Rada
Evropské unie

Brusel 25. kvétna 2023

(OR. en)
9669/23
Interinstitucionalni spis: ADD 2
2023/0166(COD)
EF 144
ECOFIN 458
CODEC 930
PRUVODNi POZNAMKA
Odesilatel: Martine DEPREZOVA, feditelka, za generalni tajemnici Evropské
komise
Datum pfijeti: 25. kvétna 2023
Prijemce: Thérése BLANCHETOVA, generalni tajemnice Rady Evropské unie
C. dok. Komise: SWD(2023) 279 final
Predmét: PRACOVNIi DOKUMENT UTVARU KOMISE

SOUHRN ZPRAVY O POSOUZENi DOPADU Priivodni dokument

k navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni
smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2009/65/ES,
2009/138/ES, 2011/61/EU, 2014/65/EU a 2016/97, pokud jde o posileni
ochrany retailovych investor( v Unii a nafizeni Evropského parlamentu
a Rady, kterym se méni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
€. 1286/2014, pokud jde o modernizaci klicovych informaci pro retailové
investory

Delegace naleznou v pfiloze dokument SWD(2023) 279 final.

Ptiloha: SWD(2023) 279 final

9669/23 ADD 2 rk
ECOFIN.1.B CS



CS

EVROPSKA
KOMISE

V Bruselu dne 24.5.2023
SWD(2023) 279 final

PRACOVNI DOKUMENT UTVARU KOMISE

SOUHRN ZPRAVY O POSOUZENI DOPADU

Privodni dokument k
navrhu

smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU, 2014/65/EU a 2016/97,
pokud jde o posileni ochrany retailovych investori v Unii

a
narizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni narizeni Evropského

parlamentu a Rady (EU) ¢. 1286/2014, pokud jde o modernizaci klicovych informaci pro
retailové investory

{COM(2023) 279 final} - {SEC(2023) 330 final} - {SWD(2023) 278 final}

CS



Hlavnim cilem unie kapitalovych trhii je zajistit, aby spotifebitelé mohli pln¢ vyuZzivat
investi¢nich ptilezitosti, které kapitalové trhy nabizeji. K tomu potiebuji podporu regulacniho
ramce, ktery je na jednotném trhu pfiméfené chrani a umoznuje jim piijimat investicni
rozhodnuti v souladu s jejich potfebami a cili. I kdyz se ucast drobnych investori na
kapitdlovych trzich v jednotlivych clenskych stitech znacné 1iSi, coz je dano rGznymi
historickymi a socioekonomickymi podminkami, méli by mit drobni investoifi moznost
dosahovat lep$ich investi¢nich vysledki, nez je tomu v soucasnosti.

V souladu se stanovenym cilem Komise ,,hospodaistvi ve prospéch lidi* a jak bylo oznameno
v akénim planu unie kapitalovych trhii do zéii 2020 (opatieni 8) a v pracovnim programu na
rok 2023, Komise nyni piedklada strategii pro retailové investice v EU. Strategie ma za cil
zajistit, aby retailovi investofi mohli pln¢ vyuzivat kapitalovych trhit EU a aby pravni nastroje
obsahovaly soudrzné pravidla.

Legislativni rdmec upravujici ochranu retailovych investorti je z velké Casti stanoven na
urovni EU. Soucasny pfistup ma zajistit, aby regula¢ni pozadavky odpovidaly specifickym
potfebam prislusného odvétvi (napiiklad sprava investic nebo pojisténi). Navzdory existenci
rozsahlého souboru pravidel vSak pietrvavaji nékteré problémy: retailovi investoii maji potize
s pristupem k relevantnim, srovnatelnym a snadno srozumitelnym informacim o investi¢nich
produktech; mohou byt nevhodné ovlivnéni marketingem; existuji nedostatky ve zplsobu
produkce a distribuce produkti, které jsou spojeny s vyplacenim pobidek; a produkty ne vzdy
nabizeji retailovému investorovi nejlepsi pomér kvality a nakladu.

V nékterych Castech ramch tykajicich se retailovych investic zpusobuji rozdilnd pravidla
naruSeni vnitiniho trhu tim, Ze wvytvafeji nerovné podminky pro investicni sluzby,
neefektivnost a rizné urovné ochrany spotiebitele napfic odvétvimi a Clenskymi staty. K
feSeni téchto problémul je zapottebi dal$iho Usili na urovni EU s cilem modernizovat a

aktualizovat ramec a stanovit soudrzn¢ a jednotné regulacni pozadavky v celé¢ EU.

V ramci tohoto posouzeni dopadii jsou identifikovany a feSeny Ctyfi problémové faktory: 1)
informace poskytované investorim nejsou vzdy uZitené nebo relevantni pro jejich
rozhodovaci proces; 2) retailovi investofi jsou obvykle ovlivilovani pfili§ atraktivnim
digitalnim marketingem a klamavymi marketingovymi praktikami; 3) nékteré retailové
investiéni produkty zahrnuji neodiivodnéné vysoké naklady a/nebo neposkytuji retailovym
investorim dobrou hodnotu a 4) stfety z4jml zplsobené vyplacenim pobidek negativné
ovlivilyji ¢istou navratnost investi¢nich produktti a kvalitu investi¢niho poradenstvi.

Toto posouzeni dopadii se zamétfuje na identifikaci a feSeni konkrétnich nedostatkd v
klicovych fazich maloobchodni distribuce a investi¢niho procesu. Zabyva se otazkami, které
retailovym investordm brani v co nejlepSim vyuzivani informaci o investi¢nich produktech (v
souvislosti s nafizenim o strukturovanych retailovych investi¢nich produktech a pojistnych
produktech s investi¢ni slozkou, smérnici o trzich finanénich néstroj (MiFID) a smérnici o
distribuci pojisténi (IDD)). Zabyva se rovnéz pravidly upravujicimi stfety zajmi vyplyvajici z
pobidek, a to v ,,prodejnim misté* a ve fazi produkce investi¢nich produkta a sluzeb (jak ve
smérnici MiFID, tak ve smérnici o distribuci pojisténi), a zabyva se pravidly pro dohled nad
produkty a jejich fizeni (jak pro distributory, tedy ve smérnici MiFID a smérnici o distribuci
pojisténi, tak pro tvlrce produktl, konkrétné¢ ve smérnici o subjektech kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papiri (SKIPCP), smérnici MiFID a smérnici o
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distribuci pojisténi) s cilem zajistit, aby retailovi klienti ziskali dobré zhodnoceni svych
investic (tj. ,,nejlepsi pomér kvality a nakladi*).

Toto posouzeni dopadti dospélo k zavéru, Ze je tieba jednat na Grovni EU. Clenské staty maji
jen omezené moznosti fesit zjist€né problémy prostiednictvim zmén na vnitrostatni urovni,
zejména proto, ze financni pravni predpisy vztahujici se na maloobchodni hodnotovy fetézec
(od pripravy produktii po kone¢ny prodej a nasledné investice) jsou jiz regulovany na urovni
EU. Nize uvedena navrhovana feSeni maji podobu regulacnich zmén pravnich predpisa EU.
Ocekava se, ze zlepsi investicni vysledky retailovych investorti tim, ze zvysi kvalitu
investi¢nich sluzeb a produktl, které jsou jim poskytovany, zajisti, aby Iépe odpovidaly jejich
potfebam a investi¢nim ciliim, a budou fesit stiety z4jmt v dodavatelském fetézci. Vysledny
posileny ramec pro ochranu investorti by mél pomoci zlepsit pfistup retailovych investorti na
kapitalové trhy, zvysit jejich divéru v kapitdlové trhy a obecné podpofit rozvoj kapitalovych
trhit EU.

Mozna FeSeni

Pro kazdou ze tii hlavnich oblasti — 1) zvetfejilovani a marketingova sdé€leni, 2) pobidky a 3)
nejlepsi pomér kvality a ndkladl stanovi posouzeni dopadl dvé alternativy, nebo v piipade
zvetejiiovani doplitkové moznosti politiky (uvedeny jako ,,varianta 2 a 3*). Kazdd moznost se
posuzuje podle zdkladniho scéndie s prihlédnutim k dostupnym empirickym diikaziim a
nazorim zucastnénych stran. Faktickd zékladna zahrnuje informace ziskané od zucastnénych
stran (mimo jiné prostfednictvim konzultaci, specializovanych seminait a dvoustrannych
setkani), technické poradenstvi od Spolecného vyboru evropskych organti dohledu,
Evropského organu pro cenné papiry a trhy a Evropského orgénu pro pojistovnictvi a
zamé&stnanecké penzijni pojisténi, jakoz i zadanou studii o zvetejiiovani informaci, pobidkéach
a pravidlech vhodnosti pro retailové investory a vyzkumné dokumenty.

Pokud jde o zvetejnovani informaci, moznost politiky 2 zahrnuje cilené zmény pravidel pro
zvetejiiovani informaci, jeZ maji zvysit jejich vyznam pro retailové investory. MoZnost
politiky 3 ji dopliiuje tim, Ze navrhuje cilené zmény k feSeni informacnich nedostatkil
tykajicich se marketingovych sdéleni. Pokud jde o pobidky, moZnost politiky 2 navrhuje
zachovat stavajici systém, ktery umoziuje vyplaceni pobidek, a zaroven zlepSit a
harmonizovat zvetejiiovani informaci tykajicich se téchto pobidek pro jednotlivd odvétvi.
Moznost politiky 3 obsahuje zdkaz vSech forem pobidek (a jako moZnost i ¢asteCny zakaz
sluzeb, které se tykaji pouze provadéni pokynt). Pokud jde o nejlepSi pomér kvality a
nakladi, moZnost politiky 2 usiluje o posileni pravidel pro fizeni produktli vyrobcii a
pozaduje, aby vyrobci posuzovali své vyrobky podle piislusnych ,referencnich hodnot
vyrobcli“ a vysvétlovali piipadné odchylky od referen¢nich hodnot, aby se zajistilo vétsi
zaméfeni na nékladovou efektivnost a vykonnost. MoZnost politiky 3 kromé uplatiovani
pravidel na vyrobce (stejné jako v moznosti 2) ukldda distributorim rovnéz povinnosti
tykajici se nejlepSiho poméru kvality a ndklada, které vyzaduji, aby urcité vyrobky posuzovali
podle pfislusnych ,referencnich hodnot distributora® a vysvétlovali pfipadné odchylky od
referen¢nich hodnot, aby se omezily distribu¢ni poplatky.

Porovnani moZnosti a dopad uprednostiiovanych mozZnosti

Posouzeni dopadii analyzuje moznosti z hlediska tii konkrétnich cild, tj.: 1) zlepsit informace
poskytované investorim a pomoci jim pfijimat informovand investi¢ni rozhodnuti, ii) vést k
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lepSimu sladéni zajmi zprostiedkovatell a investoru a ii1) zajistit, aby retailovym investoriim
byly nabizeny ndkladové efektivni a vykonnéjsi produkty.

Pokud jde o zvefejiiovani informaci a marketingova sd€leni, moznosti 2 a 3 se vzajemn¢
dopliiuji a obé predstavuji zlepSeni ve srovnani se zdkladnim scénafem s piiméfenymi
naklady. Jsou tedy spolecné uptfednostnovanou moznosti. Pokud jde o pobidky, je za
nejucinngjsi zpusob, jak odstranit nebo vyrazné omezit stiety zajmu v celé EU, povazovan
uplny zékaz v celé EU, jak je uvedeno v moznosti 3. Moznost 2 (zvySena transparentnost) by
feSila Cast problému, ale pokud by byla provedena jako samostatné opatieni, byla by mén¢
ucinna nez uplny zakaz. A konecné, pokud jde o nejlepsi pomér kvality a nakladt, moznost 3
vyzaduje, aby vyrobci i distributofi v ramci svych povinnosti v oblasti fizeni produkth
posuzovali néklady a vykonnost svych vyrobkii na zaklad¢ referencni hodnoty; to je
povazovano za uinny a komplexni zpisob, jak zajistit, aby investorim byly nabizeny
nakladové efektivni produkty.

Diky kombinaci upiednostiiovanych moznosti by retailovi investofi méli prospéch z lepsiho
zvetejnovani informaci v podob¢ uzivatelsky vstiicnéjSich informaci reagujicich na ménici se
potieby spotiebiteld (s ohledem na digitalizaci a udrzitelnost) a lepsich informaci po nakupu
finan¢niho produktu. Byli by rovnéz 1épe chranéni ptred rostoucim vystavovanim klamavému
marketingu. Zaroveil by méli mit pfistup k produktim, které nabizeji lepsi pomér kvality a
nakladd, a méli by byt schopni investovat (prostfednictvim doporucenych i neposkytovanych
distribucnich sluzeb) zplisobem, ktery jim pomiize dosdhnout lepSich investi¢nich vysledkl
diky piisngjsim pravidlim pro stfety zajmil v distribu¢nim procesu. Uplny zakaz pobidek by
byl vysoce u¢innym zplsobem feSeni stfetu zdjmu, ale mé¢l by také vyznamny dopad na
stavajici distribucni systémy. Varianta ¢astecného zdkazu pobidek pro sluzby zamétené pouze
na provadéni pokynit by méla mensi dopad na stdvajici distribucni systémy a zaroveil by
ptinesla vyhody retailovym investorim (ackoli by nefeSila poSkozeni spottebitelti pozorované
u doporugenych sluzeb). Caste¢ny zakaz by mohl pfipravit piidu pro dalsi rozsifeni smérem k
uplnému zékazu, nebot’ by mohl byt prosttedkem k zajisténi hladkého a postupného piechodu
na takovy novy systém. Tim by se zabranilo otfesim v odvétvi zplisobenym néhlymi (a
velkymi) strukturdlnimi zménami a néklady na pfizpisobeni. Doprovodna opatieni uvedena v
ptiloh4dch doplni Gc¢inky caste¢ného zdkazu tim, Ze zajisti lepSi prosazovani dohledu, lépe
kvalifikované poradce, ucinné€j§i proces proveéfovani investorti, vys§i urovenn finan¢ni
gramotnosti a vétsi flexibilitu pro informované investory, pokud jde o pfistup k SirSimu
souboru produktti a sluZzeb bez zbyte¢né byrokracie.

Posouzeni potvrzuje, Ze opatieni urend v ramci upfednostiiovanych moznosti by odstranila
naruseni zji§t€nd na vnitinim trhu a v konecném duasledku by byla ku prospéchu retailovym
investorim tim, Ze by jim umoZnila pfijimat informovand investi¢ni rozhodnuti a dosahovat
lepSich investi¢nich vysledkd. Tato opatfeni by spole¢né vedla k levng&j$im a kvalitn€jSim
investicnim produktim pro retailové investory a zvysila jejich ochranu. To by prospélo
stavajicim investoriim a zaroven by motivovalo vice ob¢ant k investicim.

Reformy ptfedpokladané v uptednostiiovanych moznostech by nevyhnutelné ptinesly urcité

naklady pro financni odvétvi (zejména v souvislosti se zménou distribu¢nich systémi a

podavanim zprav organtim dohledu). Ty by mély byt posuzovany na zakladé spolecenskych

pfinosti feSeni vyznamného nesouladu z4yml na dneSnim trhu a na zaklad¢ vyhlidek na

kvalitnéj$i a hodnotn€j$i produkty pro retailové investory. Ocekava se, Ze tyto piinosy
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vyrazn¢ prevazi naklady. Kromé toho lze ocekavat urcité uspory ndkladi v disledku
zjednoduseni stavajicich pozadavkd na pobidky a zmén v pozadavcich na kategorizaci
investoru.
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