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1. Uvob

Toto postdenie vplyvu sa zameriava na poskytovanie informécii o produktoch na retailovom
investi¢nom trhu.

Tomuto trh dominuju tzv. ,baliky retailovych investiénych produktov* (BRIP) — tvorcovia
finan¢nych produktov posobia medzi retailovymi investormi a finan¢nymi trhmi a vytvaraju
produkty na uspokojenie Specifickych investicnych cielov zvy€ajne so zamerom ich priameho
alebo sprostredkovaného predaja retailovym investorom. Beznymi prikladmi BRIP su okrem
in¢ho investi¢né fondy, ako napr. PKIPCP, retailové Strukturované produkty a poistné zmluvy
viazané na investi¢né fondy.

Na ochranu investorov sa vypracovali sektorové opatrenia, ktoré si vyzaduji, aby sa
retailovym investorom poskytli vymedzené informécie. Tieto informacie investori pouziju,
skor ako prijmu investiéné rozhodnutia, hoci niekedy nie su uréené vylucne na tento ucel.
Ukazalo sa, ze existujiice opatrenia su v niektorych pripadoch net¢inné, ked’ze poziadavky sa
lisia v zavislosti od pravnej formy produktov a nie od ich hospodarskej povahy alebo rizik,
¢im sa stazuje porovnavanie produktov a pochopenie ich znakov. Poskytovanie informacii o
produktoch sa v praxi zvyc€ajne zameriava skor na pokrytie pravnych rizik pre poskytovatel’a
nez na poskytovanie ucinnych a vyvazenych informacii klientom.

Komisia vo svojom ozndmeni o BRIP z aprila 2009 dospela k zaveru, Ze zdkladom takychto
zlyhani je (okrem iného) chybajuci spolo¢ny ramec a koncepcia pre takéto informacie na
europskej trovni, €o sa da riesit’ iba legislativnou zmenou na eurdpskej urovni. (V oznameni
sa uviedli dve oblasti, na ktorych je potrebné d’alej pracovat’: pravidla vztahujuce sa na predaj
a pravidla vztahujuce sa na poskytovanie informacii o produktoch. Toto postdenie vplyvu sa
zameriava len na druhti uvedent oblast).

Finan¢nd kriza zvyraznila dolezitost’ transparentnosti a porovnatelnosti informadcii o
produktoch pre beznych investorov. Retailovi investori utrpeli peiazné strany v investiciach,
ktoré boli spojené s rizikami, ktoré pre tychto investorov neboli transparentné alebo ktoré
nepochopili. Ddvera investorov sa mozno opravnene narusila: z nedavneho prieskumu medzi
spotrebitelmi z celej EU vyplynulo, e finanénym sluzbam déverujii menej neZ vietkym
ostatnym priemyselnym sektorom.

Zvysenie transparentnosti je nevyhnutné pre obnovenie dévery na zdravom zéklade. EU uz
prijala inovacné kroky prostrednictvom vypracovania rezimu kl'ucovych informécii pre
investorov (KII), pokial' ide o PKIPCP. Hoci sa poskytovanie informécii, pokial’ ide o
PKIPCP, teraz zmodernizovalo, v pripade ostatnych balikov investicnych produktov tomu tak
nebolo. Aktualnou ulohou je riesit’ moznosti vzt'ahujuce sa na tieto ostatné produkty.

2. V COM SPOCiVA PROBLEM?

Retailovym investorom nie su vzdy poskytované informadcie, ktoré dokazu pochopit’ alebo
I'ahko porovnat. V tomto postdeni vplyvu sa urcuju tri kI"ai¢ové priciny problémov a jeho
cielom je riesit’ druht a tretiu pric¢inu:
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2.1.1.  Pricina problémov ¢. 1: Sirenie typov produktov zameranych na rovnaké investicné
potreby

Existuje Siroké spektrum investiénych produktov zameranych na retailovych spotrebitel'ov,
ktoré moze byt potencidlne métuce, priCom sa v rdmci tychto produktov rézne pravne formy
Casto spajaju s podobnymi podkladovymi investicnymi navrhmi. K tomuto Sireniu moéze
prispiet’ mnoho faktorov. Vo vSeobecnosti sa vSak vSetky tieto produkty snazia uspokojit’
relativne jednoduchu potrebu investorov, a to kumulaciu kapitalu (inak povedané, riskovanie s
cielom potencidlne dosiahnut’ vysSiu mieru vynosnosti nez pri investovani bez rizik).

2.1.2.  Pricina problémov ¢. 2: Zmes regulacnych uprav

Na vécsinu produktov sa uz uplatiuju eurdpske a vnutroStitne regulacné tUpravy pre
poskytovanie informacii o produktoch. Pravo Unie sa vSak vyvinulo prevazne na ziklade
jednotlivych sektorov, réznymi rychlostami a so zretelom na iné vysledky. Takato zmes
regulacnych uprav moéze zvysit administrativne ndklady, potencidlne podporit’ regulacnt
arbitrdz a motivovat’ vyber produktovych Struktar s cielom vyuzit menej prisne poziadavky.

Tato zmes regula¢nych Uprav predstavuje dve d’alSie nebezpecCenstva, ktoré st oddelené od
nebezpecenstiev vzt'ahujucich sa vylucne na ochranu investorov: po prvé, existujuci vnitorny
trh s PKIPCP podlieha priamej konkurencii zo strany produktov, pri ktorych sa v stuvislosti s
poskytovanim informadcii o produktoch uplatiiujii menej prisne regulacné tpravy alebo ktoré
nie su vobec upravené. Po druhé, je pravdepodobné, Zze tak investori, ako aj dané odvetvie
vnimajl aktudlne rozdiely v poziadavkéach na poskytovanie informdcii ako faktor sposobujici
nejednotnosti medzi jednotlivymi krajinami, ¢o nie je prospesné pre akykol'vek buduci
priaznivy vyvoj smerujuci k integracii trhov. Sucasné opatrenia na vnutrostatnej Urovni pre
BRIP, ktoré nie s PKIPCP, st teda nekoordinované a bez koordinéacie na eurdpskej urovni by
mohli viest’ k ndrastu rozdielov v koncepciach medzi clenskymi $tatmi a sektormi.

2.1.3.  Pricina problémov ¢. 3: Zlyhanie pri ucinnom zmieriiovani asymetrie informacii
medzi retailovymi zakaznikmi a prislusnym odvetvim

Financné sluzby su tazké na pochopenie aj pre profesionalnych ucastnikov trhu, a to
¢iasto¢ne z dovodu komplexnosti, ktora je im vlastna. V pripade retailovych zakaznikov st
tieto tazkosti nepochybne o to vicsie z dovodu nizkej tirovne zru¢nosti a poznatkov v oblasti
finan¢nych sluzieb. Mnohi retailovi zdkaznici maji okrem toho len malo prilezitosti ucit’ sa
zo skusenosti na retailovych investicnych trhoch: zakaznici sa zvyCajne opakovane
nepodielajl na investiénych Cinnostiach, ale vykonavaju ich len v stvislosti s urcitymi
konkrétnymi zivotnymi udalost’ami, ktoré méze oddelovat’ znacny Casovy odstup (zdedenie
penazi alebo investovanie so zretelom na konkrétny buduci zavézok alebo ciel, ako napr.
kipu domu, odchod do dochodku alebo pldnovanie rodiny).

Existujiice Standardy ochrany investorov st vSak neucinné a nejednotné a Sirenie novych
produktov a trhovych inovécii takisto viedlo k tomu, Ze produkty sa pontkaju vo formach,
ktoré neboli pldnované pri vypracovdvani existujucich poziadaviek na poskytovanie
informacii. V posudeni vplyvu sa podrobne uvadzaju dokazy svedCiace o nepochybnych
tazkostiach, ktoré maju retailovi zdkaznici pri pochopeni a porovnavani investicnych
produktov na zaklade aktualneho poskytovania informdcii. Takisto sa v fiom uvadzaja
problémy spojené s véasnym poskytovanim informacii tak, aby ich retailovi zdkaznici
skutoc¢ne ziskali ako prvi.
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2.2. Rozsah problému a désledky neprijatia opatreni

Tieto pri¢iny problémov vedu prostrednictvom nevhodného predaja k ujme investorov, k
nerovnakym podmienkam pre jednotlivé sektory priemyslu a k budovaniu prekazok
braniacich d’alSiemu vyvoju vnatorného trhu.

e V nedavno vykonanej $tudii sa na zaklade testovacich nakupov na vietkych trhoch EU
zistilo, Ze pre spotrebitelov sa priblizne 60 % predaja mdéze povazovat za nevhodny
predaj. Hoci k predaju, ktory nie je vhodny, prispieva niekol’ko faktorov, je jasné, ze
rozsah problematiky nevhodného predaja si vyzaduje prijatie opatreni. Na ziskanie
predstavy o celkovom rozsahu vplyvu: aj keby sa len 10 % predaja na retailovom
investicnom trhu povazovalo za nevhodny predaj, stale by to vzhl'adom na velkost’ tohto
trhu mohlo predstavovat’ produkty v potencialne nevhodnom vlastnictve v hodnote takmer
1 bil. EUR. Aj keby poskytovanie informdcii o produktoch prispelo k takémuto predaju len
1 %, stale by to predstavovalo priblizne 10 mld. EUR.

e Pokial’ ide o spolo¢nosti, nerovnaké podmienky nartSaju hospodarsku sutaz. Regulacnou
arbitrdzou by sa mohol podporit’ vyvoj produktov alebo rozvoj sektorov, na ktoré sa
regulacnej Gpravy a potencidlne znizila cenova sutaz, a investori by teda boli poSkodeni
vys$Simi nakladmi. Dolezité su aj iné priamejSie vplyvy zlyhani pri regulacnej Uprave.
Nevhodny predaj moze mat’ silny vplyv aj na spolo¢nosti, ked’ze zvySuje pocet Ziadosti o
nahradu a staznosti a interné naklady suvisiace s ich vybavenim a poSkodzuje reputaciu
znaciek.

e V stlade so zavermi Komisie pre postdenie vplyvu, ktoré sprevadzalo ozndmenie o BRIP
z roku 2009, sa v tomto posudeni vplyvu dospelo k zaveru, Ze bez opatreni na eurdpske;j
urovni zameranych na rieSenie nezrovnalosti a medzier v eurdpskych pravidlach
upravujucich poskytovanie informéacii o produktoch by sa zmeskala prilezitost’ reagovat’ na
tieto problémy, ¢im by sa prispelo k pretrvajliicej ujme investorov a naruseniu trhu a oslabil
by sa jednotny trh.

3. SUBSIDIARITA

Prijatic opatreni na trovni EU je potrebné, lebo zistené problémy su prehlbované
nezrovnalostami a medzerami v regulaénych koncepciach na urovni EU. Clenské staty
konajuce samostatne by neriesili cezhrani¢né nezrovnalosti v regulacnej Gprave a nedokazali
by prekonat’ nezrovnalosti v pravnych predpisoch EU. Opatreniami na urovni EU sa okrem
toho zaistuje najvysSia u¢innost’ krokov na Standardizaciu poskytovania informécii a na
zlepsenie ich porovnatel'nosti.

4. CIELE

Cielom iniciativy je zlepSit' kvalitu rozhodovania investorov a zlepSit fungovanie
kapitalovych trhov EU prostrednictvom riesenia poklesu dovery v retailové trhy. Z analyzy
problému vyplyvaji konkrétne operacné ciele pre vyvoj jednotnejSich a ucinnejSich
regulaénych predpisov: zlepSit zrozumitenost’ a porovnatelnost’ produktov, zaistit’
poskytovanie informacii v sprdvnom case v ramci procesu predaja, a tym zlepSit’
jednotnost’ regula¢nej tpravy.
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S.

MOZNOSTI

Moznosti politiky na zlepenie pravidiel EU upravujicich poskytovanie informécii sa
vypracovavaju na zéklade rozsiahlych konzultacii a sklisenosti z vypracovavania zlepSeného
poskytovania informacii, pokial’ ide o fondy PKIPCP. MozZnosti sa uruji v kontexte
mozného nového ndstroja s opatreniami trovne 1 a irovne 2. Analyza v tejto faze sa vztahuje
na opatrenia urovne 1, pricom sa stanovuje celkova koncepcia, a opatrenia irovne 2 buda
nasledovat’ v neskorSej fdze a bude sa na ne vztahovat’ ich vlastné posudenie vplyvu. Stthrnne
mozno uviest’ tieto kIi¢ové oblasti a uprednostiiované moznosti:

(1)

2)

3)

4)

)

Rozsah posobnosti iniciativy. Rozsah posobnosti produktov, ktoré mézu byt zahrnuté,
ma vplyv na vSetky operacné ciele. Medzi alternativne moZznosti patri nepodniknutie
ziadnych krokov, uzsi rozsah pdsobnosti vzt'ahujici sa len na baliky produktov, Siroky
rozsah poOsobnosti zahfnajici vSetky mozné investiéné produkty, ktoré je mozné
ponukat, vratane produktov, ktoré nepatria do ,balikov®. Uprednostiovanou
moznostou je zameranie sa na baliky produktov, kedZe s tymito produktmi su spojené
osobitné problémy v oblasti ochrany spotrebitelov a kedZe tvoria velku vdcsinu
retailového investicného trhu, ale toto rozhodnutie sa v budicnosti dalej preskuma.

Stupeit a povaha Standardizdcie poskytovania informdcii o produktoch.
Standardizacia sa tyka tak stupiia predpisov pre spolo¢nosti, pokial’ ide o obsah a
format poskytovania informécii retailovym zakaznikom, ako aj stupnia jednotnosti
poziadaviek, pokial’ ide o produkty a finan¢né sektory. Medzi moZnosti patria rdzne
stupne predpisov a Standardizicie, pokial ide o jasnost jazyka, dizku a
porovnatelnost. V posudeni vplyvu sa navrhuje forma ,, cielenej Standardizdcie”,
ktora ponechava dostatocnu flexibilitu pre zaobchadzanie s roznymi produktmi , ale s
maximalnou moznou Standardizaciu klucovych informacii o rizikach, nakladoch a
vysledkoch. Podrobnosti Standardizacie a jej uplatiovania na konkrétne typy
produktov sa urcia opatreniami urovne 2.

Zodpovednost’ za pripravu. Zainteresované strany a respondenti konzultacii vo
vSeobecnosti zdoraznili dolezitost’ vyjasnenia toho, kto je zodpovedny za pripravu a

aktualizaciu poskytovanych informécii. V' posudeni vplyvu sa analyzovala moznost

nestanovit, kto ma pripravit dokument, ale ako vsSeobecné pravidlo sa dospelo k
zdveru, Ze za pripravu poskytovania informdcii o produkte su zodpovedni tvorcovia
produktov, pricom existuje niekolko cielenych vynimiek.

Véasné poskytnutie. Je nevyhnutné zaistit 0¢inné poskytovanie informadcii o
produktoch retailovym investorom, skor ako prijmu rozhodnutie o svojich
investiciach. V' posudeni vplyvu sa navrhuju prisne poziadavky na poskytovanie
informacii, pricom v§ak moze existovat potreba cielenych vynimiek.

Obcianskoprdavna zodpovednost’ a sankcie. Popri nacrtnutych moznostiach vznikaju
druhotné otazky tykajuce sa sankcii a obcCianskopravnej zodpovednosti. Medzi
moznosti patri zakladny scendr neprijatia Ziadnych krokov, riadenia sa koncepciou na
vysokej trovni alebo spresnenie podrobnejSich pravidiel. V posudeni vplyvu sa pocita
s vyjasnenim zodpovednosti s cielom riesit obavy z toho, Ze poskytovania informdcii o
produktoch, pokial ide o BRIP, sa stanu skor prdavaymi neZz komunikacnymi
dokumentmi. Takisto sa v fniom pocita s istym dalsim rozpracovanim sankcnych
nastrojov, ktoré maju prislusné organy k dispozicii.
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6. VPLYVY NAVRHOVANEJ KONCEPCIE

Vo vybranych moZnostiach sa navrhuje zavedenie nového rezimu poskytovania informacii
vzt'ahujiceho sa na baliky investicnych produktov, ktory sa bude zakladat’ na modeli
nediavno vypracovanom pre PKIPCP, hoci niektoré poZiadavky trovne 2 sa d’alej
prisposobia, aby sa zohPadnili odchylky medzi roznymi produktmi.

Prinosy

Informécie o produktoch, ktoré st pre priemerného investora naozaj zrozumitelné a ktoré
priemerny investor dokdze pouzit na porovnanie, su zdkladom pre posilnenie postavenia
spotrebitelov, bez toho, aby tym samozrejme bola dotknutd uloha a zodpovednosti
sprostredkovatelov na miestach predaja. Prinosy Standardizicie a porovnatelnosti Komisia
okrem toho zdéraznila v nedavnej $tudii, v ktorej sa dospelo k zaveru, Ze je pravdepodobné,
ze pouzivanie tychto technik vo vzt'ahu k prijimaniu investicnych rozhodnuti povedie v praxi
k zmenam spravania investorov, ktoré prispeju k lepSiemu prijimaniu rozhodnuti. Vzhl'adom
na potencialny rozsah nevhodného predaja podla prechiddzajlicej Casti textu by malé zmeny
mohli mat’ obrovsky vplyv: aj ked’ sa vychadza z predpokladu, ze poskytovanie informdcii o
produktoch by prispelo len k 1 % zmien, mohlo by to stale viest’ k zniZzeniu drzby nevhodnych
produktov v hodnote priblizne 10 mld. EUR (alebo 4 mld. EUR, ak sa odpocitaji PKIPCP, na
ktoré sa uz vzt'ahuju poziadavky KII).

Vicsou jednotnost'ou poziadaviek by sa zaistili rovnaké podmienky pre spolo¢nosti posobiace
v roznych sektoroch a obmedzili by sa prekdzky na vnutornom trhu pre spolo¢nosti, ktoré
posobia cezhrani¢ne. Riesenie ujmy investorov by bolo prospesné aj pre celé odvetvie: zvysila
by sa dovera a znizili by sa ndklady, ktoré spdsobuju pripadne vzniknuté problémy.

Naklady

V postdeni vplyvu sa jednorazové naklady odhadli zhruba na 171 mil. EUR a beZné
naklady na priblizne 14 mil. EUR ro¢ne. (Vzhl'adom na povahu planovanych zmien, ktoré
sa vzt'ahuju na poziadavky na poskytovanie informadcii tretim strandm, su tieto Cisla takisto
dobrym ukazovatelom administrativnej zataze spojenej so zmenami). Dokazy o tom, ¢i by
mensi a vacsi tvorcovia produktov znasali neimerné naklady, st zmieSané a ocakdva sa, ze
vplyv na zamestnanost’ bude nizky. Takisto je pravdepodobné, Ze zmeny budi mat’ vplyv aj
na distributorov, hoci vzhladom na zameranie tejto iniciativy na tvorcov produktov je
nepravdepodobné, Ze by bol tento vplyv znacny.

Kone¢né naklady budt zavisiet od moznosti zvolenych na drovni 2, ¢im sa nevyhnutne
obmedzuje presnost’ akéhokol'vek posudenia mozna v tejto faze. Z tohto dovodu bude
potrebné uplné posudenie vplyvu moznosti trovne 2, aby sa stanovili presnejSie odhady
vplyvu navrhov s cielom podporit’ primerané rozhodnutia. Takisto by sa tym umoznilo lepsie
odhadnut’ rozdielne vplyvy (napr. na MSP, distributorov).

Monitorovanie a hodnotenie

Vzhl'adom na moznost’ regulacnej arbitraZze a neustdle inovacie na retailovom investi¢nom
trhu bude nevyhnutné neustdle monitorovanie vyvoja vratane posudeni budiiceho rozsahu
posobnosti rezimu vychadzajuceho z dokazov. Okrem toho bude potrebné, aby sa dokladne
monitoroval vplyv opatreni zameranych na zlepSenie porovnani, najmé na rizika a naklady, a
bude potrebné, aby sa na ich €innost’ vzt'ahovalo d’alSie hodnotenie a Gprava.
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7. ZAVERY

Je potrebné zlepsit’ poskytovanie informdacii o produktoch. Nové poZiadavky na rieSenie tejto
problematiky sa uz zaviedli v pripade PKIPCP: v tomto posudeni vplyvu sa preskiimali
moznosti na uskuto¢nenie podobnych zlepSeni v pripade vSetkych balikov investicnych
produktov, ktoré sa v sti¢asnosti predavaju retailovym zadkaznikom.

Zistilo sa, ze kI'iCovym ndstrojom je zvySenie Standardizacie informadcii s cielom umoznit
vacsiu porovnatel'nost’, hoci z heterogénnosti produktov vyplyva potreba urcitej flexibility.
Tento nastroj sa v tomto postdeni vplyvu nazyva ,,cielena Standardizacia®. V analyze sa
dospelo k zaveru, Ze takato koncepcia poskytuje najlepsiu Sancu na dosiahnutie jasnejSicho a
porovnatel'nejSieho poskytovania informécii o produktoch, pri¢om sa zohl'adituju skuto¢nosti
komplexnych a réznorodych produktov z praxe.

Opatrenia na ochranu spotrebitelov na retailovych investi¢nych trhoch sa samozrejme vzdy
musia chapat celistvo: délezité si rozmanité regula¢né nastroje, ktoré sa navzajom podporuju,
vratane krokov na zlepSenie financnej gramotnosti retailovych spotrebitel'ov a krokov na
zlepsenie regulacie distribitorov a procesov predaja.

Ak vSak nie s dostupné jasné a porovnatelné informadcie, nie je mozné prijat’ kvalifikované
rozhodnutia. Sir§i vyznam akychkol'vek opakovanych zlyhani pre regulaciu retailovych trhov
by sa s cielom umoznit’ lepsie a kvalifikovanejSie prijimanie rozhodnuti nemal podcetiovat’. Z
tohto dovodu su usilie a dokladnost’ potrebné na vypracovanie ucinnych poziadaviek na
poskytovanie informacii a ndklady a usilie potrebné na ich vykonavania nizkou cenou za
postavenie retailovych investi¢nych trhov na istejsSie zaklady.
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