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Hlavnym ciel'om tnie kapitalovych trhov je zabezpecit', aby spotrebitelia mohli v plnej miere
vyuzivat’ investi¢né prileZitosti, ktoré ponukaji kapitalové trhy. Na to potrebuji podporu vo
forme regula¢ného ramca, ktory ich na jednotnom trhu primerane chrani a umoziuje im
prijimat’ investi¢né rozhodnutia v stlade s ich potrebami a ciel'mi. Zatial’ ¢o retailova ucast’ na
kapitalovych trhoch sa v jednotlivych clenskych Statoch znacne 1iSi, ¢o je spdsobené
odliSnymi historickymi a socidlno-ekonomickymi podmienkami, retailovi investori by mali
byt schopni dosahovat’ lepSie investi¢né vysledky ako v sti¢asnosti.

V stlade s deklarovanym cielom Komisie, ktorym je ,,hospodarstvo, ktoré pracuje v prospech
I'udi®, a ako bolo ozndmené v akénom plane unie kapitdlovych trhov zo septembra 2020
(opatrenie 8), ako aj v pracovnom programe na rok 2023, Komisia teraz predklada stratégiu
pre retailové investicie v EU. Cielom tejto stratégic je zabezpetit, aby mohli retailovi
investori naplno vyuzivat kapitalové trhy EU a aby pri vietkych pravnych nastrojoch platili
jednotné pravidla.

Legislativny ramec upravujuci ochranu retailovych investorov je z velkej Casti stanoveny na
trovni EU. Sucasny pristup by mal zabezpetit, aby regulatorne poziadavky zodpovedali
osobitnym potrebam prislusného sektora (napriklad spravy investicii alebo poistovnictva).
Napriek existencii rozsiahleho suboru pravidiel vSak pretrvavaja ur€ité problémy: retailovi
investori maju problém ziskavat' relevantné, porovnatelné a 'ahko zrozumitelné informacie
o investicnych produktoch; moézu byt nevhodne ovplyviiovani marketingom; existuji
nedostatky v sposobe, akym sa produkty vyrabaju a distribuuji, ktoré suvisia s vypldcanim
stimulov, a produkty nie vzdy pontkaju retailovému investorovi hodnotu za peniaze.

V niektorych castiach ramcov relevantnych pre retailové investicie sposobuji rozdielne
pravidla naruSenia vnutorného trhu tym, ze vytvaraji nerovnaké podmienky pre investicné
sluzby, neefektivnost’ arozne turovne ochrany spotrebitela v jednotlivych odvetviach
a ¢lenskych $tatoch. Na rieSenie tychto problémov je potrebné d’aliie usilie na turovni EU
s cielom modernizovat’ a aktualizovat’ ramec a stanovit' sudrzné a jednotné regulatdrne
poziadavky v celej EU.

V ramci tohto posudenia vplyvu sa identifikuji arieSia Styri problémové faktory: 1.
informécie poskytované investorom nie su vzdy uZito¢né alebo relevantné pre ich
rozhodovanie; 2. retailovych investorov zvycajne ovplyviiuje prili§ atraktivny digitalny
marketing a zavadzajice marketingové praktiky; 3. niektoré retailové investicné produkty
zahfnaji neodévodnene vysoké ndklady a/alebo nepontikaji retailovym investorom dobré
zhodnotenie a 4. konflikty zdujmov spdsobené platbou stimulov negativne ovplyviiuji Cista
navratnost’ investicnych produktov a kvalitu investicného poradenstva.

Toto posudenie vplyvu sa zameriava na identifikaciu arieSenie konkrétnych zlyhani
v kI'aiCovych fazach retailového distribu¢ného a investicného procesu. Zaobera sa otazkami,
ktoré brania retailovym klientom ¢o najlepSie vyuzivat’ informdcie o investi¢nych produktoch
[v stvislosti snariadenim o Strukturalizovanych retailovych investiénych produktoch
a investicnych produktoch zalozenych na poisteni (PRIIP), smernicou o trhoch s finanénymi
nastrojmi (MiFID) a smernicou o distriblicii poistenia (IDD)]. Zaobera sa aj pravidlami
upravujucimi konflikty zaujmov vyplyvajice zo stimulov v ,,mieste predaja‘“ a vo faze vyroby
investi¢nych produktov a sluzieb (v MiFID aj IDD) a skima pravidld dohl'adu nad produktmi
aich spravy (tak v pripade distributorov, a teda v MiFID a IDD, ako aj v pripade vyrobcov
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produktov, konkrétne v smernici o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych
cennych papierov — PKIPCP, v MiFID a v IDD) s cielom zabezpecit, aby retailovi klienti
ziskali dobré zhodnotenie svojich investicii (t. j. ,,hodnotu za peniaze*).

V tomto postdeni vplyvu sa dospelo k zaveru, Ze je potrebné konat’ na urovni EU. Clenské
Staty maju len obmedzené moznosti rieSenia zistenych problémov prostrednictvom zmien na
vnutroStatnej urovni, najmd preto, ze finanéné pravne predpisy vztahujice sa na
maloobchodny hodnotovy retazec (od vyroby produktov po konecny predaj a poinvesticnu
fazu) st uz regulované na urovni EU. Navrhované rie$enia uvedené d’alej v texte maju formu
regulaénych zmien pravnych predpisov EU. O&akava sa, ze zlep$ia investiéné vysledky
retailovych investorov, a to zlepSenim hodnoty investi¢nych sluzieb a produktov, ktoré sa im
poskytuju, zabezpecenim toho, aby lepSie zodpovedali ich potrebam a investicnym cielom,
a rieSenim konfliktov zaujmov v dodavatel'skom retazci. Vysledny posilneny ramec ochrany
investorov by mal pomoct’ zlepsit’ pristup retailovych klientov na kapitalové trhy, zvysit’ ich
doveru v kapitalové trhy a vo vieobecnosti podporit’ rozvoj kapitalovych trhov EU.

MoZné rieSenia

Pre kazdu z troch hlavnych oblasti — 1. zverejiiovanie informdcii a marketingové ozndmenia,
2. stimuly a 3. hodnota za peniaze — sa v postdeni vplyvu stanovuju dve alternativy alebo,
v pripade zverejiiovania informdcii, doplnkové moznosti politiky (nazvané moznost’ 2 a 3).
Kazdd moznost’ sa posudzuje v porovnani so zakladnym scendrom, pricom sa zohladiiuju
dostupné empirické dokazy anédzory zainteresovanych stran. Dokazovéa zékladila zahfiia
vstupy od zainteresovanych stran (a to aj prostrednictvom konzultacii, Specializovanych
seminarov a dvojstrannych stretnuti), technické poradenstvo Spolo¢ného vyboru eurdpskych
organov dohladu, Eurdpskeho organu pre cenné papiere atrhy a Eurdpskeho organu pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov, ako aj zadanu $tadiu o zverejiiovani
informacii, stimuloch apravidlach vhodnosti pre retailovych investorov a vyskumné
dokumenty.

V pripade zverejniovania informdcii zahfia moZnost’ politiky 2 cielené zmeny pravidiel
zverejiiovania informécii zamerané na zlepSenie ich relevantnosti pre retailovych investorov.
Moznost’ politiky 3 ju dopiiia tym, Ze navrhuje cielené zmeny na rieSenie informacnych
nedostatkov tykajucich sa marketingovych ozndmeni. Pokial ide o stimuly, v moZnosti
politiky 2 sa navrhuje zachovat’ sucasny systém, ktory umoZziuje vypldcanie stimulov,
a zéroven zlepSit' a harmonizovat’ zverejiiovanie informacii tykajacich sa takychto stimulov
v jednotlivych odvetviach. MoZnost’ politiky 3 obsahuje zdkaz vSetkych foriem stimulov (ako
variantné rieSenie aj Ciasto¢ny zakaz sluZieb vyhradného vykondvania pokynov). Pokial ide
o hodnotu za peniaze, cielom moZnosti politiky 2 je posilnit’ pravidla spravy produktov pre
vyrobcov tym, Ze sa od nich bude vyZadovat’, aby svoje produkty posudzovali na zaklade
prislusnych ,referenénych hodnét vyrobcu®“ aaby vysvetlili akékol'vek odchylky od
referenénych hodnot s cielom zabezpecit vac¢Sie zameranie na ndkladova efektivnost
a vykonnost. Moznost' politiky 3 okrem uplatiovania pravidiel na vyrobcov (ako
v moznosti 2) uklada distribitorom aj povinnosti tykajice sa hodnoty za peniaze, na zéklade
ktorych sa od nich vyzaduje, aby posudzovali urcité produkty podla prisluSnych
,referencnych hodndét distribtorov a aby vysvetlili akékol'vek odchylky od referen¢nych
hodndt s cielom obmedzit’ distribu¢né poplatky.



Porovnanie moznosti a vplyvov uprednostiiovanych moznosti

V posudeni vplyvu sa analyzuji moznosti v suvislosti s tromi $pecifickymi ciel'mi, t. j.: 1) ¢i
sa zlepsia informacie poskytované investorom ac¢i im pomozu prijimat informované
investi¢né rozhodnutia, ii) ¢i to povedie k lepSiemu zosuladeniu zdujmov sprostredkovatel'ov
a investorov a iii) ¢i sa zabezpeci, aby sa retailovym investorom ponukali ndkladovo efektivne
a vykonnejsie produkty.

Pokial’ ide o zverejiiovanie informacii a marketingovii komunikaciu, moznosti 2 a3 sa
navzajom dopiiiaju a obe predstavuji zlepSenie v porovnani so zakladnym scenarom pri
primeranych nékladoch. Spolo¢ne si preto uprednostiiovanou moznostou. Pokial ide
o stimuly, Gplny zakaz v celej EU, ako sa uvadza v moZnosti 3, sa povaZuje za najiéinnejsi
spdsob odstranenia alebo vyrazného znizenia konfliktov zaujmov v celej EU. Moznost' 2
(posilnend transparentnost’) by rieSila Cast’ problému, ale bola by menej U¢innd ako Uplny
zékaz, ak by sa uplatiiovala ako samostatné opatrenie. Napokon, pokial’ ide o hodnotu za
peniaze, v moznosti 3 sa vyzaduje, aby vyrobcovia aj distributori posudzovali naklady
a vykonnost’ svojich produktov v porovnani s referenénou hodnotou ako sucast” svojich
povinnosti v oblasti spravy produktov. Povazuje sa to za uéinny a komplexny spdsob, ako
zabezpecit', aby sa investorom ponukali ndkladovo efektivne produkty.

Kombinéciou uprednostiiovanych moznosti by retailovi investori mali prospech zo zlepSené¢ho
zverejilovania informdcii vo forme pouzivatel'sky uUstretovejSich informdcii reagujlicich na
meniace sa potreby spotrebitelov (pokial’ ide o digitalizaciu a udrzatel'nost’) a lepSich informacii
po kupe financného produktu. Boli by tiez lepSie chrdneni pred narastajucim vystavovanim
zavadzajucemu marketingu. Zaroven by mali mat’ pristup k produktom, ktoré ponukaji lepSiu
hodnotu za peniaze, a mali by byt schopni investovat’ (prostrednictvom distribu¢nych sluzieb
s poradenstvom ibez poradenstva) sposobmi, ktoré¢ im pomdzu dosahovat lepSie investicné
vysledky vd’aka prisnej$im pravidlam tykajacim sa konfliktov zaujmov v distribu¢nom procese.
Uplny zékaz stimulov by bol velmi G&¢innym spdsobom riesenia konfliktu zdujmov, ale mal by aj
vyznamny vplyv na existujuce distribucné systémy. Variant Ciastoéného zdkazu stimulov pre
sluzby vyhradného vykonéavania pokynov by mal mensi vplyv na existujuce distribucné systémy,
pricom by stale prinaSal vyhody pre retailovych investorov (hoci by nerieSil poSkodzovanie
spotrebitelov pozorované v ramci sluZieb s poradenstvom). Ciastoény zakaz by mohol pripravit
podu pre dalSie rozsirenie smerom k Uplnému zdkazu, ked7e by mohol byt’ prostriedkom na
zabezpeCenie hladkého a postupného prechodu na takyto novy systém. Tym by sa predislo
otrasom v odvetvi vyplyvajicim zndhlych (a velkych) Strukturdlnych zmien andkladov na
prisposobenie. Sprievodné opatrenia uvedené v prilohach doplnia G€inky ¢iastocného zékazu tym,
ze zabezpeCia lepSie presadzovanie v oblasti dohladu, lepSie kvalifikovanych poradcov,
efektivnejSi proces preverovania investorov, vySSiu Uroven financ¢nej gramotnosti a vicSiu
flexibilitu pre informovanych investorov, pokial' ide o pristup k SirSiemu suboru produktov
a sluzieb bez zbytocnej byrokracie.

V posudeni sa potvrdzuje, Ze opatrenia identifikované v ramci uprednostiiovanych moznosti by
odstranili naruSenia zistené na vnutornom trhu a v konecnom désledku by boli prinosom pre
retailovych investorov tym, Ze by im umoznili prijimat’ informované investicné rozhodnutia
a dosahovat’ lepSie investicné vysledky. Tieto opatrenia by spolu zvysili ochranu retailovych
investorov a viedli by k lacnej$im a kvalitnej$im investicnym produktom pre retailovych klientov.
To by prospelo existujucim investorom a podnietilo by viac obcanov k tomu, aby investovali.
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Reformy planované v uprednostiiovanych moznostiach by nevyhnutne viedli k urcitym
ndkladom pre financny sektor (najmd v suvislosti so zmenou distribuénych systémov
a s vykazovanim na tucely dohladu). Tieto reformy by sa mali posudzovat’ na zaklade
spolocenskych prinosov, pokial’ ide o rieSenie vyrazného nestladu zaujmov na dneSnom trhu,
ana zaklade vyhliadok na kvalitnejSie a hodnotnejsie produkty pre retailovych investorov.
Ocakéva sa, ze tieto prinosy vyrazne prevazia naklady. Okrem toho mozno ocakavat’ urcité
uspory nakladov vyplyvajice zo zjednodusenia existujucich poziadaviek na stimuly a zo
zmien poziadaviek na kategorizaciu investorov.
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