozsah problému a diisledky nepfijeti opatieni

Tyto pfic¢iny vedou k poskozovani investorti v diisledku zavadéjiciho prodeje, k nerovnym
podminkam mezi finan¢nimi odvétvimi a ke vzniku ptekazek pro dalsi vyvoj vnitiniho trhu.
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e Nedavna studie dospéla k zavéru, ze asi 60 % zkusSebnich prodeji na vSech trzich EU je
mozné povazovat za ,,nevhodné* pro spotiebitele. I kdyz k nevhodnému prodeji ptispiva
fada faktorli, rozsah tohoto problému ,,zavadéjiciho prodeje ocividné vyzaduje opatieni.
Pro predstavu o celkovém rozsahu dopadi: i kdyby se za ,,nevhodny prodej“ povazovalo
pouze 10 % prodeje na retailovém investi¢nim trhu, s ohledem na velikost tohoto trhu by to
stale predstavovalo potencialné Spatné zakoupené produkty v hodnoté témér 1 bilion EUR.
Dokonce i tehdy, pokud by poskytovani informaci o produktech mélo na tomto prodeji
podil jen 1 %, stale by to pfedstavovalo hodnotu ve vysi pfiblizn¢ 10 miliard EUR.

e V piipadé podnikli narusuji nerovné¢ podminky konkurenci. Regulatorni arbitraz by mohla
podpoftit vyvoj produkti nebo odvétvi, které podléhaji nejnizsi Grovni regulace, pricemz
také naruSuje ucinnost regulace a muze omezit cenovou konkurenci, a tak poskodit
investory prostfednictvim vysSich ndkladii. Dilezité jsou rovnéz i jiné piiméjsi dopady
selhani v oblasti regulace. Zavadéjici prodej muze mit také silny dopad na podniky,
protoze dochézi ke zvyseni poctu zadosti o odskodné, stiznosti a vnitinich nékladii na toto
vyporadani a je poskozovana obchodni znacka.

e V souladu se zavéry Komise v posouzeni dopadl, které bylo soucasti sdéleni o
strukturovanych retailovych investi¢nich produktech z roku 2009, toto posouzeni dopada
dochazi k zavéru, ze bez piijeti opatfeni na evropské urovni za ucelem fesSeni téchto
nedostatkli a mezer v evropskych pravidlech tykajicich se poskytovani informaci, by
zustala promarnéna moznost reagovat na tyto problémy, a tak by nadale dochazelo
k poskozovani investorii, naruSovani trhli a oslabovani jednotného trhu.

3. SUBSIDIARITA

Ptijeti opatieni na Grovni EU je nezbytné, nebot’ zjisténé problémy se zhorSuji v dasledku
nesrovnalosti a mezer v pravnich predpisech na trovni EU. Opatieni na urovni ¢lenskych
statl by nevyfesila nesrovnalosti v pravnich pfedpisech v zahrani¢i a nemohla by odstranit
nejednotnost v pravnich predpisech EU. Kromé toho opatieni na trovni EU zajist'uje nejvyssi
ucinnost v ramci krokli ve prospéch standardizace poskytovani informaci a zlepSeni jejich
porovnatelnosti.

4., CiLE

Cilem iniciativy je zlepsit kvalitu rozhodovani investort,, fungovani kapitadlovych trhit EU a
vypotfddat se s propadem duvéry na retailovych trzich. Konkrétni operacni cile pro
vypracovani jednotnéj$ich a uc¢inngjsich regula¢nich norem vyplyvaji z analyzy problému:
usnadnit porozuméni produktim a zlepsit jejich porovnatelnost, zajistit, aby informace o
produktech byly poskytnuty pfi prodeji v pravy ¢as a diky tomu vSemu zlepSit jednotnost
regulace.

5. VARIANTY

Varianty opatieni vedouci ke zlepseni pravidel EU o poskytovani informaci jsou vypracovany
na zaklad¢ rozséhlych konzultaci a zkuSenosti se zlepSovanim poskytovani informaci fondy
SKIPCP. Varianty jsou stanoveny v ramci mozného nového nastroje s opatfenimi urovné 1 a
2, ptiemz v této fazi se analyza vztahuje na opatieni Urovné 1, ktera urcuji celkovy pftistup.
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Opatifeni urovné 2 budou nasledovat pozd€ji a bude se na né vztahovat jejich vlastni
posouzeni dopadl. Souhrnné je moZzno uvést tyto kli¢ové oblasti a preferované varianty:

(1)

(2)

€)

(4)

()

6.

Piisobnost iniciativy. Skala produktii, o kterou by se mohlo jednat, ovliviiuje viechny
operacni cile. Mezi alternativni varianty patii nepfijeti zadnych opatieni, uzka oblast
pusobnosti tykajici se pouze strukturovanych produktd, Siroky rozsah plisobnosti
zahrnujici vSechny mozné investi¢énimi produkty, jez je mozné nabizet, véetné téch,
které nejsou ,,strukturované®. Preferovanou variantou je zamérit se na strukturované
produkty, protoze tyto produkty vyvolavaji urcité problémy v oblasti ochrany
spotrebitelit a na retailovém investicnim trhu prevazuji, ale tato varianta bude
v budoucnu prezkoumana.

Uroveii a charakter standardizace v oblasti poskytovini informaci o produktech.
Standardizace se vztahuje jak na uroven predepisovanou podnikim, pokud jde o obsah
a format informaci poskytovanych retailovym zékazniklim, tak na Groven provazanosti
pozadavkl, které se tykaji produkt a finan¢nich odvétvi. Mezi varianty patfi rizné
urovné predpisit a standardizace, pokud jde o srozumitelnost jazyka, délku a
porovnatelnost. Posouzeni dopadu navrhuje formu , cilené standardizace, ktera
ponecha prostor pro teSeni u riznych produktii, ale navrhuje maximalné mozZnou
standardizaci klicovych informaci o rizicich, nakladech a vykonnosti. Podrobnosti o
standardizaci a jejim uplatnéni na konkrétni druhy produktii stanovi opatreni urovné
2.

Odpovédnost za piipravu. Respondenti v rdmci konzultace se zicastnénymi stranami
vesmes zduraznili, ze je dulezité ujasnit, kdo je odpovédny za piipravu a aktualizaci
poskytovanych informaci. Posouzeni dopadii analyzovalo variantu nepredepisovat,
kdo ma materidal pripravit, ale dospélo k obecnéjsimu pravidlu, Ze za pripravu
poskytovanych informaci o produktech jsou odpovédni tvirci produkti, s nékterymi
cilenymi vyjimkami.

Véasné poskytovani. Je dulezité zajistit, aby informace o produktech byly retailovym
investorim U¢inné€ poskytnuty pred tim, nez rozhodnou o svych investicich. Posouzeni
dopadii navrhuje prisné pozZadavky na poskytovani informaci, ale cilené vyjimky
mohou byt nezbytné.

Obcanskopravni odpovédnost a sankce. Spolu s navrzenymi variantami se objevuji
dalsi otazky tykajici se sankci a obCanskopravni odpovédnosti. Mezi varianty patii
zékladni scénai nepfijeti zadnych opatieni nebo pfistup spocivajici ve stanoveni
spoleénych zdsad na vysoké urovni nebo pfistup spocivajici v harmonizaci
podrobnéjSich pravidel. Posouzeni dopadii predpoklada vyjasnéni obcanskopravni
odpovédnosti s cilem Fesit obavy z toho, Ze poskytovani informaci o strukturovanych
retailovych investicnich produktech se stane spiSe prdvnim neZ komunikacnim
materialem. Rovnéz predpoklada nekteré dalsi rozpracovani sankcnich nastrojii, které
maji prislusné organy k dispozici.

DOPADY NAVRHU

Ve zvazovanych variantach se navrhuje zavedeni nového rezZimu poskytovani informaci o
strukturovanych investi¢nich produktech, ktery vychazi z nedavno vytvoreného modelu
pro SKIPCP, i kdyZ nékteré pozadavky na tirovni 2 budou dale upraveny s cilem FeSit
rozdily mezi riznymi produkty.
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Piinosy

Informace o produktech, kterym primérny investor skutecné porozumi a které¢ mize opravdu
vyuzit pro porovnani, jsou zasadni pro posileni postaveni spotiebitelil, aniz jsou ovSem pfi
prodeji dotéeny role a odpovédnost zprosttedkovatelii. Kromé toho ptinosy standardizace a
porovnatelnosti zdlraznila posledni studie Komise, jez dospéla k zavéru, ze pouziti téchto
postuptl ve vztahu k investiénimu rozhodovani pravdépodobné v praxi povede ke zménam
chovani investord, které¢ prispéji k lepSimu rozhodovani. Vzhledem k moznému rozsahu
zavad¢jiciho prodeje uvedené¢ho vyse by malé zmény mohly mit obrovsky dopad: i tehdy,
pokud by informace o produktech ptispély ke zméné pouze 1 %, stale by to prispélo ke
sniZeni vlastnictvi nevhodnych produkt v hodnoté pfiblizn€ 10 miliard EUR (nebo 4 miliard
EUR, jestlize SKIPCP, které jiz podléhaji pozadavkiim na klicové udaje pro investory,
nezapocteme).

Vétsi jednotnost pozadavki by zajistila rovné podminky pro vSechny podniky putsobici
v riznych odvétvich a omezila ptekazky vnitintho trhu pro ty, kdo ptlisobi v zahraniéi.
Vyfteseni posSkozovani investord by bylo pro odvétvi také piinosem: zvysilo by divéru a
sniZilo naklady, které zpiisobuji vzniklé problémy.

Naklady

V posouzeni dopadi je stanoven hruby odhad jednordzovych ndkladii na 171 milionii EUR
a béiné vydaje jsou odhadnuty na piiblizné 14 milionit EUR roc¢né. (Vzhledem k charakteru
planovanych zmén, které se tykaji pozadavkl na poskytovani informaci tfetim stranam, jsou
tyto udaje rovnéz dobrym ukazatelem administrativni zatéze spojené se zménami). Dikazy o
tom, zda mensi a vétsi tvlrci produktii ponesou rozdilné ndklady, jsou nejednoznacné a
dopady na zaméstnanost budou ziejmé nizké. Zmeény pravdépodobné ovlivni i distributory, i
kdyZ nevyznamné, protoZe tato iniciativa je zaméfena na tvlirce produkta.

Konec¢né néklady budou zaviset na variantach zvolenych na urovni 2, coz nutn¢ omezuje
pfesnost jakéhokoli posouzeni, které je mozné v této fazi ucinit. Z tohoto divodu bude
nezbytné Uplné posouzeni dopadli pro varianty na urovni 2, aby bylo mozné ptesnéji
odhadnout dopady navrht s cilem podpofit pfimeienou volbu. To by rovnéz umoznilo lepsi
odhad rozdilnych dopadii (napf. na malé a stfedni podniky, distributory).

Sledovani a hodnoceni

Vzhledem k moznosti regulatorni arbitrdze a pribéznym inovacim na retailovém investicnim
trhu bude dulezité nadéle sledovat vyvoj, v€etné posouzeni zalozeného na diikazech, jez se
tykd budouci oblasti pisobnosti rezimu. Kromé toho bude nutné pozorné sledovat dopad
opatfeni na lepsi porovnavani, zejména pokud jde o rizika a nadklady, a jejich G¢innost bude
predmétem dalSiho hodnoceni a tipravy.

7. ZAVERY

Poskytovani informaci o produktech je tieba zlepSit. Nové pozadavky, které tyto problémy
resi, jiz byly zavedeny pro SKIPCP: toto posouzeni dopadii zkoumalo varianty, které by
podobné zlepsily poskytovani informaci o vSech strukturovanych investi¢nich produktech, jez
se v soucasné dob¢ prodavaji retailovym zakaznikim.
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Zakladni zvoleny nastroj ma zvysit standardizaci informaci, aby byla umoznéna vétsi
porovnatelnost, i kdyZz riznorodost produkti si vyZzaduje urcitou flexibilitu. V tomto
posouzeni dopadt hovofime o ,,cilené standardizaci®. Analyza dochazi k zavéru, ze tento
pfistup nabizi nejlepSi moZznost dosdhnout jasnéjSitho a porovnatelnéjSiho poskytovani
informaci o produktech, ptfi¢emz zaroven bere ohled na slozité a riznorodé produkty v praxi.

Opatieni k ochrané spotiebitelt na retailovych investi¢nich trzich je samoziejmé tteba vzdy
chapat komplexné: je dalezita Skala regulacnich néstrojt, které se navzajem dopliuji, véetné
opatieni ke zlepSeni financni gramotnosti retailovych spotiebiteli a krokli ke zlepSeni
regulace distributorti a prodejnich postupt.

Pokud vSak nebudou k dispozici jasné a porovnatelné informace, nelze Cinit informovana
rozhodnuti. S cilem umoznit lep$i a informované rozhodovani by se v ramci regulace
retailovych trhlt nemél podcenit $ir§i vyznam piipadnych opakovanych selhani. Z tohoto
divodu tsili a pozornost potfebné k vypracovani ucinnych pozadavkii na poskytovani
informaci a naklady a usili potfebné k jejich realizaci jsou nizkou cenou za to, ze retailové
investi¢ni trhy budou mit pevnéjsi zaklady.
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